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В статье рассмотрены существующие подходы к оценке механизма финансового обес-

печения деятельности коммерческих организаций, предложено уточнение классифика-

ции источников финансирования аграрных организаций. Обосновываются преимуще-

ства предлагаемых показателей оценки результативности финансового обеспечения де-

ятельности. 
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indicators to assess the effectiveness of financial support activities. 
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Миссия механизма финансового 

обеспечения деятельности предприятий 

призвана обеспечить: высокий уровень 

эффективности осуществляемых финан-

совых операций, финансовую независи-

мость и самостоятельность, финансовую 

стабильность и устойчивость, способность 

к развитию на основе инновационных 

стратегий, осуществление постоянной мо-

дернизации производства, эффективной 

инвестиционной и инновационной поли-

тики [6]. Данная миссия определяет акту-

альность оценки механизма финансового 

обеспечения и направлений его совершен-

ствования. 

Сложность структуры механизма 

финансового обеспечения коммерческой 

организации заключается в том, что она 

состоит из различных составляющих или 

элементов, присущих разнообразным ти-

пам финансовых отношений. Поэтому эти 

взаимосвязи предполагают применение 

большого количества элементов механиз-

ма. Финансовому планированию и про-

гнозированию, финансовым показателям, 

нормативам и управлению финансами, 
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финансовым рычагам, а так же финансо-

вому контролю уделяется особое внима-

ние, так как все это и является элементами 

финансового механизма. 

Правильное применение и использо-

вание этих элементов позволит достичь 

роста количественных и качественных по-

казателей, которые отвечают оценке эф-

фективности коммерческой организации. 

Основываясь на исследованиях уче-

ных и экономистов понятия «механизм 

финансового обеспечения», мы определи-

ли понимание данного термина как систе-

му элементов, способствующую транс-

формации финансовых ресурсов хозяй-

ствующего субъекта в капитал в денежной 

форме, посредством привлечения и ис-

пользования денежных средств в процессе 

деятельности для достижения определен-

ных целей. [4] 

В условиях активного участия госу-

дарства в развитии и совершенствовании 

аграрного сектора считаем актуальным 

отразить наличие госпрограмм для данно-

го сектора экономики, и считать механизм 

финансового обеспечения аграрных пред-

приятий как систему элементов, способ-

ствующих трансформации финансовых 

ресурсов хозяйствующего субъекта в ка-

питал в денежной форме, посредством 

привлечения и использования денежных 

средств в процессе деятельности для до-

стижения целей Госпрограммы развития 

сельского хозяйства. [4] 

В условиях современной рыночной 

экономики деятельность любой организа-

ции включает в себя постоянный система-

тический анализ и оценку результативно-

сти финансового обеспечения предприя-

тия. В ней заключается действенность ме-

ханизма финансового обеспечения. Для 

оценки степени достижения этих резуль-

татов необходимо применение специаль-

ных показателей, которые позволяют вы-

явить факторы, влияющие на результа-

тивность предприятия. Это создает основу 

для осуществления управления, принятия 

рациональных финансовых решений. 

В экономической практике боль-

шинства аграрных предприятий применя-

ются традиционные методики оценки фи-

нансового результата деятельности. К ним 

относятся показатели рентабельности, 

ликвидности, финансовой устойчивости и 

другие финансовые коэффициенты. Пра-

вительством Российской Федерации раз-

работаны Методические рекомендации по 

реформе предприятий (организаций) [5]. 

Однако, в данном нормативном документе 

не предложено применение каких-либо 

специальных показателей, методик, кото-

рые могут позволить оценить результа-

тивность механизма финансового обеспе-

чения деятельности предприятия. 

Отсюда следует, что существует 

множество методик для оценки результа-

тивности используемых финансовых ре-

сурсов. Между тем, среди них не суще-

ствует рекомендаций по выбору конкрет-

ных показателей для оценки эффективно-

сти механизма финансового обеспечения 

деятельности, отсутствуют методики их 

расчета и применения в управлении. Это 

приводит к сложности в принятии эконо-

мически обоснованных решений. 

По мнению ученых, в развитых 

странах государственное регулирование 

АПК является важнейшей составной ча-

стью рыночного механизма экономики. 

Необходимость такого регулирования 

связана с неустранимыми особенностями 

АПК. Ими являются: спрос на продоволь-

ственные товары, сезонность сельскохо-

зяйственных работ и их специфика, про-

странственная рассредоточенность, огра-

ниченность воспроизводственных сил, ра-

циональное использование земельных 

угодий, уровень внедрения инноваций, 

интенсивности и эффективности ведения 

производства, уровню трудозатрат и себе-

стоимости продукции. [1] 

Особенности отрасли оказывают 

существенное влияние на финансовую де-

ятельность предприятий АПК. Для фор-

мирования оптимальной структуры фи-

нансов необходимо участие государства, 

финансово-кредитных учреждений и са-

мих организаций. 

Финансовые ресурсы аграрных 

предприятий имеют несколько источни-
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ков формирования, к классификации ко-

торых имеются различные подходы Ис-

следования литературы показало, что 

наиболее распространенным является 

группировка источников по направлениям 

привлечения на внешние и внутренние. В 

качестве самостоятельного источника 

ученые предлагают так же рассматривать 

иностранный капитал и бюджетное фи-

нансирование предприятия. [3, 8] 

Мы предлагаем расширить традици-

онную классификацию по направлениям 

привлечения и дополнить ее группиров-

кой источников по видам хозяйственной 

деятельности (табл. 1). Она предполагает 

деление источников финансового обеспе-

чения деятельности по основной и инве-

стиционной деятельности. Ввиду объек-

тивности государственной поддержки 

АПК считаем целесообразным ее отраже-

ние в составе источников собственных 

ресурсов. (Табл. 1). 

Таблица 1. Классификация источников финансирования деятельности аграрных пред-

приятий по видам хозяйственной деятельности (предлагаемая) 

Источники 

финансиро-

вания основ-

ной деятель-

ности 

Собственные, в т.ч. 

господдержка 

Та часть собственного капитала предприятия, 

постоянно вложенная в оборотные активы 

(Собственный оборотный капитал) 

Заемные  

Кредиты банка и займы от других организаций 

и лиц срок не более 12 месяцев (Краткосрочные 

кредиты) 

Привлеченные  

Временно использующиеся средства других 

лиц в обороте предприятия без специального 

договора (Кредиторская задолженность) 

Прочие 

Денежные фонды, вложенные в оборотные ак-

тивы (Доходы будущих периодов, резервы 

предстоящих расходов и платежей и др.) 

Источники 

финансиро-

вания инве-

стиционной 

деятельности 

Собственные, в т.ч. 

господдержка  

амортизация, нераспределенная прибыль, в т.ч. 

государственная поддержка и т. д. 

Привлеченные 

банковские кредиты долгосрочные, займы про-

чих организаций, от эмиссии ценных бумаг и 

др. 

 

Источники расположены по степени 

значимости для финансирования деятель-

ности. Так, наглядно видно, что основным 

источником финансирования текущей 

(операционной) деятельности является 

собственный оборотный капитал, вклю-

чающий средства господдержки. Государ-

ственная поддержка относится к прочим 

доходам, увеличивая тем самым прибыль 

до налогообложения. Из этого следует 

увеличение чистой и, следовательно, не-

распределенной прибыли, формирующей 

собственный капитал организации. Обес-

печение предприятия таким капиталом 

дает возможность привлечения другой 

особо важной составляющей – кратко-

срочного кредита. Другие источники со-

кращают потребность предприятия в ка-

питале и привлекаются только при нали-

чии соответствующих возможностей и на 

максимально короткое время.  

Считаем, что предлагаемый подход 

позволяет отразить составляющие соб-

ственных источников финансовых ресур-

сов по видам деятельности коммерческих 

организаций, и указать на присутствие 

господдержки в составе источников фи-

нансирования аграрных предприятий.  

Оценку механизма финансового 

обеспечения деятельности проведем на 

примере СПК «Лискинский» Лискинского 

района Воронежской области. Основными 

видами деятельности предприятия явля-

ются разведение молочного крупного ро-

гатого скота, производство сырого моло-
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ка, выращивание зерновых и зернобобо-

вых культур и т. д. 

Состав и структура источников фи-

нансового обеспечения основной деятель-

ности предприятия показал, что наиболь-

ший удельный вес в составе источников 

финансирования составляет собственный 

оборотный капитал – 86,24%, его рост за 

исследуемый период более 70%. (табл. 2) 

Формирования оборотных средств за счет 

собственных источников нельзя считать 

полноценным. Коммерческим организа-

циям и предприятиям аграрного сектора 

необходимо привлекать займы и кредиты 

для ведения полноценной хозяйственной 

деятельности, доля которого в предприя-

тии снизилась почти на 60%, и составила 

8,16%. 

Таблица 2. Состав и структура источников финансового обеспечения основной дея-

тельности СПК «Лискинский» 

Показатели 

2014г 2015г 2016г 2016 в 

% к 

2014 г 
тыс. 

руб. 

% к 

итогу 

тыс. 

руб. 

% к 

итогу 
тыс. руб. 

% к 

итогу 

Собств. оборотный 

капитал в т.ч. гос-

поддержка  

242324 65,46 353382 81,78 418729 86,24 172,8 

Заемные (кратко-

срочные кредиты) 
99900 26,99 45300 10,48 39600 8,16 39,6 

Привлеченные (кре-

диторская задолжен-

ность) 

27599 7,46 33004 7,64 26764 5,51 97,0 

Прочие 356 0,10 439 0,10 465 0,10 130,6 

Итого 370179 100 432125 100 485558 100 131,2 

Индекс роста - х 116,73 х 112,37 х х 

 

Для аграрных организаций следует 

выделять в составе собственных источни-

ков такой важной источник финансового 

обеспечения как государственная под-

держка. В своей деятельности СПК «Лис-

кинский» привлекает средства государ-

ства в виде субсидий на развитие растени-

еводства и животноводства (табл. 3). 

Таблица 3. Динамика государственной помощи СПК «Лискинский» Лискинского райо-

на Воронежской области, тыс. руб. 

Показатели 2014г 2015г 2016г 

2015г 

в % к 

2014г 

2016г 

в % к 

2015г 

Получено бюджетных средств - всего 26238 32721 17381 124,71 53,12 

В т.ч.    - - 

Из федерального бюджета 15922 24933 14958 156,59 59,99 

Из бюджета субъекта РФ 10316 7788 2423 75,49 31,11 

Направлено на расходы по обычным 

видам деятельности – всего, в т.ч. 
26238 32721 17381 66,24 53,12 

- на растениеводство 7507 19758 9996 133,16 50,59 

- на животноводство 12084 12963 7385 61,11 56,97 

- на прочие цели 6647 0 0 0 0 

Капитальные вложения во внеоборот-

ные активы 
0 0 0 0 0 

 

Все средства государственной по-

мощи были направлены на расходы по 

обычным видам деятельности. В 2014 го-

ду средства преимущественно были 
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направлены в отрасль животноводства, в 

2015 и 2016 году – в отрасль растениевод-

ства. 

Изучив данные бухгалтерской от-

четности, было выявлено, что в СПК в 

анализируемом периоде производились 

капитальные вложения, которые осу-

ществлялись за счет собственных источ-

ников (табл. 4).  

Специальных показателей для оцен-

ки результативности финансового обеспе-

чения деятельности на предприятии не 

применяется, не обнаружено каких-либо 

рекомендаций по этому поводу в реко-

мендательных документах. 

Таблица 4. Источники финансирования капитальных вложений СПК «Лискинский» 

Лискинского района Воронежской области 

Показатели 

Остаток на Начислено за 

год 

Использовано 

за год 

Остаток на 

31.12.

2014г 

31.12.

2016г 

2015 2016 2015 2016 31.12.

2015г 

31.12.

2016г 

1. Собственные 

средства - всего, в 

т.ч.: 

- 110 32566 44573 32566 44683 - - 

Прибыль, оставша-

яся в распоряжении 

организации 

- 110 - 1995 х 2105 - - 

Прочие (в т.ч. 

амортизация) 
- - 32566 42578 32566 42578 - - 

2. Привлеченные 

средства – всего 
- - - - - - - - 

3. Всего собствен-

ных и привлечен-

ных средств 

- 110 32566 44573 32566 44683 - - 

Незавершенное 

строительство и 

незаконченные 

операции по при-

обретению, модер-

низации основных 

средств 

- - - - - 44683 - - 

 

Традиционно в аналитике применя-

ется оценка финансового результата дея-

тельности предприятия по показателям 

рентабельности, финансовой устойчиво-

сти (табл. 5). 

Как видно, СПК не зависимо от кре-

диторов, имеет высокую маневренность 

собственного капитала, тенденцию роста 

рентабельности. Однако, при этом не вы-

является эффективность привлечения ис-

точников финансирования, их влияние 

результаты деятельности организации.  

Таблица 5. Динамика рентабельности и финансовой устойчивости СПК «Лискинский» 

Показатели 2014г 2015г 2016г 

Показатели финансовой устойчивости 

Собственный оборотный капитал, тыс.руб. 242324,0 353382,0 418729,0 

Коэффициент автономии 0,739 0,843 0,875 

Коэффициент обеспеченности собственными 

оборотными средствами 
0,655 0,818 0,862 
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Показатели 2014г 2015г 2016г 

Коэффициент маневренности собственного 

капитала 
0,586 0,686 0,713 

Показатели рентабельности 

Рентабельность продаж, %  16,09 29,77 24,88 

Рентабельность активов,%  10,33 21,40 19,53 

Рентабельность собственного капитала, %  21,92 26,98 20,47 

 

На основе оценки действующего ме-

ханизма финансового обеспечения дея-

тельности СПК «Лискинский» мы пришли 

к выводу, что основные элементы финан-

сового механизма реализуются слабо, в 

частности, не рекомендованы и не приме-

няются показатели, которые могут оце-

нить эффективность механизма финансо-

вого обеспечения деятельности предприя-

тия более детально. Считаем, что необхо-

дим более действенный механизм финан-

сового обеспечения деятельности с реали-

зацией всех элементов, к которым отно-

сятся финансовые рычаги и показатели в 

том числе. 

Системность, комплексность меха-

низма финансового обеспечения деятель-

ности аграрных предприятий предполага-

ет, на наш взгляд, необходимость обяза-

тельной разработки финансовой страте-

гии. При этом следует применять отра-

женные в экономической литературе ме-

тодик, такие как матрица финансовой 

стратегии, разработанная французскими 

учеными Ж. Франшоном и И.Романе. Она 

используется для оценки достигнутых ре-

зультатов финансово-хозяйственной дея-

тельности и определения возможных пу-

тей дальнейшего развития предприятия.  

В качестве одного из основных по-

казателей оценки результативности фи-

нансового обеспечения деятельности 

предприятия предлагаем использовать 

экономическую добавленную стоимость 

(Economic Value Added, EVA). Логика 

EVA заключается в том, что предприятию 

необходимо обеспечивать такой уровень 

рентабельности, который позволяет не 

только получать отдачу от инвестирован-

ного капитала, превышает расходы на 

привлечение капитала, но и создавать до-

полнительную стоимость. Наиболее при-

емлемый способ расчета EVA, как нам 

представляется, является умножение ка-

питала на разницу между доходностью 

капитала и его ценой (WACC). [7] Пре-

имуществами данного показателя считаем 

то, что с помощью него можно оценить 

результативность финансирования дея-

тельности, а также выявить влияющие на 

ее уровень факторы для действенного фи-

нансового управления. 

Предлагаемые модели (EVA, Мат-

рица финансовой стратегии) вполне могут 

применяться для оценки эффективности 

финансового обеспечения АКО. [2] Они 

являются комплексными, широко инфор-

мативными, с одной стороны, а с другой - 

содержащими показатели, обладающими 

свойством функциональной совместимо-

сти и динамического подобия с традици-

онными показателями, оценивающих вли-

яние привлекаемых источников на общую 

результативность деятельности АКО. 
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УДК 336.647/.648:658.114 

ФОРМИРОВАНИЕ МЕХАНИЗМА ПОЛИТИКИ УПРАВЛЕНИЯ 

КАПИТАЛОМ КОММЕРЧЕСКОЙ ОРГАНИЗАЦИИ 
 

Ольга Ивановна Ухина, 

Галина Юрьевна Остапенко  

 

Воронежский государственный аграрный университет имени императора Петра I 

 

Статья посвящена вопросам управления капиталом организации. Уточнены понятие 

капитала, политики управления капиталом коммерческой организации. Определена 

роль финансовой политики в эффективном управлении капиталом. Разработан меха-

низм формирования финансовой политики управления капиталом. 

Ключевые слова: капитал, собственный и заемный капитал, управление капиталом, 

финансовая политика, механизм формирования финансовой политики капитала. 

 

THE FORMATION MECHANISM OF THE POLICY OF CAPITAL 

MANAGEMENT OF COMMERCIAL ORGANIZATIONS 
 

Olga I. Ukhina, 

Galina Yu.Ostapenko  

 

Voronezh State Agrarian University named after Emperor Peter the Great 

 

The article is devoted to questions of capital management of the organization. The notion of 

capital management policy capital of the commercial organization. Defined the role of finan-

cial policy in the effective management of capital. The mechanism of formation of financial 

policy of capital management. 

Keywords: capital, equity and debt capital, capital management, financial policy, mechanism 

of formation of financial policy of the capital. 

 

В условиях рыночной экономики 

целью любого коммерческого предприя-

тия является получение максимальной 

прибыли и увеличение благосостояния 

собственников.[7] Производственно-

коммерческая деятельность любой ком-

мерческой организации  становится воз-

можной только при наличии капитала, ко-

торый вкладывается в основные и оборот-

ные активы. Вначале, в период создания 

предприятия таким капиталом выступают 

взносы собственников, которые аккуму-

лируются в уставном капитале. В процес-

се функционирования предприятия появ-

ляются другие источники финансирова-

ния деятельности. Известно, что экономи-

ческое развитие предприятия обеспечива-

ется за счет дополнительного вложение 

капитала. Однако его финансовая устой-

чивость, благосостояние собственников 

определяются политикой управления ка-

питала, соотношением собственного и за-

емного капитала. Таким образом, вопросы 

управления капиталом в условиях рыноч-

ных отношений становятся особенно ак-

туальны, так как капитал играет значи-

тельную роль в развитии предприятия, 

обеспечении интересов его собственни-

ков, а так же является важным элементом 

в управлении финансовым состоянием 

предприятия. 

Однако, рассматривая капитал пред-

приятия как объект управления, мы сразу 

сталкиваемся с неоднозначным подходом 

в трактовке данной категории. Так И.А. 

Бланк подчеркивает, что капитал – одна 
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из фундаментальных экономических кате-

горий, сущность которой научная мысль 

выясняет на протяжении ряда столетий. 

Автор указывает, что в первоначальных 

работах экономистов капитал рассматри-

вался ка основное богатство, основное 

имущество. По мере развития экономиче-

ской мысли это первоначальное абстракт-

ное понятие капитала наполнилось кон-

кретным содержанием, соответствующим 

господствующей парадигме экономиче-

ского анализа развития общества. Автор 

подчеркивает, что, несмотря на то, что ка-

питалу уделяется исключительное внима-

ние до сих пор не выработано универ-

сальное определения данной экономиче-

ской категории, которое отвечало бы по-

требностям, как теории, так и практики.[2] 

Бланка И.А говорит о том, что такое 

многообразие понятий термина «капитал» 

связано с разнообразием сущностных сто-

рон этой экономической категории. По-

этому для выявления содержания капита-

ла, с его точки зрения, следует рассматри-

вать основные характеристики, формиру-

ющие его сущность. 

При этом автор выделяет следующие 

сущностные характеристики капитала как 

объекта управления: 

1. Капитал как объект экономического 

управления. 

2. Капитал как накопленная ценность. 

3. Капитал как производственный ре-

сурс (фактор производства). 

4.  Капитал как инвестиционный ресурс. 

5. Как источник дохода. 

6. Объект временного предпочтения. 

7. Объект купли-продажи (объект ры-

ночного обращения). 

8. Объект собственности и распоряже-

ния. 

9. Носитель фактора риска. 

10. Носитель фактора ликвидности. 

С учетом рассмотренных характери-

стик сущности капитала Бланк И.А. дает 

следующее определение: «Капитал пред-

ставляет накопленный путем сбережений 

запас экономических благ в форме денеж-

ных средств и реальных капитальных то-

варов, вовлекаемый его собственниками в 

экономический процесс как инвестицион-

ный ресурс и фактор производства с це-

лью получения дохода, функционирова-

ние которых в экономической системе ба-

зируется на рыночных принципах и связа-

но с фактором времени, риска и ликвид-

ности».[2] 

Несколько иначе рассматривают ка-

питал Круш З.А, Седлов И.В., Лавлинская 

А.Л. [5] Они выделяют три основных под-

хода к формированию сущности «капита-

ла»: общеэкономический, бухгалтерский и 

финансовый подходы. 

В общеэкономическом смысле, по 

мнению авторов, капиталом является сто-

имость, способная приносить доход. Здесь 

акцент делается на актив, экономические 

блага, используемые в экономическом 

процессе.  

В бухгалтерском учете капитал рас-

сматривается как источник формирования 

активов, используемый в экономическом 

процессе с целью извлечения дохода. Со-

ответственно здесь внимание обращено к 

пассивам предприятия, которые представ-

лены собственным и заемным капиталом. 

В финансовом понимании капитал 

предприятия – это финансово-кредитные 

ресурсы, инвестированные в активы (эко-

номические блага) с целью извлечения 

дохода. При этом одновременно рассмат-

риваются как формы вложения капитала – 

активы (экономические блага могут быть 

в денежной форме и в реальных ценно-

стях), так и пассивы: собственные (дохо-

ды и накопления), мобилизованные на 

финансовом рынке (долевые и долговые 

ценные бумаги, кредит) полученные в ре-

зультате перераспределения (бюджетные 

ассигнования и др.). 

 С точки зрения управления капита-

лом, мы подошли к данной категории, как 

источнику финансовых ресурсов вложен-

ных в определённые активы. Исходя из 

такого подхода мы считаем возможным 

определить капитал как источник хозяй-

ственных активов, привлеченный на пра-

вах собственности, либо во временное 

пользование на определенный период и за 

определенную плату с целью наращива-
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ния стоимости в результате использова-

ния (движения) соответствующих ресур-

сов (активов) предприятия не покидаю-

щих хозяйственный оборот, а лишь 

трансформированный в различные статьи 

актива.[6] 

Таким, образом, опираясь на данное 

определение, мы можем сделать выводы, 

что управление капиталом включает в се-

бя с одной стороны управление всеми 

пассивами предприятия, а с другой сторо-

ны управление активами как направлени-

ями эффективного вложения капитала. 

Такой комплексный подход направлен с 

одной стороны на формирование опти-

мальной структуры капитала, обеспечи-

вающей экономический рост и финансо-

вую устойчивость предприятия, а с другой 

стороны на эффективное вложение капи-

тала в основные и оборотные средства с 

целью максимизации прибыли. 

К составу капитала исходя из поня-

тия структуры капитала также в экономи-

ческой литературе не однозначный под-

ход. Одни экономисты считают, что к ка-

питалу предприятия следуют отнести 

только собственный капитал и долгосроч-

ные займы. Другие капитал представляют 

как собственный и заемный (краткосроч-

ный и долгосрочный). Так Ковалев В. В 

[3] считает, что к капиталу относится со-

вокупность финансовых средств предпри-

ятия из различных источников долгосроч-

ного финансирования. Бланк И.А.[2] име-

ет иную точку зрения и считает, что капи-

тал должен включать все виды собствен-

ного и заемного капитала. 

Стоянова Е.С [8] разделяет управле-

ние капиталом и структурой источников 

средств  и подчёркивает, что структура 

капитала и структура источников средств 

зависят от ряда факторов и прежде всего 

от рентабельности собственных средств и 

нормы распределения прибыли на диви-

денды, т.е. от проводимой финансовой 

политики. 

В методических рекомендациях по 

разработке финансовой политики пред-

приятия сказано, что целью разработки 

финансовой политики предприятия явля-

ется построение эффективной системы 

управления финансами, направленной на 

достижение стратегических и тактических 

целей. При этом уточняется, что цели ин-

дивидуальны для каждого хозяйствующе-

го субъекта.[1] 

Бланк И.А.определяет финансовую 

политику как форму реализации финансо-

вой идеологии и финансовой стратегии 

предприятия в разрезе наиболее важных 

аспектов финансовой деятельности на от-

дельных этапах ее осуществления [2]. 

Для эффективной производственно-

коммерческой деятельности предприятие 

должно ставить перед собой стратегиче-

ские и тактические цели. Одним из пер-

вых направлений разработки финансовой 

политики является анализ финансово-

экономического состояния. Именно на 

этом этапе определяются стратегические 

возможности предприятия. От качества 

разработанной политики, и в ее составе 

финансовой стратегии, во много зависит 

успешное функционирование предприя-

тия, т.е. его финансовая устойчивость и 

возможность дальнейшего развития. 

Принято финансовую политику под-

разделять на краткосрочную финансовую 

политику (КФП) и долгосрочную 

(ДФП).Основы у той и другой едины, раз-

личие же между ними состоит во времен-

ном периоде, заложенном в расчеты про-

гнозных показателей –ориентиров.  

Объектом краткосрочной финансо-

вой политики считается организация  хо-

зяйствования фирмы на текущую пер-

спективу, то есть на период до одного го-

да, а также различных видов и направле-

ний деятельности в их взаимосвязи с фи-

нансовыми результатами. 

Шальнева М.С.[9]подчеркивает, что 

долгосрочная финансовая политика – это, 

по сути, синоним процесса управления 

корпоративными финансами. Причем 

именно учредители, собственники опре-

деляют главные ориентиры. Как правило, 

долгосрочная финансовая политика вклю-

чает в себя дивидендную и инвестицион-

ную политику. 
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Автор выделяет следующие объекты 

управления долгосрочной финансовой по-

литики: 

1. Управление капиталом: определение 

общей потребности в капитале; опти-

мизация структуры капитала и мини-

мизация цены капитала; обеспечение 

эффективного использования капита-

ла. 

2. Дивидендная политика: нахождение 

оптимальных пропорций между те-

кущим использованием прибыли и ее 

капитализацией. 

3. Управление активами: определение 

потребности в активах; оптимизация 

состава активов с позиций их эффек-

тивного использования; обеспечение 

ликвидности активов; ускорение цик-

ла оборота активов, выбор эффектив-

ных форм и источников финансиро-

вания. 

На наш взгляд, выделение таких 

объектов обособленно как управление ка-

питалом и дивидендная политика не обос-

нованно. Так как дивидендная политика 

является неотъемлемым элементом 

управления капиталом и оказывает влия-

ние и на структуру капитал и его цену. 

Мы считаем, что политика управле-

ния капиталом затрагивает как кратко-

срочную финансовую политику, так и 

долгосрочную. Формирование собствен-

ного оборотного капитала относится к те-

кущей деятельности, однако, несомненно, 

затрагивает вопросы управления соб-

ственным капиталом, управление кото-

рым, как правило, относят к долгосрочной 

финансовой политике. Кроме того кре-

дитная политика, связанная с формирова-

нием заемного капитала также затрагивает 

вопросы как краткосрочной так и долго-

срочной финансовой политики и влияет 

на политику по отношению к кредитор-

ской задолженности. От эффективности 

вложения капитала также зависит порядок 

формирования активов как основных так 

и оборотных, что в конечном итоге фор-

мирует единый механизм политики 

управления капиталом коммерческой ор-

ганизации, который нами представлен на 

рисунке 1. 

В представленном на рисунке 1 ме-

ханизме политики управления капиталом 

коммерческой организации видно что, по-

литика управления пассивом равнозначно 

охватывает как краткосрочную финансо-

вую политику, так и долгосрочную. 

Неотъемлемыми элементами финансовой 

политики пассивов являются дивиденд-

ная, кредитная, и политика управления 

структурой капитала. Но при этом поли-

тика управления активами охватывает как 

управление основными активами (инве-

стиционную политику) так и политику 

управления оборотными активам.  Все ви-

ды этих политик тесно взаимосвязаны с 

политикой управления капиталом и фор-

мированием его рациональной структуры. 

Таким образом, на наш взгляд, фи-

нансовая политикой управления капита-

лом коммерческой организации представ-

ляет собой организацию процесса управ-

ления капиталом, направленную на фор-

мирование рациональной структуры кап-

тала и его эффективного вложения в ос-

новные и оборотные средства с целью по-

лучения максимума прибыли, обеспечи-

вающую как устойчивое развитие пред-

приятия так увеличение благосостояния 

собственников при приемлемом уровне 

риска. 

Как нами указывалось выше, фор-

мирование финансовой политики, в том 

числе и политики управления капиталом 

базируется на результатах анализа финан-

сово-экономического состояния. От каче-

ства анализа во многом зависят стратеги-

ческие цели и методы их достижения. 

Для разработки финансовой страте-

гии предприятия, финансовой политики 

по отношению к прибыли, активам, инве-

стициям и капиталу оригинальным ин-

струментом может служить матрица фи-

нансовой стратегии, предложенная фран-

цузскими учеными Ж. Франшоном и И. 

Романе. В ней сочетаются финансовый 

анализ и формирование стратегической 

цели на перспективу. 
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Кроме того, в практической деятель-

ности находит место и матрица финансо-

вой стратегии, которая формируется на 

основе добавленной стоимости и внут-

реннего и устойчивого темпов роста 

предприятия. (Лукасевич И.Я.)[4] Основ-

ными показателями здесь выступают эко-

номической добавленной стоимости 

(ЕУА), а также коэффициенты устойчиво-

го роста и внутреннего роста. Отличи-

тельной чертой  данной матрицы является 

то, что она оценивает собственные (внут-

ренние)  возможности предприятия. 

 

Механизм политики управления капиталом коммерческой органи-

зации 

КФП 

(обеспечение 

текущей дея-

тельности) 

 
Политика управле-

ния пассивами 

ДФП (обеспечение 

инвестиционной и 

долгосрочной фи-

нансовой деятель-

ности) 

Политика управления 

текущими пассивами 

Политика управления 

внеоборотными актива-

ми 

Политика управления 

текущими активами 

Комплексная политика 

управления активами и 

пассивами 
Инвестиционная  

политика 

Кредитная политика 

Политика управления 

структурой капитала 

Дивидендная политика 

Политика управ-

ления запасами 

Политика управ-

ления  КФВ и де-

нежными сред-

ствами 

Политика управ-

ления дебитор-

ской задолженно-

стью 

 

Рис. 1. Механизм политики управления капиталом коммерческой организации 

Основные инструменты формирования финансовой политики 

управления капиталом 

Матрицы ЭФР ВТР 
Методы выплаты 

дивидендов 

Цена ка-

питала 

Анализ финансово-

экономического со-

стояния 
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На наш взгляд, дополнением к мат-

рице финансовой стратегии для обеспече-

ния управлением капиталом предприятия 

могут использоваться матрица сочетания 

типа дивидендной политики с инвестици-

онной политикой и матрица сочетания 

политики комплексного оперативного 

управления текущими активами и пасси-

вами с типом дивидендной политики, ко-

торые приведенные в таблице 1 и 2. 

Таблица 1. Матрица сочетания политики комплексного оперативного управления те-

кущими активами и текущими пассивами с типом дивидендной политики 

Политика комплексного 

управления текущими актива-

ми и пассивами 

Дивидендная политика 

Консервативная Умеренная 

 

Агрессивная 

Агрессивная Консервативная Умеренная Агрессивная 

Умеренная Консервативная Умеренная Агрессивная 

Консервативная Консервативная Умеренная Не сочетается 

 

Матрица сочетания политики ком-

плексного оперативного управления те-

кущими активами и текущими пассивами 

с типом дивидендной политики показыва-

ет, что при консервативной политике 

управления текущими активами и пасси-

вами не допустима агрессивная диви-

дендная политика. В то же время при 

агрессивной и умеренной политике 

управления оборотными активами возмо-

жен любой тип дивидендной политики, 

который будет соответствовать выбран-

ной финансовой стратегии. 

Таблица 2. Матрица сочетания типа дивидендной политики с инвестиционной полити-

кой 

Инвестиционная по-

литика (политика фи-

нансирования) 

Дивидендная политика 

Консервативная Умеренная 

(компромиссная) 

Агрессивная 

Агрессивная Консервативная (оста-

точная политика диви-

дендных выплат или 

отказ) 

Умеренная Не сочетается 

Умеренная Консервативная Умеренная Агрессивная 

Консервативная Не сочетается Умеренная Агрессивная 

 

Вторая матрица указывает на то, что 

не сочетаются агрессивная дивидендная 

политика, которая предполагает макси-

мальные выплаты дивидендов с агрессив-

ной инвестиционной политикой, которая 

предполагает крупные капитальные вло-

жения, высокий и получение высоких до-

ходов в будущем. А также не сочетаются 

и консервативная инвестиционная поли-

тика с консервативной дивидендной по-

литикой, так как при отказе собственни-

ками от вложений в развитие предприя-

тия, альтернативой направлений прибыли 

являются дивидендные выплаты.[7] 

Каждый из приведенных на рисунке 

1 инструментов обеспечивает формирова-

ние эффективной системы управления ка-

питалом, которая обеспечит оптимальную 

структуру капитала, через обоснованную 

дивидендную и кредитную политику и 

тем самым будут созданы условия для 

формирования основных и оборотных 

средств. В результате использования ка-

питала будет достигнута основная цель 

предпринимательской деятельности – по-

лучение максимальной прибыли и обеспе-

чение благосостояния собственников без 

угрозы банкротства предприятия. 
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Людмила Игоревна Кукуш 

 

Воронежский государственный аграрный университет имени императора Петра I 

 

В статье рассмотрена современная модель мирового рынка капитала, представлена 

структура капитала компании. Авторами оценена средневзвешенная стоимость капита-

ла (WACC) в ПАО «ВАСО» и его рентабельность предложены мероприятия по оценке 

эффективности использования капитала компанией. 

Ключевые слова: мировой рынок капитала, структура капитала компании, амортиза-

ционные отчисления, прибыль, банковский кредит, акционерный капитал, облигацион-

ный займ, дисконтирование, средневзвешенная стоимость капитала, рентабельность 

собственного капитала, эффективность использования капитала. 

 

THE EFFICIENCY OF USING OF INVESTMENT RESOURCES OF 

PJSC «VASO» 
 

Lyudmila N. Sotnikova, 

Lyudmila I. Kukush 

 

Voronezh State Agrarian University named after Emperor Peter the Great 

 

The article discusses the current model of the world market of capital, presents the capital 

structure of the company. The authors estimated the weighted average cost of capital 

(WACC) of PJSC «VASO» and its profitability, suggested measures for efficiency assess-

ment of capital using by the company. 

Keywords: world capital market, capital structure, depreciation, profit, bank loan, share capi-

tal, bonds, discounting, weighted average cost of capital, return on equity, efficient use of 

capital. 

 

В современном понимании мировой 

рынок капитала представляет собой гло-

бальную систему аккумулирования и 

предоставления свободных денежных ре-

сурсов деловыми структурами и государ-

ствами, который осуществляется на кон-

курентных основах. Сегодня мировой ры-

нок капитала превратился в мощный фак-

тор развития процесса интернационализа-

ции мировой экономики, стал источником 

ресурсов для всех стран мирового сооб-

щества. 

Движение мирового капитала про-

исходит в различных формах: нерыноч-

ные, 

государственные и частные кредиты 

и займы: 

- рынок евровалют;  

- международный финансовый ры-

нок: прямые и портфельные инвестиции 

[5]. 

Благодаря возможности сочетания 

этих форм все страны, бизнес-структуры 

независимо от уровня их экономического 

развития могут участвовать в мировом 

распределении капиталов. 

В последнее десятилетие нового 

столетия на мировом рынке капиталов 

наметился ряд тенденций. Наиболее важ-

ными из них являются: 
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- повышение роли международного 

финансового рынка; 

- рост прямых инвестиций и измене-

ние структуры инвестиций, направляемых 

в промышленно развитые и развивающие-

ся страны; 

- глобализация мирового фондового 

рынка; 

- рост вывоза прямых инвестиций из 

развивающихся стран [4]. 

Весьма важными факторами разви-

тия международной экономической инте-

грации выступают: технологическая рево-

люция, процессы интернационализации 

народных хозяйств, углубление междуна-

родного разделения труда, усиление кон-

куренции, эволюция государственного 

регулирования экономики. 

Главные формирующие структуру 

факторы международной интеграции 

можно представить экспортом и импор-

том факторов производства, обменом то-

варами и услугами. В настоящее время 

интеграция связана, прежде всего, с со-

зданием общего для многих стран рынка 

инвестиционных ресурсов, схожестью 

принципов экономической политики 

стран и создания наднационального кон-

троля власти [1]. 

Наибольший объем инвестиционных 

ресурсов на рынок капитала поступает от 

крупных корпораций и компаний. Капи-

тал компании называют денежной оцен-

кой всей ее собственности (активов). Ка-

питал компании включает в себя: 

- денежную оценку (стоимость) обо-

рудования, структур, и т.д., т.е. основного 

капитала; 

- денежную стоимость, принадле-

жавшую фирме других факторов произ-

водства (земли); 

- наличные деньги и другие финан-

совые активы, которые могут быть потра-

чены на покупку любого из факторов 

производства (например, платежная ведо-

мость) [3]. 

Различные части капитала компании 

в производственном процессе использу-

ются неодинаково: 

1. Одна часть капитала предназначи-

ла для покупки факторов производства, 

которые используются однажды и полно-

стью потребляются во время каждого 

производственного цикла (сырье, матери-

алы, топливо, энергия, труд). Это – обо-

ротный капитал (оборотные активы). По-

сле продажи продукции оборотный капи-

тал полностью возвращается к предпри-

нимателю и снова может быть использо-

ван для приобретения элементов оборот-

ного капитала. 

2. Другая часть капитала раньше по-

купала средства производства, которые 

работают в течение нескольких лет и по-

требляемый постепенно по нескольким 

производственным циклам. Это – главный 

капитал, главная часть активов любой 

компании (представленный зданиями, 

строительством, оборудованием, транс-

портными средствами) [4]. 

Основной капитал служит несколько 

лет и должен быть заменен только отно-

сительно его морального или физического 

износа. Чтобы сделать это, фирма создает 

амортизационный фонд, который ежегод-

но обновляется за счет амортизационных 

отчислений. Амортизационные отчисле-

ния – денежная стоимость переданной ча-

сти стоимости основных фондов. Аморти-

зационные отчисления включены в стои-

мость производства (издержек производ-

ства). 

Объем амортизационных отчисле-

ний определен согласно степеням аморти-

зации из первоначальной (балансовой) 

стоимости основных фондов на основе 

периода их обслуживания. В соответствии 

с этим норма амортизации рассчитывается 

по формуле: 

 

На=( Фп(б) - Фл)/(Фп(б)* (сл)*100%,    (1), 

 

где На – норма амортизации основ-

ных фондов в год (%), 

Фп(б) - первоначальная (балансовая) 

стоимость основных фондов, 

Фл - ликвидационная стоимость, 

сл - нормативный срок службы ос-

новных фондов. 
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Рассчитаем данный показатель в 

ПАО «Воронежское авиационное самоле-

тостроительное общество»: 

 

На=(18606957-5339540)/ 

/18606957*20*100%=3,56%. 

 

Норма амортизации представляет 

ежегодный процент ценности выплаты 

основных фондов. Во многих отраслях 

промышленности в зависимости от техно-

логических особенностей производства, 

способа и эксплуатации оборудования и 

других факторов, норма амортизации мо-

жет быть поднята или понижена. 

В нашем случае заниженная доля 

отчислений, которая указывает на удли-

нение периода товарооборота фондов, ко-

торые инвестируют в покупку основных 

фондов, и это приводит к их старению и, 

следовательно, уменьшенная конкуренто-

способность, потеря их положения на 

рынке. 

Амортизационные отчисления про-

изводятся организациями ежемесячно на 

основе установленных норм амортизации 

и балансовой стоимости основных фондов 

отдельными группами [4]. 

Если мы рассматриваем процент и 

цену капитала в процентах широкого 

смысла, то это – доход, который приносит 

любой капитал, данный в займ и вопло-

щенный в денежных, материальных или 

нематериальных активах. 

В узком смысле процент – это доход, 

который приносит заемный капитал, вы-

раженный в денежной форме. В экономи-

ческой литературе капитал был традици-

онно рассмотрен как количество средств 

производства, а именно: 

1) материальные блага, которые об-

ладают использованием и меновая стои-

мость и доход с создания.  

2) деньги, то есть капитал начинает 

перемещаться с деньгами в ходе его об-

ращения. Однако также верно, что не все 

деньги – капитал, потому что не все день-

ги приносят доход.  

3) интеллектуальная собственность, 

улучшенный человеческим трудом чело-

веческий фактор. Однако человеческий 

фактор становится капиталом только, ко-

гда это производит доход [3]. 

По нашему мнению, капитал – это 

стоимость, которая производит доход и 

которая воплощена в деньгах, материаль-

ных и нематериальных активах. Доход от 

капитала в самой общей форме – прира-

щение к первоначальной ценности акти-

вов (денежный, материальный и неосяза-

емый). Самый важный аспект этой про-

блемы – вопрос об экономической приро-

де процента. 

Процент можно рассмотреть как аб-

солютную величину, т.е. как сумму дохо-

да от заемного капитала, и как относи-

тельное количество, которое называют 

процентом. Уровень и динамика процент-

ной ставки зависят от многих факторов, 

которые могут быть разделены на две 

группы:  

- внешние факторы, общие экономи-

ческие (объем спроса на ссудный капитал 

в стране и его предложение покупки за 

наличные; экономическая политика; мас-

штабы и степень процессов инфляции; 

циклические колебания производства на 

макроэкономическом уровне; междуна-

родные факторы, и т.д.); 

- факторы, непосредственно связан-

ные с условиями займа (ценность ссудно-

го капитала, типа и условий кредитного 

риска, кредитоспособности клиента, га-

рантии кредита, и т.д.) [5]. 

В их качественной и количественной 

определенности процент действует как 

стоимость капитала, которая выполняет 

важные функции: 

- определяет степень возвращения 

заемного капитала, 

- перераспределяет часть доходов, 

- регулирует движение капитала на 

макроэкономическом уровне, 

- иногда действует как форма стра-

ховки от риска обесценивания денег в 

условиях инфляции [2].  

Данная проблема тесно связанна с 

проблемами капитализации активов, 

обесцененных на рынке капитала, кото-
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рую экономисты учитывают с помощью 

метода дисконтирования.  

Дисконтирование (от английского 

Discount - скидка) помогает определить 

текущую стоимость ресурсов, выражен-

ных в денежной, материальной или неося-

заемой, несущественной форме. 

Ставку дисконтирования можно вы-

числить через показатель WACC, средне-

взвешенную стоимость капитала, оцени-

вая эффективность инвестиций, в случае, 

где денежные средства привлечены из 

разнообразных источников с различной 

стоимостью. 

Таблица 1. Расчет средневзвешенной стоимости капитала (WACC) в ПАО «ВАСО» по 

балансу 

Показатели 2014 год 2015 год 2016 год 

Стоимость собственного капитала 

(Re=ROE), % 
11,57 35,90% 17,82% 

Чистая прибыль, тыс. руб. 1005817 3624782 1810290 

Собственный капитал, тыс. руб. 8692883 10096811 10157431 

Стоимость заемного капитала, 

(Rd)%  
1,94 3,50 3,76 

Проценты к уплате, тыс. руб. 489101,00 685500,00 699502,00 

Заемный капитал, тыс. руб. 25269771 19582877 18620738 

Процентная ставка налога на при-

быль (t), % 
20 20 20 

Вес акционерного (собственного) 

капитала (E/V), % 
26 34 35 

Вес заемного капитала (D/E), % 74 66 65 

WACC, % 4,11 14,06 8,24 

 

Средневзвешенная стоимость инве-

стированного капитала WACC рассчиты-

вается по формуле: 

WACC = ReE/V+(1-t)(D/E)Rd      (2). 

где Re, - стоимость собственного ка-

питала, % 

E/V - вес акционерного (собственно-

го) капитала (E/V), % 

t - процентная ставка налога на при-

быль, % 

D/E - вес заемного капитала, % 

Rd - стоимость заемного капитала, % 

В ПАО «ВАСО» в 2016 г. чистая 

прибыль составила 1810290 тыс. руб., а 

собственный капитал 10157431 тыс. руб. 

Следовательно, стоимость собственного 

капитала ПАО «ВАСО» равна: 

Re = ЧП/СК                   (3), 

где ЧП - сумма чистой прибыли, вы-

плаченной собственникам, (строка 2400); 

СК - сумма собственного капитала 

(строка 1300), 

Re = 1810290/10157431 = 17,82 %. 

 

Удельный вес акционерного (соб-

ственного) капитала ПАО «ВАСО» в 2016 

г. можно найти по формуле: 

E/V = СК  (СК+ЗК)              (4), 

где ЗК – заемный капитал (стр. 1400 

+ стр. 1500), 

E/V = 10157431/(10157431 + 

18620738) = 35 %. 

Удельный вес заемного капитала в 

2016 г. в ПАО «ВАСО» найдем по форму-

ле: 

D/E = ЗК/( СК + ЗК)            (5), 

D/E = 18620738 / (10157431 + 18620738)= 

= 65 %. 

При этом стоимость заемного капи-

тала – это отношение процентов к уплате 

(стр. 2330) к сумме итого по долговым и 

краткосрочным обязательствам (стр. 1400 

+ стр. 1500) и равна 3,76 % в 2016 году. 

Таким образом, средневзвешенная 

стоимость инвестированного капитала 

WACC в ПАО «ВАСО» в 2016 г. равна: 
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WACC = 17,82  35 + (1-0,2) 65 3,76 =  

=8,24 %. 

Если рассмотреть стоимость капита-

ла компании, то это затраты фирмы на ис-

пользование капитала, которые выражены 

как процент ценности задействованного 

капитала. Цена совокупного капитала со-

стоит из стоимости использования соб-

ственных и стоимости заимствований [2]. 

Цена заемных средств – процентная 

ставка, заплаченная фирмой за право на 

их использование. Однако, так как выпла-

ты процентов включены в стоимость про-

изводства и таким образом освобождены 

от подоходного налога, реальная стои-

мость долга становится ниже номиналь-

ной.  

Стоимость сбора средств, выпуская 

привилегированные акции равна ставке 

выплаты дивидендов, поскольку дивиден-

ды на предпочтительных акциях не осво-

бождены от налогообложения и выплаче-

ны из прибыли после оплаты налога. Так, 

если ставка выплаты дивидендов состав-

ляет 20 копеек за предпочтительный 1 

рубль стоимости акции, стоимость при-

влечения капитала, выпуская привилеги-

рованные акции составит 20%. 

Цена всего капитала фирмы опреде-

ляется как средневзвешенная стоимостей 

заемного капитала, привилегированных 

акций и части собственного капитала, 

принадлежащей владельцам обыкновен-

ных акций. При выборе источника финан-

сирования фирма стремится обеспечить 

наименьшие затраты на использование 

средств, т.е. минимизировать цену капи-

тала [3].  

Чтобы иметь представление об эф-

фективности использования каптала ком-

пании, необходимо сопоставить его сред-

невзвешенную стоимость с рентабельно-

стью.  

Рентабельность собственного капи-

тала (return on equity, ROE) – показатель 

чистой прибыли в сравнении с собствен-

ным капиталом организации. Это важ-

нейший финансовый показатель отдачи 

для любого инвестора, собственника биз-

неса, показывающий, насколько эффек-

тивно был использован вложенный в дело 

капитал. В отличие от подобного индика-

тора "рентабельность активов", этот пара-

метр отражает эффективность целого ка-

питала (или активы) предприятия, но 

только часть, которая принадлежит вла-

дельцам организации. 

Рентабельность собственного капи-

тала вычислена, делением чистой прибы-

ли (обычно, за год) на собственный капи-

тал организации: 

ROE = Чистая прибыль / Собственный 

капитал                                                   (6), 

ROE = 1810290/10157431 = 

=0,1782*100%=17,82%. 

Для получения результата в виде 

процента, указанное отношение часто 

умножают на 100. 

Специальный подход к вычислению 

рентабельности собственного капитала – 

использование формулы Дюпона. Форму-

ла Дюпона делит число в три компонента 

или фактора, позволяя более глубокое по-

нимание результата: 

ROE(Формула Дюпона) = (Чистая при-

быль / Выручка) * (Выручка / Активы) * 

*(Активы / Собственный капитал) = 

=Рентабельность по чистой  прибыли * 

*Оборачиваемость активов * Финансо-

вый левередж                                          (7). 

 

ROE(Формула Дюпона) = 

(1810290/6440332)*(6440332/28778169)* 

*(28778169/10157431)= =0,1782*100% = 

=17,82%. 

Согласно статистике, средняя до-

ходность по акции составляет приблизи-

тельно 10-12% (США и Великобритания). 

Для экономических систем c инфляции, 

таких как Россия, число должно быть вы-

ше. Главный сравнительный критерий в 

анализе доходности собственного капита-

ла – процент альтернативной доходности, 

который мог получить собственник, инве-

стировав свои деньги в другой бизнес [4].  

Таким образом, чем выше рента-

бельность собственного капитала, тем 

лучше. Однако как видно из формулы 

Дюпона, высокое значение может про-

изойти из-за слишком высокого финансо-

https://www.audit-it.ru/finanaliz/terms/performance/profitability.html
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вого рычага т.е. значительной доли заем-

ного капитала и собственной небольшой 

части, которая оказывает негативное вли-

яние на финансовую стабильность орга-

низации. Это отражает главный закон 

бизнеса – больше прибыли, больше риска.  

Вычисление показателя рентабель-

ности собственного капитала имеет смысл 

только в случае, если предприятие имеет 

свой собственный капитал (т.е., положи-

тельные чистые активы). Иначе вычисле-

ние приводит к отрицательной величине, 

неподходящей для анализа. 

По нашему мнению, при оценке эко-

номической эффективности использова-

ния инвестированного капитала необхо-

димо показатель ROE сравнить с WACC, 

при этом связь между ними может быть 

следующая (таблица 2). 

Таблица 2. Соотношение WACC и ROE 

Значение показателя WACC 

Значение по-

казателя 

Комментарий 

 

WACC< ROE  

Если значение средневзвешенной стоимости капитала WACC ниже 

рентабельности капитала ROE, то вложенный в бизнес капитал ис-

пользуется эффективно. 

 

WACC = ROE 

Если значение средневзвешенной стоимости капитала WACC равно 

рентабельности капитала ROE, то использование капитала не прине-

сет ни прибыли, ни убытков. 

 

WACC > ROE  

Если значение средневзвешенной стоимости капитала WACC выше 

рентабельности капитала ROE, то вложенный капитал в бизнес был 

использован неэффективно. 

 

То есть, чем выше значения ROE и 

больше разница между ее значением и 

WAСС, тем больший запас прочности 

имеет компания, а, значит она наиболее 

эффективно использует вложенный в биз-

нес инвестиционный капитал. 
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УДК 338.515 

ИССЛЕДОВАНИЕ СУЩНОСТИ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ КАТЕГОРИИ 

«ПРИБЫЛЬ» 
 

Ольга Михайловна Алещенко
 

Екатерина Александровна Тищенко
 

 

Воронежский государственный аграрный университет имени императора Петра I 

 

В статье рассматривается теоретико-экономическое содержание (сущность) категории 

«прибыль». Авторы исследуют и анализируют существующие концепции и подходы к 

определению категории «прибыль». 

Ключевые слова: прибыль, доходы, расходы, финансовый результат. 

 

THE INVESTIGATION OF PROFIT’S ESSENCE 
 

Olga M. Aleshchenko
 

Еkaterina А. Tishchenko
 

 

Voronezh State Agrarian University named after Emperor Peter the Great 

 

The article considers theoretical-economic content (essence) of the "profit" category. The au-

thors explore and analyze the existing concepts and approaches to the definition of the catego-

ry "profit". 

Keywords: profit, incomes, expenses, financial result. 

 

Слово «прибыль» в современное 

время является самым употребляемым в 

сфере бизнеса, экономики и финансов. 

Это важнейший показатель финансово-

экономической деятельности предприя-

тия, ее максимизация – одна из целей раз-

вития предприятия. Однако, несмотря на 

то, что термин «прибыль» достаточно 

распространен, многие его воспринимают 

как нечто самообразующееся. На самом 

деле, сам феномен прибыли не так уж 

прост, как может показаться на первый 

взгляд. 

С давних времен и по наши дни эко-

номическая сущность прибыли является 

одной из глобальных и дискуссионных 

проблем в экономической теории. Споры 

о ее экономической природе идут на про-

тяжении трех веков, но теория прибыли 

все еще остается незавершенной и проти-

воречивой, что не может не отразиться на 

управлении экономикой. 

По мере развития экономической 

теории понятие «прибыль» постоянно ме-

нялось и усложнялось. Трактовки катего-

рии «прибыли» с позиции многих ученых 

были и до сих пор остаются довольно 

спорными.  

Первые попытки объяснить эконо-

мическое содержание категории «при-

быль» были сделаны еще в XVI – XVII вв. 

В это время появилось направление – 

меркантилизм. Самыми яркими предста-

вителями этой школы являлись Томас 

Манн и Жан Батист Кольбер. Они утвер-

ждали, что возникновение прибыли связа-

но с внешней торговлей, потому как това-

ры за границей можно было продать по 

более высокой цене, чем внутри самой 

страны [3]. Таким образом, у меркантили-

стов не было никакой теории прибыли, 

согласно их мнению, прибыль возникала в 

процессе обмена и выступала как разница 

между закупочной и продажной ценой. 
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Представители же классической 

школы политэкономии А. Смит и Д. Ри-

кардо рассматривали источник прибыли в 

именно самом производстве. По их мне-

нию, при обмене созданного товара на 

деньги, кроме оплаты всех расходов, воз-

никает «нечто», что является компенсаци-

ей за риск предпринимателю, т.е. сама 

прибыль. При этом величина прибыли не 

была связана с заработной платой и опре-

делялась только величиной капитала.  

Теория производительности капита-

ла (Д.Кларк) рассматривала прибыль как 

некий доход предпринимателя за совер-

шенный им труд. Такое определение при-

были было предложено еще в XIX в. и 

было более развернуто немецким ученым 

В. Рашером, который рассматривал при-

быль как зарплату предпринимателя [5].  

В дальнейшем более развернутое 

определение прибыли было дано Йоси-

фом Шумпетером в книге «Теория эконо-

мического развития».  

Й. Шумпетер рассматривал прибыль 

как вознаграждение за успешную пред-

принимательскую деятельность и ее усо-

вершенствование, и, утверждал, что «до-

ходы, получаемые с помощью новых тех-

нических усовершенствований, и состав-

ляют прибыль» [12]. Конечно же, он осо-

знавал, что прибыль не может оставаться 

постоянной, так как такими же усовер-

шенствованиями начинают пользоваться и 

другие предприниматели, а кроме того, 

появляются новые изобретения и усовер-

шенствования, но тем не мене, прибыль 

все же продолжает существовать. Такая 

прибыль будет носить лишь временный 

характер, так как она меняется в связи с 

появлением новшеств и изобретений. 

Иначе рассматривает прибыль Ф. 

Найт. Он связывает ее происхождение с 

предпринимательской деятельностью, но 

подходит к ее анализу со стороны фактора 

хозяйственного риска. По его мнению, 

риск – это полная неопределенность, и его 

несение является функцией предпринима-

теля [7]. Поэтому риск требует особого 

вознаграждения, получаемого в виде 

предпринимательской прибыли. 

В конце XIX столетия преобладаю-

щей тенденцией буржуазной политиче-

ской экономии является признание капи-

тала как самостоятельной производитель-

ной силы, которая служит источником 

прибыли. 

Так, К. Маркс в «Капитале» видел 

прибыль как превращенную форму при-

бавочной стоимости [4]. Источником при-

бавочной стоимости он считал труд наем-

ных рабочих, занятых в сфере материаль-

ного производства. Рабочий создавал сво-

им трудом стоимость намного большую, 

чем стоила его рабочая сила. Эта разница 

как раз и привлекала капиталиста и ради 

нее он и развивает свою деятельность. В 

марксистской школе трактовка прибыли 

выступала как результат эксплуатации 

наемного труда капиталом, а отношение 

«капиталист - наемный рабочий» состав-

ляло основное отношение капиталистиче-

ского общества.  

Лауреат Нобелевской премии, эко-

номист Джон Ричард Хикс говорил, что 

прибыль является суммой, ее можно из-

расходовать в течение определенного 

времени и в итоге достаток будет таким 

же, как и был в начале [11]. Из этого мо-

жем сделать вывод, что для социалистов 

XIX века и представителей классической 

школы предприниматель являлся капита-

листом. Это можно объяснить тем, что в 

то время чаще всего собственником и 

управляющим фирмой был один и тот же 

человек. 

Сегодня современная экономическая 

мысль рассматривает прибыль как доход 

от использования всех факторов произ-

водства, т.е. земли, труда и капитала. Но 

такое понимание является не совсем чет-

ким и ясным. В одной экономической ли-

тературе категорию прибыль рассматри-

вают как плату за услуги предпринима-

тельской деятельности [10], в другой – как 

некую плату на новаторство и талант в 

управлении фирмой [9], в-третьей - как 

плату за риск и т.д. Все эти определения 

не дают четкой ясности, а скорее они 

лишь выражают вознаграждение пред-

принимателю за его умение эффективно 
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использовать все факторы производства, 

соединять и управлять ими. Однако дохо-

ды в виде ренты и процента могут полу-

чать и те люди, которые сами не участву-

ют в экономической деятельности, а пере-

дают право распоряжения своим капита-

лом другим лицам. Здесь речь идет о не-

трудовых доходах, получаемых законным 

путем. 

Итак, все подходы к интерпретации 

категории «прибыль» имеют свою логику, 

и в большей части, они не противоречат 

друг другу. 

Некоторые российские экономисты 

(Д.С. Моляков и др.) склоняются к марк-

систскому определению прибыли. Они 

рассматривают ее с точки зрения теории 

трудовой стоимости, согласно которой 

прибыль - денежное выражение части 

стоимости прибавочного продукта [6]. 

В рыночной экономике «частью 

стоимости прибавочного продукта» при-

быль быть не может, как с теоретической 

позиции, так и с хозяйственной практики. 

Несмотря на то, что зависимость прибыли 

от объемов реализации прямо пропорцио-

нальна, между издержками, количеством 

и ценой отсутствуют внутренние связи. В 

рыночных условиях предприниматель сам 

должен определять уровень цен, условия 

работы предприятия, т.е. степени загру-

женности производственных мощностей 

заказами,  уровень издержек предприятия 

и т.д. 

Ануфриев В.Е. характеризует при-

быль, как финансовый результат предпри-

ятия. Превышение доходов над расходами 

означает прирост имущества организации 

- прибыль, если же расходов над дохода-

ми - уменьшение имущества - убыток. 

Полученный организацией за отчетный 

год финансовый результат в виде прибы-

ли или убытка соответственно приводит к 

увеличению или уменьшению капитала 

организации [1]. 

Проводя анализ хозяйственной дея-

тельности торгово-закупочных организа-

ций, Семенов В.Г. трактует понятие при-

были как конечный показатель, который 

характеризует эффективность финансово-

экономической деятельности предприя-

тия, определяемый путем сопоставления 

доходов и расходов отчетного периода [8]. 

И.Бланк понятие прибыли рассмат-

ривает следующим образом: «прибыль -  

чистый доход предпринимателя, выра-

женный в денежном эквиваленте, который 

характеризует его вознаграждение за риск 

осуществления организацией деятельно-

сти, представляющий собой разницу меж-

ду суммой доходов и суммой расходов» 

[2]. 

По нашему мнению, трактовка при-

были И. Бланка наиболее полно излагает 

сущность категории «прибыль». 

Рассмотрев все концепции, также 

стоит отметить, что наиболее распростра-

ненной, как на практике, так и в литерату-

ре, на сегодняшний день, является трак-

товка категории «прибыль», данная на ос-

нове законодательных актов РФ. Так, под 

прибылью понимается разница между до-

ходами и расходами предприятия.  

Таким образом, мы считаем, что 

прибыль - это экономическая категория, 

представляющая собой обобщенный пока-

затель финансовых результатов хозяй-

ственной деятельности предприятия, ко-

торый определяется как разница между 

доходами и расходами, и выраженный в 

денежном исчислении. 

Следует учитывать, что подходы к 

исчислению прибыли зависят от целей, 

поставленных заинтересованными поль-

зователями, а так же от оценки доходов и 

расходов для их внесения в финансовую 

отчетность. 
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МОДЕЛЬ ФИНАНСОВОГО ОБЕСПЕЧЕНИЯ УСТОЙЧИВОГО 
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Мария Олеговна Прокопенко 

 

Воронежский государственный аграрный университет имени императора Петра I 

 

В статье рассматривается моделирование финансового обеспечение устойчивого роста  

современной организации. На современном этапе аккумулирование собственных фи-

нансовых средств, в качестве нераспределенной прибыли и использование ее для ста-

билизации  экономического роста компании – практические единственный верный  

путь, способный обеспечить эффективную финансовую деятельность   фирмы  пер-

спективе. Кроме того, путям  повышения экономического роста фирмы могут стать по-

вышение эффективности операционной деятельности, следствием чего будет рост рен-

табельности продаж, а также  оптимизация доли прибыли,  направляемой на выплаты 

дивидендов и повышение при этом доли нераспределенной прибыли. 

Ключевые слова: финансовое обеспечение, устойчивый рост, моделирование устойчи-

вого финансового роста. 

 

FINANCIAL MODEL FOR SUSTAINABLE GROWTH OF THE 

ORGANIZATION 
 

Dmitriy S. Kleimenov, 

Maria O. Prokopenko 

 

Voronezh State Agrarian University named after Emperor Peter the Great 

 

The article discusses the financial modeling to ensure sustainable growth in the modern or-

ganization. At the present stage, the accumulation of own funds as retained earnings and use it 

to stabilize the economic growth of the company – the only true practical way to ensure effec-

tive financial activities of the firm term. In addition, ways of improving economic growth 

firms may be an increase in operational efficiency, which will result in the increase of profita-

bility of sales, and optimizing the share of profit allocated for payment of dividends and in-

creasing the share of retained earnings. 

Keywords: financial security, steady growth, modeling of sustainable financial growth. 

 

Сегодня, когда имеет место замед-

ление темпов роста экономики,  значимым 

является обеспечение экономического ро-

ста в течение длительного времени дея-

тельности компании. Такой рост сегодня 

именуется экономическим ростом. 

Категорию «экономический рост» 

обычно применяют  на макроэкономиче-

ском  уровне,  но сегодня авторы все чаще 

используют указанное понятие  и приме-

нительно к  организациям, исследуя как 

объемные, так и количественные показа-

тели развития компании [1]. 

Характеристиками экономического 

роста компаний могут служить показате-

ли, анализируя которые в динамическом 

развитии,   можно делать выводы о рас-

ширении масштабов организации как эко-

номической системы. Это касается таких 

показателей, как величина внеоборотных 

и оборотных активов, собственные и за-

емные источники финансирования, вы-
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ручка от продаж продукции и прибыль, 

производственная мощность  компании и 

прочее. Вместе с тем, в качестве  основно-

го показателя экономического роста ком-

пании выступает объем продаж, являю-

щийся важнейшим результирующим по-

казателем  ее деятельности. Это – главный 

показатель моделей финансового обеспе-

чения устойчивого экономического роста 

организации. 

Основу моделей финансового обес-

печения устойчивого роста компании со-

ставляет следующее положение: устойчи-

вый экономический рост может быть 

обеспечен только в тех компаниях, где 

рост продаж обеспечивают необходимые 

источники финансирования. При этом, 

если экономический рост даже на протя-

жении краткосрочного периода  не будет 

обоснован финансовыми источниками, он 

может вызвать значительные проблемы и 

даже банкротство компаний [4]. 

Соответственно, сегодня  важно 

обосновать темпов устойчивого экономи-

ческого роста  компаний посредством их 

финансовых возможностей на длительный 

период времени. Для этого нужны специ-

альные инструменты, позволяющие оце-

нить  уровень устойчивости экономиче-

ского роста, диагностировать причины 

возникновения неустойчивости и обосно-

вать направления обеспечения устойчиво-

го роста. Подобным инструментарием мо-

гут стать модели финансового обеспече-

ния устойчивого экономического роста 

(sustainable economic growth), предложен-

ные исследователями К. Уолшем [5], И. 

Ивашковской [2], О. Кочковым [3] и про-

чее. 

Как теоретическая база моделей 

концепции устойчивого экономического 

роста может  выступать  и альтернативная 

теория фирм – теория максимизации ро-

ста. Здесь  общая цель руководства и ме-

неджмента  фирмы  – максимизировать  ее 

рост: менеджеры должны стремиться по-

высить свой личный статус и жалование, а 

владельцы компании, с целью повысить 

прибыльность фирмы, стремятся увели-

чить ее активы, способные длительное 

время приносить доход.   Также, цель 

компании обеспечить устойчивый рост 

дает возможность обеспечить стабильный 

прирост прибыли, объема продаж и про-

чее. 

Важное базовое положение тради-

ционной теории максимизации роста: ис-

пользовать в качестве источников финан-

сирования экономического роста только 

собственные средства компании [6].  

Существуют также базовая и моди-

фицированная модели финансового обес-

печения устойчивого экономического ро-

ста предприятия. Исследование базовых 

моделей проводят в своих работах К. 

Уолш [5], И. Ивашковская [2]. Такие мо-

дели основаны  на следующем: допуска-

ется финансирование роста только за счет 

собственных источников (сюда относится 

нераспределенная прибыль). Допущение 

модифицированных моделей устойчивого 

роста заключено в том, что допускается 

финансирование роста посредством соб-

ственных и заемных источников [5, 2]. 

Важное место в моделях финансово-

го обеспечения устойчивого роста компа-

нии занимают расчеты коэффициентов 

устойчивого роста – базового и модифи-

цированного: 

Расчет базового коэффициент про-

изводится по формуле (1):  

   (1) 

где КУРб – базовый коэффициент 

устойчивого роста; 

NP  - чистая прибыль за период; 

S – выручка от продаж за период; 

А – величина активов на конец изу-

чаемого периода; 

Е – величина собственного капитала 

на конец изучаемого периода; 

b  - доля нераспределенной прибыли 

(норма накопления) на конец периода. 

Расчет модифицированного коэффи-

циента производится в соответствии с 

формулой (2): 

                (2) 

где КУРм – модифицированный ко-

эффициент устойчивого роста; 
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D -  величина заемного капитала на 

конец периода. 

Базовой и модифицированной моде-

лями финансового обеспечения  устойчи-

вого роста предполагается определить со-

отношения фактического темпа прироста 

продаж за год (ТПР) и значений базового 

(КУРБ) и модифицированного (КУРМ) ко-

эффициентов устойчивого роста. Если 

темпы прироста выручки от продаж и 

значение одного из двух коэффициентов  

равны,  то имеет место устойчивый эко-

номический рост компании за рассматри-

ваемый год, обеспеченный различными 

источниками финансирования. Если темп 

прироста выручки и значение базового 

коэффициента устойчивого роста (ТПР= 

КУРБ)  равны, то в том случае говорят об 

обеспеченности роста за счет собственных 

источников финансирования. Рассматри-

вая модифицированную модель, можно 

говорить о том, что, если фактический 

темп прироста продаж и модифицирован-

ный коэффициент устойчивого роста 

(ТПР= КУРМ)  равны, то имеет место ситу-

ация обеспеченности роста продаж как за 

счет собственных, так и заемных источ-

ников финансирования [6]. 

Если фактический  темп прироста 

продаж и фактические значения коэффи-

циентов устойчивого роста  не равны, то 

имеет место неустойчивый рост, несба-

лансированный источниками финансиро-

вания. Так, если  повышен фактический 

темп прироста выручки от продаж за год в 

сравнении со значением модифицирован-

ного коэффициента устойчивого роста 

(ТПР>КУРМ), то можно говорить о не-

обеспеченности роста за счет совокупных 

(собственных и заемных) источников фи-

нансирования. Здесь достижение эконо-

мического роста компании происходит за 

счет того, что в течение года активно ис-

пользуются краткосрочные заемные ис-

точники финансирования, при этом, по-

вышается риск неплатежеспособности 

предприятия и увеличивается опасность 

банкротства [6]. 

При обратном соотношении показа-

телей имеет место относительная избы-

точность совокупных источников финан-

сирования: здесь компания не полностью 

использует свои финансовые возможно-

сти, чтобы осуществить экономический 

рост. Соотнося данную ситуацию с жиз-

ненным циклом  компании, можно гово-

рить, что данная ситуация свойственна 

для организаций, находящихся в стадии 

зрелости, недостаток же собственных ис-

точников финансирования испытывают 

молодые, растущие компании.  

Посредством рассматриваемых мо-

делей финансового обеспечения устойчи-

вого роста компании можно определить 

количественное значение  параметров ба-

зового (КУРБ) и модифицированного 

(КУРМ) коэффициентов устойчивого ро-

ста, которые позволяют сбалансировать 

рост объема продаж и источники финан-

сирования. При этом, в качестве характе-

ристик  операционной деятельности ком-

пании выступают показатели  рентабель-

ности продаж (NP/S) и оборачиваемости 

активов (S/A), таким образом,  финансо-

вую деятельность можно охарактеризо-

вать  посредством коэффициента финан-

совой зависимости ((E+D)/E) и нормы 

накопления (b). Необходимо отметить, 

что правые части коэффициентов могут 

быть дезагрегированы уровня детализа-

ции показателей, необходимого, чтобы 

обосновать управленческие решения, 

направленные на обеспечение  устойчиво-

го экономического роста предприятия. 

Модифицированная модель финан-

сового обеспечения устойчивого роста 

будет более предпочтительной, так как на 

практике предприятиями финансируется 

рост  посредством совокупных источни-

ков, к которым относятся как собствен-

ные, так и заемные средства. Базовая же 

модель будет представлять особый инте-

рес в современных условиях, когда сни-

жается  возможность привлечения компа-

ниями заемных источников финансирова-

ния роста. 

Важность моделей финансового 

обеспечения  устойчивого роста  можно 

определить следующим образом:  
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- она может выступать инструмен-

том планирования в процессе определения 

максимально возможного темпа увеличе-

ния объемов продаж компании при нали-

чии  заданных ограничений (ограничени-

ями выступают рентабельность продаж, 

оборачиваемость активов, соотношение 

собственных и заемных средств и пр.); 

- она позволяет проанализировать и 

оценить уровень устойчивости экономи-

ческого роста предприятия; 

- с ее помощью можно обосновать 

управленческие решения, направленные 

на обеспечение устойчивого экономиче-

ского роста предприятия [4]. 

В последнем случае осуществляют  

выделение операционных и финансовых 

показателей, наиболее значимых для 

обеспечения устойчивого экономического 

роста, и определяют направления их ко-

личественного изменения для того, чтобы 

обеспечить соответствие коэффициента 

сбалансированного роста  и фактического 

или планируемого значения темпа приро-

ста продаж. 

Исследование деятельности совре-

менных предприятий показывают, что  

сегодня аккумулирование собственных 

финансовых средств в качестве нераспре-

деленной прибыли и использование ее для 

стабилизации  экономического роста ком-

пании – практические единственный вер-

ный  путь, способный обеспечить эффек-

тивную финансовую деятельность   фир-

мы  перспективе. Особенно это касается 

компании, которые осуществляют финан-

совую деятельность. По этой причине, на 

наш взгляд, таким  организациям для 

обеспечения экономического роста необ-

ходимо:  

- повышение эффективности опера-

ционной деятельности, следствием чего 

будет рост рентабельности продаж; 

- реализуя инвестиционную про-

грамму развития, оптимизировать долю 

прибыли,  которая направляется для вы-

платы дивидендов,  повысив при этом до-

лю нераспределенной прибыли. 

Исходя из этого, систематизируя 

теоретические и методические основы 

моделирования  финансового обеспечения 

устойчивого роста организации,  можно 

оценить  уровень устойчивости экономи-

ческого роста компаний, диагностировать 

источники возникновения неустойчивого 

роста и обосновать направления обеспе-

чения устойчивости роста на перспекти-

ву.. 
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ОПРЕДЕЛЕНИЕ СТРАТЕГИЧЕСКОЙ ФИНАНСОВОЙ ПОЗИЦИИ 

КАК КЛЮЧЕВОЙ ЭТАП РАЗРАБОТКИ СТРАТЕГИИ РАЗВИТИЯ 

ОРГАНИЗАЦИИ 
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Ольга Александровна Токарева 

 

Воронежский государственный аграрный университет имени императора Петра I 

 

В статье рассматривается вопрос определения стратегической финансовой позиции 

компании, выступающей исходным этапом в механизме формирования стратегии её 

роста и развития. Предложено в процессе идентификации финансовой позиции компа-

нии использовать таблично-аналитические и графические методы и различные инстру-

менты: матрицу финансовых стратегий  Ж. Франшоном и И. Романе, модель внутрен-

него и устойчивого роста, экономическую добавленную стоимость, методику П. Н. 

Карпова. В работе проведены сравнительные аналитические исследования стратегиче-

ской финансовой позиции ПАО «Ростелеком» и его основных конкурентов «МТС» и 

«Мегафон». Выявлены слабые и сильные стороны функционирования компаний и 

определены перспективы их развития. 

Ключевые слова: финансовая стратегия, стратегическая финансовая позиция, теле-

коммуникационные компании. 

 

DEFINITION OF STRATEGIC FINANCIAL POSITION AS A KEY 

STAGE IN THE DEVELOPMENT OF STRATEGY DEVELOPMENT OF 

THE ORGANIZATION 
 

Anna L. Lavlinskaya, 

Olga A. Tokareva 

 

Voronezh State Agrarian University named after Emperor Peter the Great 

 

The article discusses the definition of the strategic position of the company, serving the initial 

step in the mechanism of formation of strategy of its growth and development. Proposed in 

the process of identifying financial position of the company to use tabular-analytical and 

graphical methods and tools: a matrix of financial strategies J. Frachon and I. Romane, model 

of internal and sustainable growth, economic value added, the method of P. N. Karpov. A 

comparative analytical study of strategic financial position of PAO «Rostelecom» and its 

main competitors «MTS» and «MegaFon». Identified strengths and weaknesses of their oper-

ations and perspectives of their development. 

Keywords: financial strategy, strategic financial position, the telecommunications company. 

 

На современном этапе развития рос-

сийской экономики наблюдается тенден-

ция к экономической стабилизации и 

стремление большинства организаций к 

переходу на высокотехнологичный, инно-

вационный путь развития. Это обуславли-

вает необходимость постановки перед 

ними задач долговременного и устойчиво-

го роста, повышения конкурентоспособ-

ности продукции, использования про-

мышленных и интеллектуальных ресурсов 

с максимальной отдачей. 
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Переход организаций на устойчивый 

путь развития во многом зависит от раци-

ональности и практической обоснованно-

сти стратегии развития, прежде всего, в 

части финансовых ресурсов. В этой  связи 

целесообразно формирование финансовой 

стратегии, гарантирующей повышение 

финансовой устойчивости компании и 

направленной на его рост и развитие. 

Сегодняшнее состояние рынка гово-

рит о том, что большинство организаций в 

России в сфере телекоммуникационных 

услуг недооценивают значение формиро-

вания финансовой стратегии. Это вызыва-

ет сложности в поиске инвесторов на дол-

госрочную перспективу, которые заинте-

ресованы в длительном и стабильном со-

трудничестве. [19] 

Неэффективное использование ме-

ханизмов финансовой стратегии, преиму-

щественная ориентация на краткосрочные 

результаты, недостаточный учет конъ-

юнктуры рынка, потенциальных партне-

ров и возможностей компании, низкий 

уровень стратегического менеджмента – 

это та совокупность факторов, которая 

обуславливает имеющийся разрыв между 

теоретическим обоснованием и практиче-

ским применением финансовой стратегии 

организаций телекоммуникационных 

услуг. 

Следует отметить, что финансовая 

стратегия – сложная многофакторно-

ориентированная модель действий и мер, 

которые необходимы для достижения по-

ставленных целей в сфере формирования 

и использования финансово-ресурсного 

потенциала компании. [14] 

Под финансовой стратегией также 

понимается обобщающая модель дей-

ствий, необходимых для достижения по-

ставленных стратегических целей в рам-

ках общей миссии на основе образования, 

распределения, использования и коорди-

нации финансовых ресурсов компании. 

[18] 

Экономическая сущность финансо-

вой стратегии выражается во взаимодей-

ствии организации с различными субъек-

тами экономики и государственными ор-

ганами в вопросах осуществления дело-

вых отношений финансовой сферы. [1] 

Исходным этапом разработки фи-

нансовой стратегии копании является 

определение текущей стратегической по-

зиции. 

Сфера телекоммуникаций принад-

лежит к одному из важнейших секторов 

экономики России, который обеспечивают 

функционирование и слаженную работу 

всех государственных и коммерческих 

систем. Телекоммуникационные компа-

нии, которые раньше оказывали только 

услуги мобильной связи, сейчас модифи-

цировали свою отрасль и предоставляют 

клиентам услуги интернета и телевидения 

в цифровом формате, облачные и ви-

деосервисы и т.д. В такой ситуации 

крайне сложно операторам услуг при-

влечь новых клиентов и инвесторов, тя-

жело удерживать уже имеющихся. Поэто-

му организациям необходимо усилить 

свою стратегию, в том числе и финансо-

вую. [7] 

Перед тем как перейти к формиро-

ванию финансовой стратегии, стоит про-

вести анализ текущей финансовой пози-

ции компании.  Это является основой для 

определения сильных и слабых сторон, 

угроз и возможностей и, соответственно, 

для формирования целей и инструментов 

финансовой стратегии. [11] 

Для примера будем использовать 

данные одного из лидеров телекоммуни-

кационной отрасли – компании ПАО «Ро-

стелеком». Это одна из крупнейших теле-

коммуникационных компаний националь-

ного масштаба, присутствующая во всех 

сегментах рынка услуг связи и охватыва-

ющая миллионы домохозяйств в России. 

Основными видами деятельности органи-

зации являются предоставление услуг 

электросвязи, разработка, внедрение, экс-

плуатация и развитие сетей связи на тер-

ритории РФ, оказание услуг присоедине-

ния сетей электросвязи и услуг по про-

пуску трафика. 

Состав основных игроков телеком-

муникационного рынка в 2016 году не из-

менился: 82 % рынка распределены между 
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пятью крупнейшими компаниями: МТС, 

Ростелеком, Мегафон, Вымпелком, Теле 2 

(рис. 1). 

 

Рис. 1 Структура российского телекоммуникационного рынка 2016 г., % 

 

«Ростелеком» входит в тройку лиде-

ров, а на большинстве рынков своего при-

сутствия остается безусловным лидером 

по продуктам фиксированной голосовой 

связи, ШПД, платного ТВ, VAS и облач-

ных продуктов, оптовых услуг связи и др. 

[22] 

Рассматривая финансовое состояние 

компании, необходимо проанализировать 

ее основные экономические показатели, 

представленные в табл. 1. [17] Показатели 

составлены по данным финансовой отчет-

ности ПАО «Ростелеком» за 2014-2016 гг. 

Таблица 1. Основные экономические показатели компании ПАО «Ростелеком» 

Показатель 2014 г. 2015 г. 2016 г. 
Динамика 

2016-2014, % 

1. Выручка, млн. руб. 290205 283181 282685 97,4 

2. Себестоимость, млн. руб. 248705 271307 254601 102,4 

3. Валовая прибыль, млн. руб. 41500 32927 28083 67,7 

4. Прибыль от продаж, млн. руб. 41500 32927 28083 67,7 

5.Прибыль до налогообложения, млн. 

руб. 
35809 25633 14810 41,4 

6. Чистая прибыль, млн. руб. 29274 21674 10902 37,2 

7. Численность сотрудников, тыс. 

чел. 
158,9 149,9 142,5 89,7 

 

По данным таблицы можно сделать 

вывод, что компания за последние 3 года 

демонстрирует отрицательную динамику 

по основным показателям деятельности.  

Выручка за анализируемый период 

сократилась на 2,6 %, а себестоимость 

продукции возросла на 2,4 %, вследствие 

чего наблюдается снижение уровня при-

были от продаж и, как итог – уменьшение 

чистой прибыли компании в 2016 г. более, 

чем на 60 % по сравнению с 2014 г, что 

может быть обусловлено повышением 

темпов роста материальных затрат и фон-

да оплаты труда, а также нестабильной 

экономической обстановкой в стране, 

снижением потребительского спроса на 

данные услуги. Численность сотрудников 

также продолжает постепенно сокращать-

ся – со 158,9 до 142,5 тыс. человек. 

Основными факторами, определяю-

щими эффективность функционирования 

компании выступает объемы и структура 

ее капитала (табл. 2). [15]. 
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Таблица 2. Состав и структура активов и источников финансирования компании ПАО 

«Ростелеком» 

Показатель 

2014 г. 2015 г. 2016 г. 

Динамика 

2016-

2014, % 

млн. 

руб. 
% 

млн. 

руб. 
% 

млн. 

руб. 
%  

Активы компании 

1.Основные средства 312862 57,0 318351 55,9 320615 55,7 102,5 

2.Долгосрочные фи-

нансовые вложения 
128389 23,4 151390 26,6 144514 25,1 112,6 

3.Дебиторская за-

долженность 
49899 9,1 44888 7,9 48210 8,4 96,6 

4. Краткосрочные 

финансовые вложе-

ния 

2277 0,4 7480 1,3 6193 1,1 272 

5Денежные средства 15553 2,8 3422 0,6 3388 0,6 21,8 

6. Совокупные акти-

вы 
548936 100 569743 100 575191 100,0 104,8 

Источники финансирования 

7. Краткосрочные 

обязательства 
119307 21,7 128904 22,6 135917 23,6 113,9 

8.Долгосрочные обя-

зательства 
167582 30,5 160881 28,2 164855 28,7 98,4 

9.Собственный капи-

тал 
262047 47,7 279959 49,1 274420 47,7 104,7 

10.Заемный капитал 286890 52,3 289785 50,9 300771 52,3 104,8 

 

Преимущественным источником 

формирования совокупных активов в ана-

лизируемом периоде является заемный 

капитал, доля которого в балансе сохраня-

ет позицию в 52,3 %, также остается 

неизменной доля собственного капитала – 

47,7 %, что свидетельствует о том, что 

чем больше объем привлекаемых заемных 

средств, тем больше выплачивается по 

ним процентов и тем меньше прибыль, 

следовательно, тем больше сила воздей-

ствия финансового левериджа. [20] При-

влечение заемных средств сказывается на 

временном улучшении финансового по-

ложения при условии, что они не замора-

живаются на длительный период и свое-

временно возвращаются. В обратной си-

туации может возникнуть просроченная 

кредиторская задолженность, уплата 

штрафов и ухудшение финансового поло-

жения. [9] 

Основными факторами, влияющими 

на результаты деятельности компании, 

являются выполнение плана продаж  и 

уровень цен. Рентабельность продукции 

имеет положительную тенденцию к росту 

– с 85,7 % в 2014 до 90,1 в 2016 г. (табл. 

3). В свою очередь рентабельность про-

даж снизилась на 30,8 %, что свидетель-

ствует о снижении конкурентоспособно-

сти продукции на рынке, о сокращении 

спроса на продукцию. 
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Таблица 3. Показатели эффективности компании ПАО «Ростелеком» 

Показатель 2014 г. 2015 г. 2016 г. 
Динамика 

2016-2014, % 

1. Затраты на 1 руб. продукции, руб. 0,86 0,96 0,9 104,7 

2. Производительность труда на 1 работ-

ника, тыс.руб/чел. 
1826,3 1889,1 1983,8 108,6 

3. Рентабельность продаж, % 14,3 11,6 9,9 69,2 

4. Рентабельность продукции, % 85,7 95,8 90,1 105,1 

 

Далее проведем анализ текущей фи-

нансовой позиции (табл. 4) ПАО «Росте-

леком» и его основных конкурентов 

«МТС» и «Магафон» для определения 

специфики их деятельности в рамках 

формирования финансовой стратегии.  

Финансовая позиция – состояние 

объема и структуры активов, капитала, а 

также основных финансовых результатов 

деятельности компании на определенную 

дату. Финансовая позиция является пред-

метом анализа и оценки с целью выявле-

ния реального финансового состояния 

компании. [2] 

Существует множество инструмен-

тов для определения текущей финансовой 

позиции компании, среди которых наибо-

лее известна методика, основанная на по-

строении матрицы Франшона-Романе, 

матрица И.Я. Лукасевича, методика П.Н. 

Карпова. 

Одним из методов определения те-

кущей финансовой позиции и определе-

ния перспектив и направления развития 

компании выступает матрица финансовых 

стратегий, разработанная французскими 

учеными Ж. Франшоном и И. Романе. Ос-

нову функционирования этой матрицы 

составляют три показателя – результат 

хозяйственной деятельности (РХД), ре-

зультат финансовой деятельности (РФД) и 

результат финансово-хозяйственной дея-

тельности (РФХД). 

Результат хозяйственной деятельно-

сти (РХД) определяется как денежные 

средства компании после финансирования 

развития. РХД говорит о ликвидности по-

сле финансирования всех расходов, свя-

занных с ее развитием. Положительная 

величина дает возможность готовиться к 

реализации масштабных инвестиционных 

проектов (компания стоит перед скачком 

постоянных затрат, который в значитель-

ной мере может быть компенсирован 

именно положительным значением РХД). 

Результат финансовой деятельности 

(РФД) характеризует финансовую поли-

тику организации (привлекает ли она за-

емные средств или функционирует без их 

использования). Для расчета берется 

только движение финансовых потоков. В 

фазе привлечения заемных средств РФД 

становится положительным, отказа – от-

рицательным. 

РФХД находит свое отражение в ве-

личине и динамике денежных средств ор-

ганизации после завершения всего ком-

плекса инвестиционно-производственных 

и финансовых мероприятий. Положитель-

ное значение РФХД свидетельствует о 

превышении доходов фирмы над ее рас-

ходами. [4] 

 Проведем расчет показателей РХД, 

РФД и РФХД и на их основе определим 

положение компаний на матрице Ж. 

Франшоном и И. Романе (табл. 4, 5 и 6).  
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Таблица 4. Определение результата хозяйственной деятельности телекоммуникацион-

ных компаний в 2016 г., млн. руб. 

Показатели 
Компании 

Ростелеком МТС Мегафон 

БРЭИ 82771 152155 103627 

Амортизация 51326 58677 37399 

Сумма процентов за кредит  16636 31493 19347 

Прибыль до налогообложения 14810 61985 46881 

ТФП на конец периода 56106 33172 19868 

ТФП на начало периода 50213 48235 17667 

Изменение ТФП 5893 -15063 2201 

Производственные инвестиции 53025 70550 52279 

Обычные продажи имущества 6822 12 764 

РХД 30676 96681 49911 

 

Во всех телекоммуникационных 

компаниях РХД имеет положительное 

значение. Наиболее высокий показатель 

наблюдается у «МТС». РХД говорит о 

ликвидности организации после осу-

ществления финансирования всех расхо-

дов, направленных на его развитие. По-

ложительное значение этого показателя 

дает возможность подготовки организа-

ции к реализации масштабных инвести-

ционных проектов (компания стоит на пу-

ти увеличения постоянных затрат, которое 

в значительном количестве может быть 

компенсировано именно положительным 

значением РХД). 

Таблица 5. Определение результата финансовой деятельности телекоммуникационных 

компаний в 2016 г., млн. руб. 

Показатели 
Компании 

Ростелеком МТС Мегафон 

Заемный капитал на конец периода 193858 369349 234761 

Заемный капитал на начало периода 189333 395961 220713 

Изменение заемного капитала 4524 -26612 14048 

Сумма процентов за кредит 16636 31493 19347 

Налог на прибыль 3049 9026 8162 

Финансовые инвестиции 873 31020 3019 

Дивиденды выплаченные 16472 52011 49991 

Доходы от финансовых инвестиций 2190 7611 44473 

РФД -30314 -142552 -21998 

 

Результат финансовой деятельности 

показывает финансовую политику фирмы. 

В данном случае решающим значением 

для определения знака РФД является знак 

изменения заемных средств. С ростом из-

держек, которые связаны с оплатой заем-

ных средств, РФД начинает снижаться. 

Таким образом, мы видим, что значение 

показателя РФД во всех компаниях отри-

цательное, что говорит о нахождении 

компании на фазе отказа от привлечения 

заемных средств. [3] 

По полученным значениям показа-

телей определим номера квадрантов мат-

рицы Франшона-Романе для компаний 

телекоммуникационных услуг в табл. 5. 

Представим полученные результаты 

на матрице финансовых стратегий Ж. 

Франшона и И. Романе (рис. 2). 
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Таблица 6. Определение основных показателей матрицы Ж. Франшона и И. Романе для 

телекоммуникационных компаний в 2016 г. 

Показатели 
Компании 

Ростелеком МТС Мегафон 

РХД, млн. руб. 30676 96681 49911 

РФД, млн. руб. -30314 -142552 -21998 

РФХД, млн. руб. 361 -45872 27913 

Номер квадрата 1 7 4 

 

 РФД<<0 РФД=0 РФД>>0 

РХД>>

0 

1.«Отец семейства» 

(РФХД=0)  

Ростелеком 

(текущее положение) 

4.«Рантье» (РФХД>0) 

Мегафон 

(текущее положение) 

6.«Материнское об-

щество» (РФХД>>0) 

РХД=0 7.«Эпизодический дефи-

цит» (РФХД<0) 

МТС 

(текущее положение) 

2.«Устойчивое равнове-

сие» (РФХД=0) 

5. «Атака» 

(РФХД>0) 

РХД<<

0 

9.«Кризис» (РФХД<<0) 8.«Дилемма» (РФХД<0) 3.Неустойчивое рав-

новесие» (РФХД=0) 

Рис. 2. Положение  компаний  на матрице Ж. Франшона и И. Романе*  

* Критический путь движения (                 ), желаемый путь развития (              ) 

 

Проведенные исследования показа-

ли, что «Ростелеком» в 2016 г. находилось 

в позиции равновесия – квадрате 1 («Отец 

семейства»). Он означает, что и при по-

вышенных темпах роста оборота фирма 

имеет неиспользованные возможности 

развития. При активизации данных воз-

можностей есть шанс переместиться в 

квадрат 4 (в случае привлечения заемных 

средств) или 2 (при росте инвестиций, ин-

вестиционном рывке). [5] 

При пониженных темпах роста обо-

рота организация характеризуется как 

стареющая. Если она не будет переориен-

тирована, то через несколько промежу-

точных положений с течением времени 

переместится в нижние квадраты.  

Компания «МТС» занимало 7 квад-

рат, обозначаемый как «Эпизодический 

дефицит». Он возникает в том случае, ко-

гда у фирмы продолжает расти задолжен-

ность и не происходит снижение темпов 

роста инвестиций (за счет денежных по-

ступлений, за счет увеличения капитала в 

ущерб дивидендам). Если экономическая 

рентабельность растет быстрее оборота, 

то происходит перемещение в квадрат 2 

или 1. Противоположная ситуация выну-

дит организацию переместиться в квадрат 

8, а затем и в 9. 

«Мегафон» на матрице занимает по-

ложение 4 квадрата – «Рантье». В данном 

случае, когда у компании наблюдаются 

умеренные темпы роста оборота и для не-

го характерен нейтральный уровень за-

долженности, все зависит от уровня и раз-

вития экономической рентабельности. Ес-

ли экономическая рентабельность невы-

сока или практически неизменна, то ком-

пания перемещается в квадрат 1 или 7. 

Если же экономическая рентабель-

ность высокая или растет, то осуществля-

ется наращивание оборота фирмы либо 

дивидендных выплат, что может перене-

сти компанию во 2 квадрат. [12] 
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В результате исследования факторов 

внутренней финансовой среды компании 

выявляются возможности компании в от-

ношении формирования финансовых ре-

сурсов, ее инвестиционные возможности, 

происходит оценка кадрового потенциала 

и информационной обеспеченности ком-

пании в отношении финансовой деятель-

ности. [10] 

Для изучения факторов внутренней 

финансовой среды компаний телекомму-

никационных услуг больше всего подхо-

дит построение матрицы финансовых 

стратегий, представленной в работах И.Я. 

Лукасевича. Данная матрица основана на 

расчете показателя экономической добав-

ленной стоимости (EVA), а также коэф-

фициентов устойчивого (SGR) и внутрен-

него (SAL) роста. Применение данного 

инструмента позволяет учитывать внут-

ренние возможности организации. 

Произведем расчет показателей для 

крупнейших российских телекоммуника-

ционных компаний «МТС», «Мегафон» и 

«Ростелеком» в 2016 г. в табл. 6. 

Таблица 6. «Расчет показателей для телекоммуникационных компаний в 2016 г. 

Показатели 
Компании 

Ростелеком МТС Мегафон 

ROA, % 1,90 10,41 7,88 

ROE, % 3,97 44,63 24,46 

RR, % 49,06 13,550391 36,55 

SAL (gвнутр) 0,01 0,01 0,03 

SGR (gуст) 0,02 0,06 0,10 

EVA, млн. руб. 519100 899600 665100 

 

Согласно полученным расчетам, все 

телекоммуникационные компании («Ро-

стелеком», «МТС» и «Мегафон») в 2016 г. 

занимают положение правого верхнего 

квадрата матрицы Лукасевича на рис. 3 

(где EVA>0, SAL> SGR). Эти организа-

ции, как видно из полученных расчетов, 

предпочитает политику агрессивного раз-

вития. Из-за существенных затрат на уве-

личение активов компания не могла со-

хранять высокие темпы роста только 

лишь за счет собственных ресурсов. Руко-

водство данных компаний придержива-

лось финансовой стратегии, подразуме-

вающей развитие не только за счет нерас-

пределенной прибыли, но и на основе 

присоединения новых хозяйств, получе-

ния бюджетных субсидий и привлечения 

дополнительных заемных средств. [16] 

Достижение цели финансовой стра-

тегии компании происходит при решении 

ряда задач: обеспечить повышение рента-

бельности продаж, активов, собственного 

капитала; достичь необходимого уровня 

финансовой безопасности фирмы на осно-

вании прогнозирования вероятности и 

предотвращения наступления банкрот-

ства; оптимизировать структуру капитала 

по критерию минимизации его стоимости 

(WACC); определить оптимальное значе-

ние финансового рычага для обеспечения 

финансовой устойчивости; обеспечить 

условие роста рыночной стоимости ком-

пании заключается в превышении эконо-

мической рентабельности над средне-

взвешенной стоимостью капитала); до-

стичь роста показателя EVA как критерия 

создания дополнительной стоимости ком-

пании; контролировать его платежеспо-

собность и кредитоспособность. [13] 
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 Использовать избыток денежных 

средств для ускоренного роста: реали-

зация новых проектов, покупка дей-

ствующих предприятий 

 Направить избыток денежных 

средств на выплату собственникам или 

выкуп собственных акций 

С
о

зд
ан

и
е 

ст
о

и
-

м
о

ст
и

 

E
V

A
>

0
 

 Сократить дивиденды и другие 

удержания из прибыли 

 Привлечь дополнительный капитал: 

эмиссия акций, получение займов 

 Снизить темп роста 

Избыток денежных средств 

gSAL < SGR  

Дефицит  денежных средств 

gSAL > SGR 

«Ростелеком», «МТС» и «Мегафон» 

 Распределить часть денежных 

средств, остальные направить на по-

вышение рентабельности. 

 Пересмотреть политику управления 

капиталом, добиться снижения его 

стоимость 

 Если предпринятые меры не дают 

эффекта, выйти из бизнеса 

 

Р
аз

р
у

ш
ен

и
е 

ст
о

и
м

о
-

ст
и

 

E
V

A
<

0
 

 Изменить стратегию предприятия 

 Провести реструктуризацию пред-

приятия 

 Осуществить реинжиниринг всех 

бизнес-процессов 

 Если предпринятые меры не дают 

эффекта, выйти из бизнеса 

Рис. 3. Положение телекоммуникационных компаний на матрице финансовых страте-

гий И.Я. Лукасевича в 2016 г. 

 

Также известна методика определе-

ния типа финансовой стратегии компании, 

разработанная  П.Н. Карповым. Она осно-

вывается на расчете показателей: 

Стратегическая эффективность (СЭ) 

= Прибыль до выплаты налогов, процен-

тов и амортизации (EBITDA) / Совокуп-

ный инвестированный капитал (IC)  

Рыночная эффективность (РЭ) = Ак-

тивы (А) / Выручка (SAL)  

Финансовая эффективность (ФЭ) = 

Свободный денежный поток (FCFF) / 

Собственный капитал (СК). 

П.Н. Карпов выделяет следующие 

типы финансовых стратегий: 

1. Стратегия концентрации финан-

совых ресурсов (СЭ < РЭ < ФЭ). Органи-

зация в текущий момент нацелена пре-

имущественно на максимизацию своего 

финансового потенциала, рост стоимости 

(генерирование денежных потоков и ско-

рости их прироста) без явного доминиро-

вания рыночной стратегии.  

2. Стратегия наращивания активов и 

рыночного потенциала (СЭ < ФЭ < РЭ). 

Организация на данном этапе больше со-

средоточена на улучшении текущей ры-

ночной позиции и аккумулирует свой ка-

питал на реализацию этой цели.  

3. Стратегия сбалансированного фи-

нансового развития (РЭ < СЭ < ФЭ). Фи-

нансовые цели для организации в сло-

жившихся условиях становятся наиболее 

приоритетными по сравнению с другими. 

Также компания обращает внимание на  

стратегические аспектам своего развития, 

однако при этом вероятен риск частичной 

потери текущей рыночной позиции.  

4. Стратегия долгосрочного устой-

чивого финансового роста (РЭ < ФЭ < 

СЭ). Организация активно осуществляет 

стратегическое инвестирование своих ак-

тивов, поддерживает финансовую эффек-

тивность на стабильном уровне.  

5. Стратегия агрессивного финансо-

вого роста (ФЭ < СЭ < РЭ). Организация в 

текущей период сосредоточена на дивер-

сификации своих стратегических рыноч-

ных интересов. В долгосрочной перспек-

тиве это может вылиться в частичную или 

полную потерю устойчивости финансово-

го состояния, отток или перераспределе-

ние финансовых ресурсов.  

6. Стратегия умеренного финансово-

го развития (ФЭ < РЭ < СЭ). Усилия орга-

низации в данный момент направлены на 

улучшение долгосрочных стратегических 

позиций. Здесь характерно наличие неко-
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торого дефицита свободных финансовых 

средств.  

7. Нечеткая (неопределенная) фи-

нансовая стратегия (СЭ = РЭ = ФЭ). Ком-

пания в некоторой степени предпочитает 

осторожную финансовую политику без 

явного доминирования конкретных стра-

тегических финансовых целей. [8] 

Проведем расчет показателей эф-

фективности для разработки финансовой 

стратегии за анализируемый период 2014-

2016 гг. в табл. 7. 

Таблица 7. Определение типа финансовой стратегии телекоммуникационных компаний 

по методике П. Н. Карпова 

Показатели 
Компании 

Ростелеком МТС Мегафон 

СЭ 0,18 0,36 0,28 

РЭ 2,03 1,55 1,62 

ФЭ 0,24 0,89 0,82 

Тип финансовой стратегии 2 2 2 

 

Проанализировав полученные ре-

зультаты, можно заметить, что для всех 

рассматриваемых в работе компаний сфе-

ры телекоммуникационных услуг харак-

терна стратегия наращивания активов и 

рыночного потенциала, характеризующа-

яся следующими пропорциями: 

 

Рыночная эффективность < Стратегиче-

ская эффективность < Финансовая эффек-

тивность 

 

В этом случае наивысшим является 

показатель рыночной эффективности, из 

чего следует, что компании сферы теле-

коммуникационных услуг в текущий мо-

мент в большей степени сосредоточены на 

улучшении текущих рыночных позиций и 

направляют значительную часть своего 

капитала на реализацию этой цели, прене-

брегая при этом стратегической состав-

ляющей развития организации. 

Таким образом, анализ текущей фи-

нансовой позиции телекоммуникацион-

ных компаний по матрице Франшона-

Романе показал, что «Ростелеком» в 2016 

г. находилось в позиции равновесия 

(«Отец семейства»), т.е. при повышенных 

темпах роста оборота компания имеет не-

использованные возможности развития, 

для улучшения положения необходимо 

привлечение инвестиционных ресурсов. 

Компания «МТС» имеет позицию «Эпи-

зодический дефицит» – у фирмы продол-

жает расти задолженность и не происхо-

дит снижение темпов роста инвестиций. 

«Мегафон» принадлежит позиция «Ран-

тье». При таком положении, для компании 

характерны умеренные темпы роста обо-

рота и нейтральный уровень задолженно-

сти. 

Также анализ текущей финансовой 

позиции по матрице финансовых страте-

гий И.Я. Лукасевича был использован для 

изучения факторов внутренней финансо-

вой среды телекоммуникационных ком-

паний. По итогам исследования все теле-

коммуникационные компании в 2016 г. 

занимают положение правого верхнего 

квадрата матрицы Лукасевича (где 

EVA>0, SAL> SGR), для них характерен 

дефицит денежных средств. Эти органи-

зации предпочитает политику агрессивно-

го развития. Из-за существенных затрат 

на увеличение активов компании не могут 

сохранять высокие темпы роста лишь за 

счет собственных ресурсов. Они привле-

кают дополнительные ресурсы из внеш-

них источников. [21] 

По результатам использования ме-

тодики П.Н. Карпова было выявлено, что 

для всех компаний сферы телекоммуни-

кационных услуг характерна стратегия 

наращивания активов и рыночного потен-

циала, характеризующаяся следующими 

пропорциями: Рыночная эффективность < 

Стратегическая эффективность < Финан-

совая эффективность. Это говорит о том, 
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что в текущий момент организации сосре-

доточены на улучшении текущих рыноч-

ных позиций и направляют на это боль-

шую часть капитала, в свою очередь пре-

небрегая стратегической составляющей 

развития. 

В итоге можно выделить основные 

преимущества ПАО «Ростелеком» по 

сравнению с его конкурентами «МТС» и 

«Мегафон»: 

- Уникальная технического развития 

магистральная сеть;  

- Сильная финансовая позиция, обеспе-

чивающая гибкость в конкурентной 

среде;  

- Эффективное использование эконо-

мических ресурсов, позволяющих 

поддерживать высокий уровень рен-

табельности;  

- Достаточный уровень платежеспо-

собности, ликвидности; 

- Обладание крупными запасами акти-

вов (политика поддержания высокой 

ликвидности); 

- Рост рентабельности продукции: 

- Коэффициент оборачиваемости обо-

ротного капитала среднеотраслевого 

значения, повышение конкурентоспо-

собности фирмы, увеличение финан-

совой устойчивости; 

- Нахождение на позиции финансового 

равновесия; 

- Наименьшие объемы заемных источ-

ников финансирования; 

- Самый высокий показатель рыночной 

эффективности. 

Недостатки финансовой пози-

ции в текущем периоде ПАО «Росте-

леком»: 

- Компания не занимается инновациями 

в области информационных техноло-

гий, прикладных сервисов и спутни-

ковой связи; 

- Сложная и дорогая в обслуживании 

магистральная сеть связи;  

- Кредитные риски; 

- Высокий показатель текучести кад-

ров; 

- Отсутствие звеньев, занимающихся 

вопросами стратегического планиро-

вания; 

- Высокий уровень дебиторской задол-

женности; 

- Основной источник финансирования - 

заемный капитал; 

- Снижение выручки от продаж, чистой 

прибыли; 

- Недостаточный уровень РФХД; 

- Дефицит денежных средств; 

- Самый низкий показатель финансовой 

эффективности. 

Компании телекоммуникационных 

услуг придерживаются разработки корпо-

ративной финансовой стратегии и страте-

гии макрорегиональных филиалов на дол-

госрочную перспективу, период которой 

составляет 3-5 лет, зачастую игнорируя 

формирование краткосрочных программ 

развития функционального и операцион-

ного уровня. [6] 
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По данным судебной статистики по 

делам о несостоятельности ежемесячно в 

России признаются банкротами около 1 

тыс. предприятий. Для  сравнения в США 

этот показатель составляет около 25 тыс., 

в Японии – 700тыс., а в Китае – 200 тыс.  

Средняя длительность процедур 

банкротства, завершенных в 2016 г. соста-

вила 2,4 лет, в 2015 г. - 2,2 года.  

В 1 полугодии 2017 года подано  35 

тыс. заявлений о банкротстве (2016 год – 

68 тыс., 2015 год – 51 тыс., 2014 год – 42 

тыс.), восстановили платежеспособность в 

процедурах финансового оздоровления и 

внешнего управления 25 должников, ми-

ровое соглашение заключили 515 долж-

ников. Соответствующая динамика введе-

ния процедур банкротства прослеживает-

ся за период с 1 кв. 2015 г. по 3 кв. 2017 г. 

(рис. 1.) 

По оценке Всемирного банка в по-

следнем рейтинге Doing Business, опубли-

кованном в октябре 2016 г., Россия по ин-

дикатору «разрешение неплатежеспособ-

ности» заняла 51 место из 190 стран, го-

дом ранее - 49 место. 



П
ро

бл
ем

ы
 о

рг
ан

из
ац

ии
 ф

ин
ан

со
в 

и 
ф

ин
ан

со
вы

й 
м

ен
ед

ж
м

ен
т 

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

 

 

 

 

Ри
с.

 1
. К

ол
ич

ес
тв

о 
ре

ш
ен

ий
 а

рб
ит

ра
ж

ны
х 

су
до

в 
в 

от
но

ш
ен

ии
 н

ес
ос

то
ят

ел
ьн

ы
х 

пр
ед

пр
ия

ти
й 

1  
  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
    

   
   

   
   

   
   

1  И
ст

оч
ни

к:
 с

оо
бщ

ен
ия

 и
 о

тч
ет

ы
 а

рб
ит

ра
ж

ны
х 

уп
ра

вл
яю

щ
их

, р
ас

кр
ы

ты
е 

в 
Ф

ед
ре

су
рс

е 
(b

an
kr

ot
.fe

dr
es

ur
s.r

u)
 п

о 
со

ст
оя

ни
ю

 н
а 

30
.0

9.
20

17
 г

.  

53 



Проблемы организации финансов и финансовый менеджмент 

________________________________________________________ 

 54 

Всемирный банк отмечает, что со-

временные реформы института несостоя-

тельности акцентируются на расширении 

практики применения реабилитационных 

процедур и повышении их доступности 

для должников и кредиторов. Так, во 

Франции введение в 2005 г. процедуры 

реструктуризации сегодня позволяет пре-

дупредить банкротство и сохранить дей-

ствующий бизнес в трех из четырех нача-

тых дел [5]. 

В целом доля оздоровлений пред-

приятий по итогам процедур банкротства 

за рубежом достигает 30%. Успешное 

проведение реформ несостоятельности, 

вдохновляют аналогичные усилия в дру-

гих странах, в том числе и в России. 

На фоне сохраняющихся проблем в 

регулировании и правоприменении в по-

следние 15 лет законодательные инициа-

тивы продолжниковой направленности 

активно обсуждаются в деловых кругах 

только в последние годы. 

Если проанализировать, что сделано 

за 2017 г. в плане реформирования отече-

ственного института несостоятельности, 

то наибольшего внимания заслуживает  

законопроект, подготовленный Минэко-

номразвития 23.04.2010 г., «О внесении 

изменений в Федеральный закон «О несо-

стоятельности (банкротстве)» и иные за-

конодательные акты РФ в части совер-

шенствования реабилитационных проце-

дур». Внесен данный проект Правитель-

ством в Госдуму только в августе 2017 г. 

Ожидается, что этот закон вступит в силу 

1 октября 2018 г.[6]. 

По замыслу кредиторы, должник, 

уполномоченные органы и работники 

смогут инициировать не только заявления 

о признании должника банкротом, но и 

заявления о введении процедуры реструк-

туризации долгов. 

В течение четырех месяцев с даты 

введения процедуры реструктуризации 

долгов должник будет обязан предложить 

план восстановления платежеспособности 

на срок до 4 лет (может быть продлен по 

решению собрания кредиторов, но не бо-

лее чем еще на 4 года). 

Представляется, что в сложившейся 

экономической ситуации для эффектив-

ной реализации мер, направленных на 

восстановление платежеспособности 

должника и осуществление расчетов с 

кредиторами, предложенный срок оправ-

дан. 

Однако следует отметить, что в 

большинстве экономически развитых 

стран для реализации процедур, направ-

ленных на восстановление платежеспо-

собности должника, используются значи-

тельно более продолжительные сроки. 

Например, срок реализации плана финан-

сового оздоровления во Франции может 

составлять до 10 лет, а для некоторых 

должников – 15 лет. В США, Испании, 

Бельгии нормативный срок финансового 

оздоровления (не учитывая продлений) 

составляет до 5 лет. 

Действительно, опыт реструктури-

зации задолженности уже не является не-

приемлемым подходом со стороны про-

фессиональных кредиторов в лице банков 

и налоговых служб, которые уже лояльнее 

относятся к практике восстановления пла-

тежеспособности несостоятельных пред-

приятий, отказываясь в некоторых случа-

ях от инициирования банкротства. 

Следует отметить, что реабилитаци-

онные подходы нацелены не только на 

сохранение бизнеса, но и на отстранение 

неэффективных собственников, менедже-

ров и контролирующих лиц должника от 

управления неплатежеспособным пред-

приятием, в том числе через ужесточение 

их субсидиарной и иных видов ответ-

ственности. 

За период с 01.10.2015 по 31.08.2017 

суды удовлетворили 25% поданных заяв-

лений о привлечении к ответственности в 

виде возмещения убытков на сумму 12 

млрд руб., 16% заявлений о привлечении 

к субсидиарной ответственности на сумму 

136 млрд руб. (рис. 2).  
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При этом фактически уголовная от-

ветственность за преднамеренное банк-

ротство не работает в принципе: в 2016 

году в суд направлено только 79 дел, по 

которым более двух третей лиц получили 

наказание, не связанное с реальным ли-

шением свободы. 

Для достижения таких результатов 

собственники и менеджеры несостоятель-

ных организаций, заинтересованные в эф-

фективной системе предупреждения 

банкротства, самостоятельно развивают 

подходы к управлению на основе внедре-

ния системы финансового оздоровления в 

рамках антикризисного финансового ме-

неджмента. Это обусловлено тем, что дру-

гие системные аспекты менеджмента 

(производственного, коммерческого, мар-

кетинга, персонала и т.п.) в конечном ито-

ге, отражаются на финансовых отношени-

ях предприятия. 

Количество банкротств российских 

компаний в 2017 году достигло 13,4 тыс., 

увеличившись по сравнению с 2016 годом 

на 7%. Число новых банкротств обновило 

восьмилетний максимум и достигло уров-

ня 1166 банкротов в месяц. В данном слу-

чае важен не столько темп роста (весьма 

умеренный), сколько сам его факт в усло-

виях, когда, по официальной статистике, 

экономика России выходит из кризиса, и, 

казалось бы, жизнь должна налаживаться. 

По мнению экспертов, рост числа 

банкротств объясняется затяжным харак-

тером кризиса, особенно в секторах, ори-

ентированных на инвестиционный спрос, 

дефляцией в ряде секторов, сопровожда-

ющейся снижением прибыли, а также 

сложностями с рефинансированием из-за 

высокой ставки по кредитам банков [7]. 

В этой связи особое значение приоб-

ретает необходимость финансового оздо-

ровления несостоятельных и неплатеже-

способны предприятий. Большое внима-

ние, уделяемое государством  и экономи-

стами  понятию финансового оздоровле-

ния, подтверждает важность рассматрива-

емого вопроса. 

Проведенные исследования позво-

ляют выделить два  подхода к определе-

нию содержания финансового оздоровле-

ния: юридический и экономический. Пер-

вый трактует  данное понятие с узкой 

точки зрения,  как одну из процедур си-

стемы банкротства предприятия, в рамках 

которой должник с согласия и  под кон-

тролем кредиторов и суда на основании 

особых документов (плана финансового 

оздоровления и графика погашения за-

долженности) осуществляет погашение  

требований кредиторов. Фактически при 

таком подходе финансовое оздоровление 

рассматривается как  пассивная процеду-

ра,  нацеленная на удовлетворение требо-

ваний кредиторов посредством реализа-

ции отдельных мероприятий по формиро-

ванию дополнительного положительного 

денежного потока, описываемых без их 

систематизации и взаимосвязи друг с дру-

гом.  

В рамках второго – экономического 

- подхода финансовое оздоровление чаще 

всего определяется как процесс разработ-

ки мероприятий в области финансового 

менеджмента, направленных на восста-

новление платёжеспособности предприя-

тия.  

Изучение существующих мнений в 

отношении сущности финансового оздо-

ровления в рамках второго подхода, поз-

волил сделать вывод о том, что их общим 

недостатком является акцентирование 

внимания лишь на инструментах финан-

сового менеджмента, ориентированных 

только на восстановление платёжеспособ-

ности предприятия. Полагаем, что  вос-

становление платёжеспособности являет-

ся целью лишь начального этапа оздоров-

ления предприятия, позволяющего не до-

пустить развития ситуации банкротства. 

На наш взгляд, финансовое оздоровление 

предприятия подразумевает создание 

условий для стабильного поддержания его 

финансового равновесия и финансовой 

устойчивости на длительную перспекти-

ву. Необходимый базис для поддержания 

долгосрочной финансовой состоятельно-

сти предприятия создаёт лишь макси-

мально эффективное использование всех 

его ресурсов, позволяющее наиболее пол-
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но реализовать потенциальные возможно-

сти предприятия.  

Таким образом, в узком смысле фи-

нансовое оздоровление – это система фи-

нансовых мер в отношении отдельного 

предприятия, попавшего в состояние кри-

зиса, что обычно выражается в неплате-

жеспособности, которая в случае ее за-

тяжного непреодолимого характера 

нейтрализуется через механизм банкрот-

ства, регламентируемый законодательно. 

В широком смысле, финансовое 

оздоровление - это система финансовых, 

технических, технологических, структур-

но-экономических мер, направленных на 

предупреждение, предотвращение и смяг-

чение кризисов, возможных в любой фир-

ме, и выведение ее из кризисного состоя-

ния с минимальными потерями. 

Мы поддерживаем более широкое 

трактование финансового оздоровления и 

солидарны с позицией Бланка И.А.,  Ен-

довицкого Д.А., Гончарова А.И., Барулина 

С.В., Терентьевой М.В., которые рассмат-

ривают финансовое оздоровление хозяй-

ствующего субъекта «как комплекс форм, 

моделей и методов приведения финансо-

вых обязательств и требований данного 

юридического лица в состояние, которое 

позволяет своевременно и в полном объе-

ме исполнять денежные обязательства и 

платежи, обеспечивать надлежащий обо-

рот потоков финансовых ресурсов, ис-

ключающий их дисбаланс и проявление 

признаков неплатежеспособности» 

[1,2,7,8]. 

Особое внимание следует уделить 

определению целей и задач финансового 

оздоровления предприятия и его места в 

системе антикризисного управления 

предприятием. 

Учитывая характер проявления всех 

видов кризисов и особый механизм их 

влияния на финансовое состояние пред-

приятия, а также специфику финансового 

кризиса, выступающего результатом и 

причиной других видов кризисов,  полага-

ем, что финансовое оздоровление имеет  

исходное место и играет определяющую 

роль в системе антикризисного управле-

ния.  

Проведенные теоретические иссле-

дования, оценка мнений специалистов 

позволили систематизировать цели и за-

дачи финансового оздоровления (рис. 3). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

Рис. 3. Декомпозиция целей финансового оздоровления предприятия: экономический 

аспект 
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Важно учитывать, что до момента 

подачи в арбитражный суд заявления о 

признании должника банкротом, или на 

досудебной стадии несостоятельности 

главной целью финансового оздоровления 

осуществляемого в рамках антикризисно-

го финансового менеджмента выступает 

недопущение трехмесячной просрочки по 

денежным обязательствам и обязатель-

ным платежам.  

Обзор научных публикаций показал, 

что недостаточно проработанным также 

является вопрос об оценке целесообразно-

сти финансового оздоровления предприя-

тия.  

Одни экономисты в качестве крите-

рия определения дальнейшей судьбы 

предприятия рекомендуют использовать 

сравнение экономической и ликвидацион-

ной стоимости предприятия. Если ликви-

дационная стоимость предприятия больше 

его экономической стоимости, то выгод-

нее ликвидировать предприятие, а если 

меньше, то реформировать его.  Ликвида-

ционная стоимость предприятия пред-

ставляет собой  стоимость имущественно-

го комплекса в момент его ликвидации.  

Другие  в качестве критерия опреде-

ления целесообразности (нецелесообраз-

ности) финансового оздоровления предла-

гают рассматривать соотношение неис-

пользованного финансового потенциала и 

величины затрат, необходимых для оздо-

ровления кризисного предприятия. 

Однако следует заметить, что и пер-

вый и второй критерий оценки целесооб-

разности финансового оздоровления име-

ют один существенный недостаток - их 

можно использовать только в той ситуа-

ции, когда предприятие получает при-

быль.  

При этом, как показывают исследо-

вания, предприятия, находящиеся в кри-

зисном финансовом положении и для ко-

торых необходимо финансовое оздоров-

ление, являются не просто неплатежеспо-

собными, обладающими неустойчивой 

финансовой базой и/или низко ликвидны-

ми активами, но и  убыточными [3,4, 9].  

В этой связи полагаем, что в таких 

критических случаях наряду с финансово-

экономическими критериями оценки це-

лесообразности финансового оздоровле-

ния целесообразно учитывать социальные 

аспекты функционирования предприятия 

и использовать наряду с мерами внутрен-

него финансового менеджмента меропри-

ятия регулируемого характера со стороны 

государства в лице органов местного са-

моуправления, кредиторов посредством 

заключения соглашения о реструктуриза-

ции долгов. Целью финансового оздоров-

ления в такой кризисной ситуации высту-

пает сохранение рабочих мест, обеспече-

ние эффективного использования биоло-

гических активов, и поэтапное восстанов-

ление непрерывности и эффективности 

производственно-коммерческого  процес-

са.  

Таким образом, приведенные дово-

ды свидетельствуют о том, что финансо-

вое оздоровление является важной и не-

обходимой частью внутреннего  антикри-

зисного финансового менеджмента на 

предприятии (экономический аспект) и 

перспективной реабилитационной  юри-

дической процедурой в рамках системы 

банкротства коммерческих организаций. 
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Представлен обзор трактовок учеными-экономистами понятия финансовые ресурсы, 

сгруппированных в три подхода. Исходя из исследуемого категориального поля пред-

ложено авторское определение финансовых ресурсов. 

Ключевые слова: финансовые ресурсы предприятия, финансы, воспроизводственный 

процесс. 

 

TO THE QUESTION OF FINANCIAL RESOURCES OF THE 

ENTERPRISE 
 

Aleksei A. Orekhov, 

Yuliya V. Fisenko  

Voronezh State Agrarian University named after Emperor Peter the Great 

 

Provides an overview of the interpretations of scientists-economists of the notion of financial 

resources, grouped into three approaches. On the basis of the analyzed categorical fields pro-

posed a definition of financial resources. 

Keywords: financial resources, the finances, the reproduction process. 

 

Вопросы эффективного управления 

финансовыми ресурсами на предприятии 

трудно переоценить. На каждой стадии 

воспроизводственного процесса необхо-

димо оптимально использовать имеющие-

ся в распоряжении организации средства с 

тем, чтобы в конце каждого цикла неиз-

менно получать больший объем финансо-

вых ресурсов, чем был затрачен на этот 

цикл, что в конечном итоге будет означать 

прибыльность предприятия.  

В настоящее время существует мно-

жество трактовок понятия «финансовые 

ресурсы». Ученые, представляющие раз-

ные научные школы, отдельные исследо-

ватели не находят консенсуса в подходах 

к сущности финансовых ресурсов как 

экономической категории. 

На наш взгляд все определения со-

временных ученых-экономистов так или 

иначе можно сгруппировать в три боль-

ших подхода: финансовые ресурсы как 

капитал, финансовые ресурсы как источ-

ник деятельности, финансовые ресурсы 

как процесс. Конечно, такая попытка си-

стематизации не свободна от недостатков, 

однако как нам кажется отнесение любой 

трактовки исследуемой дефиниции к 

предлагаемым подходам целесообразно, 

так как раскрывает наиболее значимые ее 

характеристики. 

И.А. Бланк, И.Т. Балабанов, Г.Б. По-

ляк, Н.В. Колчина, Н.В., Б.А. Райзберг, 

Л.Ш. Лозовский, В.Г. Золотогоров, Сенча-

гов В.К., Бирман А.М., Левчаев П.А., 

Леонтьев В.Е., Круш З.А., Родионова 

В.М.,  Грязнова А.Г., Ухина О.И., Шохина 

Л.С., Запорожцева Л.А. [3, 19, 1, 8, 15, 6, 

17, 2, 10, 11, 9, 14, 16, 21, 20] на первое 

место в определении финансовых ресур-

сов относят их материально-вещественное 

состояние, характеризуя их как капитал, 

или как капитал в денежной форме, или 

как денежные доходы и накопления. 

Д.С. Моляков, Л.Н. Павлова, Л.И. 

Абалкин, Егорова М.В. – в своих трудах 

определяют финансовые ресурсы скорее 

как источник финансирования расширен-
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ного воспроизводства как на уровне госу-

дарства, так и на уровне предприятия [12, 

13, 22, 5]. 

Заслуживает особого внимания 

трактовка финансовых ресурсов В.В. Бо-

чарова [4], который понимает их как про-

цесс распределения и перераспределения 

стоимости продукта, опосредованное 

движением денежных средств. Безуслов-

но, автор, пытаясь обозначить финансо-

вые ресурсы, в своем определении сбли-

жает их с финансами, что на наш взгляд 

не верно. Вместе с тем, мы полагаем, что 

непременной характеристикой финансо-

вых ресурсов является их постоянное 

движение, что характеризует их как про-

цесс перемещения стоимости. 

Необходимо отметить, что опреде-

ляя «финансовые ресурсы» некоторые ав-

торы в своих трактовках сочетают эле-

менты нескольких подходов к исследуе-

мой дефиниции. Так, Н.В. Колчина, В.Г. 

Золотогоров, Дробозина Л.А., Левчаев 

П.А., Леонтьев В.Е., Грязнова А.Г., Ухина 

О.И., Шохина Л.С., Запорожцева Л.А., Ба-

рашьян В.Ю., Нешитой А.С. [1, 16, 18] 

видят в финансовых ресурсах не только 

денежные доходы и накопления как тако-

вые, но ресурсы имеющие четкую целе-

вую направленность. На наш взгляд, та-

кой подход дает понимание, что без огра-

ничений в использовании финансовые ре-

сурсы перестают ими являться, превраща-

ясь в обычные денежные средства. Напро-

тив деньги, имеющиеся в распоряжении 

государства и предприятия, идущие на 

финансирование расширенного воспроиз-

водства непременно можно рассматривать 

как финансовые ресурсы. 

Л.А. Кабардокова в свих работах 

уходит от определения финансовых ре-

сурсов, делая упор на их классификации 

по различным признакам, детерменируя 

таким образом уже финансово-

производственные, финансово-кредитные, 

финансово-инвестиционные и финансово-

инновационные ресурсы [7].  

Интересен и подход Левчаева П.А. и 

Леонтьева В.Е. [10], которые к финансо-

вым ресурсам относят не только имеющи-

еся в распоряжении предприятия денеж-

ные средства, но и потенциально имею-

щиеся и возможные фонды денежных 

средств. На наш взгляд, такая трактовка 

интересна с точки зрения поиска исследо-

вания потенциала предприятия в привле-

чении финансовых ресурсов. Однако в 

целях нашего исследования мы к финан-

совым ресурсам отнесем только имеющи-

еся в распоряжении предприятия денеж-

ные средства и накопления. 

Исходя из проведенного нами ис-

следования мы предлагаем понимать под 

финансовыми ресурсами предприятия ос-

новополагающий источник осуществле-

ния его деятельности предприятия, обра-

зуемый в форме денежных доходов, по-

ступлений и накоплений, находящийся в 

распоряжении предприятия и способный 

временно переходить в прочие виды ре-

сурсов для достижения целей деятельно-

сти предприятия. 

В данном вопросе наши взгляды со-

гласовываются с позицией многих авто-

ров, что финансовые ресурсы имеют де-

нежную форму. Однако, мы считаем что 

эта дефиниция не только имеет форму де-

нежных средств, имеющих целью финан-

сирования различных затрат предприятия, 

но и выполняет функцию источника вос-

производственного процесса на предприя-

тии. Таким образом, мы отказываемся от 

конкретного перечисления направлений 

использования финансовых ресурсов, так 

как более широкое их понимание позво-

ляет нивелировать уязвимость многих 

трактовок, не в полной мере раскрывав-

ших характер использования финансовых 

ресурсов. Мы полагаем, они – ресурс, вы-

рабатывающийся в процессе функциони-

рования предприятий, переходящий из 

первоначальной формы денежных средств 

в момент авансирования капитала в форму 

основных и оборотных активов, и в ко-

нечном итоге трансформирующийся в ма-

териально-вещественную форму. 
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В статье рассмотрено состояние определения тарифов на медицинские услуги на терри-

тории Воронежской области. Исследовано распределение финансирования медицин-

ской помощи, оказываемой в разных условиях на территории Воронежской области. 

Авторами представлены существующие подходы к финансированию медицинской по-

мощи и обоснована необходимость их совершенствования. 
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The article describes the state of tariffs definition for medical services on the Voronezh region 
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ditions on the Voronezh region area. The authors present existing approaches to financing 

health care and the necessity of their improvement. 
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Одной из актуальных задач обяза-

тельного медицинского страхования 

(ОМС) было и остается распределение пе-

реданных в регион финансовых средств 

между медицинскими организациями 

наиболее рациональным способом, учи-

тывающим соответствие качества и объе-

мов оказываемой медицинской помо-

щи.[9] 

Успешная реализация задачи рас-

пределения утверждаемого финансирова-

ния и структуры оказания медицинской 

помощи гражданам, вне зависимости от 

места проживания, во многом связана с 

определением оптимальных объемов ме-

дицинской помощи, оказываемой в рам-

ках территориальной программы обяза-

тельного медицинского страхования, с 

разбивкой по видам, условиям оказания 

медицинской помощи, профилям отделе-

ний и врачебным должностям, планиро-

ванием распределения финансирования 

медицинской помощи на эти объемы.[7] 

Основой проводимой в Воронеж-

ской области тарифной политики является 

единство требований к системе тари-

фов.[8] 

В соответствии с этим дальнейшее 

совершенствование тарифной политики 

на ближайшую перспективу должно быть 
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направлено на оптимизацию распределе-

ния финансирования медицинской помо-

щи, оказываемых в разных условиях, что 

требует [5]: 

- уточнения соотношения величин 

территориальных нормативов финансовых 

затрат на единицу объема медицинской 

помощи по условиям ее оказания в пер-

спективе; 

- внедрения способов оплаты амбу-

латорно-поликлинических учреждений, 

стимулирующих усиление роли профи-

лактики заболеваний, повышение каче-

ства и своевременности амбулаторной 

помощи и помощи в дневных стационарах 

и сокращение в связи с этим направления 

прикрепленного населения на лечение в 

круглосуточные стационары; 

- оплаты медицинской помощи, ока-

зываемой в условиях дневных стациона-

ров за законченный случай лечения; 

- оплаты за законченный случай об-

ращения (посещение, совокупность посе-

щений) в амбулаторно-поликлинических 

учреждениях (подразделениях). 

Совершенствование тарифной поли-

тики на территории Воронежской области 

в соответствии с Концепцией развития 

системы здравоохранения в Российской 

Федерации до 2020 г. связано с переходом 

на экономически обоснованные полные 

тарифы медицинской помощи и однока-

нальное финансирование, что потребует 

глубокой проработки стандартов меди-

цинской помощи для стационаров, разра-

ботки стандартов медицинской помощи 

для дневных стационаров и амбулаторно-

поликлинических учреждений и проведе-

ния анализа постатейных затрат медицин-

ских учреждений.[4] 

В настоящее время определение та-

рифов на медицинские услуги на террито-

рии Воронежской области осуществляется 

следующим образом: 

- рабочей группой по разработке 

Программы государственных гарантий 

оказания гражданам РФ бесплатной меди-

цинской помощи определяются объемы 

медицинской помощи, в том числе по тер-

риториальной программе обязательного 

медицинского страхования, с разбивкой 

по условиям оказания, которые утвер-

ждаются постановлением органов госу-

дарственной власти области на планируе-

мый год; 

- Областной Думой утверждается 

бюджет Территориального фонда ОМС на 

текущий год. 

- в приложениях к инструктивным 

письмам «О формировании и экономиче-

ском обосновании территориальных про-

грамм государственных гарантий оказа-

ния гражданам РФ бесплатной медицин-

ской помощи» приводятся относительные 

коэффициенты стоимости одного койко-

дня госпитализации по профилям коек и 

уровням оказания медицинской помощи и 

относительные коэффициенты стоимости 

одного посещения по специальностям.[6] 

- из величины финансовых средств, 

утвержденных бюджетом Территориаль-

ного фонда ОМС вычитаются расходы на 

ведение дела страховой медицинской ор-

ганизации и содержание аппарата управ-

ления Территориального фонда ОМС. По-

лученная сумма распределяется на оплату 

медицинской помощи, оказанной в усло-

виях стационаров, в условиях дневных 

стационаров, амбулаторно–

поликлинических условиях. Полученные 

суммы делятся на объемы соответствую-

щей медицинской помощи. Итоговые зна-

чения и являются базовыми тарифами, из 

которых, умножая их на относительные 

коэффициенты стоимости единиц меди-

цинской помощи, получаются тарифы на 

медицинские услуги.  

Использование при расчете тарифов 

относительных коэффициентов стоимо-

сти, и то, что, например, для медицинской 

помощи, оказываемой в условиях стацио-

наров, для клинико-статистических групп 

устанавливаются различный уровень ока-

зания медицинской помощи в зависимо-

сти от сложности курации, что тарифы 

дифференцированы по детям и взрослым 

и т.п., принципиально не меняет того фак-

та, что они рассчитываются не из норма-

тивной потребности в финансировании на 

оказание медицинской помощи, а из 
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утвержденного финансирования и утвер-

жденных объемов.[6] 

Таким образом, при определении та-

рифов их величина отражает возможности 

оплаты медицинской помощи на террито-

рии области. Утвержденная и фактическая 

стоимость территориальной программы 

обязательного медицинского страхования 

Воронежской области (ТП ОМС) на 2014 - 

2017 годы представлена в таблице 1. 

Таблица 1. Утвержденная и фактическая стоимость территориальной программы обяза-

тельного медицинского страхования, млн. руб. 
Условия оказания 

медицинской по-

мощи 

2014 год 2015 год 2016 год 2017 год 

Утвер-

ждено 

Факт Утвер-

ждено 

Факт Утвер-

ждено 

Факт Утвер-

ждено 

Расходы на меди-

цинскую помощь 

в рамках ТП ОМС 

в том числе: 

17607,9 16816,3 19746,5 18960,1 19700,4 19076,7 20571,4 

на скорую меди-

цинскую помощь 
1039,7 1036,7 1268,3 1267,5 1224,0 1210,1 1272,3 

в амбулаторно-

поликлинических 

условиях  

6296,0 5765,2 6879,0 6310,3 7213,3 6928,2 7554,3 

в условиях стаци-

онаров 
8420,7 8613,9 9550,8 9639,0 9322,4 8991,9 9888,3 

в дневных стаци-

онарах 
1574,0 1073,5 1706,9 1405,6 1600,9 1610,1 1667,1 

затраты на содер-

жание админи-

стративно-

управленческого 

персонала и веде-

ние дела страхо-

вой медицинской 

организации 

397,5 327,0 341,5 337,7 339,8 336,4 189,3 

 

Анализируя показатели таблицы 1, 

следует сделать вывод, что финансирова-

ние территориальной программы государ-

ственных гарантий оказания населению 

бесплатной медицинской помощи для 

граждан Воронежской области по факти-

ческой стоимости с 2014 года по 2017 год 

увеличивается. Имеет место тенденция к 

увеличению финансирования амбулатор-

но-поликлинической помощи и медицин-

ской помощи, оказываемой в дневном 

стационаре. Это указывает на то, что од-

ной из приоритетных задач становится 

ранняя диагностика заболеваний на амбу-

латорном уровне. 

Теоретически правильнее было бы 

использовать несколько другой подход. 

Сначала определять нормативные затраты 

на оказание единицы медицинской помо-

щи в соответствии с медицинскими стан-

дартами или по сложившимся во всем, 

или в ряде избранных в качестве предста-

вителей, медицинским учреждениям. В 

последнем случае расходы на медикамен-

ты должны определяться по листкам 

назначений и следует проследить, чтобы 

данные по медицинским учреждениям – 

представителям охватывали все имеющи-

еся стандарты.  

Затем, методом итеративных при-

ближений, рабочей группой определяется 

на какие объемы каких профилей меди-

цинской помощи по условиям оказания 

будут направлены средства обязательного 

медицинского страхования при условии, 

что сумма произведений нормативной 

стоимости на установленные объемы сов-

падает с финансовыми возможностями 

системы обязательного медицинского 

страхования. Именно определенные таким 
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образом объемы и должны утверждаться 

территориальной программой ОМС.[3] 

Указанный подход приобретает осо-

бое значение и является единственно воз-

можным при переходе на оплату меди-

цинской помощи по медико-

экономическим стандартам.[9] 

В Концепции развития системы 

здравоохранения в Российской Федерации 

до 2020 года прописана возможность пе-

рехода на подушевое финансирование ам-

булаторно-поликлинической помощи с 

применением частичного или полного 

фондодержания.[4] 

Несмотря на определенные преиму-

щества этого способа финансирования, 

который в определенной степени исполь-

зовался при внедрении нового хозяй-

ственного механизма, его применение в 

условиях ОМС вызывает некоторые со-

мнения.[4] 

Во-первых, при такой системе фи-

нансирования оплата производится не за 

страховой случай, но за прикрепленное 

население. 

Во-вторых, возможны случаи искус-

ственного сдерживания больных на этапе 

оказания медицинской помощи в амбула-

торно-поликлинических условиях, от по-

ступления в круглосуточные стационары, 

и связанное с этим утяжеление течения 

заболеваний. Впрочем, имеются наработ-

ки по преодолению этого недостатка: ли-

бо за счет штрафных санкций (что менее 

действенно), либо поликлиники (врачеб-

ные практики) делегируют страховым ме-

дицинским организациям функции фи-

нансирования стационарной помощи и 

контроля качества ее оказания. 

В-третьих, одной из основных задач 

страховой медицинской организации яв-

ляется осуществление роли осведомлен-

ного посредника между продавцом и по-

купателем медицинских услуг. О необхо-

димости такого посредника упоминается в 

любой работе, посвященной маркетингу в 

здравоохранении или упоминающей о 

нем. При применении подушевого финан-

сирования медицинской помощи эта 

функция полностью ликвидируется, так 

как сведений об услугах не будет и опре-

делить их необходимость и достаточность 

будет невозможно. 

Кроме того, этот метод ориентиро-

ван на сильную экономическую заинтере-

сованность амбулаторно-

поликлинического звена в расходовании 

средств на профилактику заболеваний. 

Но, как известно здоровье населения 

только на десять процентов зависит от 

здравоохранения. Также сложно создать 

реальную экономическую заинтересован-

ность на территориях, в которых считают 

каждую копейку для поддержания здра-

воохранения в работоспособном состоя-

нии.  

Величина фактических затрат меди-

цинских организаций, прежде всего, 

определяется объективными факторами: 

уровнем - чем выше уровень, тем более 

тяжелые заболевания должны лечиться, в 

какой-то степени связанным с этим ква-

лификационным составом медицинского 

персонала, уровнем используемого обору-

дования и т.п.[2] 

Величина затрат зависит от перечня 

профилей медицинской помощи, оказыва-

емых медицинских организаций. Величи-

на доходов, фактически получаемого фи-

нансирования зависит от кадрового по-

тенциала и технологической оснащенно-

сти медицинских организаций. 

Поэтому дифференциация финанси-

рования должна зависеть от этих факто-

ров в первую очередь. Следовательно, 

возникает необходимая потребность в мо-

дернизации амбулаторно-

поликлинических учреждений путем со-

временной технической оснащенности.[1] 

Эта задача может быть решена толь-

ко на базе повышения эффективности ока-

зания медицинской помощи, рациональ-

ного использования ограниченных финан-

совых ресурсов здравоохранения, что 

приводит к поискам ресурсосберегающих 

моделей оказания медицинской помощи 

как путем реструктуризации организаци-

онной структуры здравоохранения через 

усиление акцента на амбулаторную по-

мощь и использование дневных стациона-
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ров, так и путем сокращения сроков лече-

ния больных, т.е. затрат на лечение кон-

кретного больного в условиях стационара. 

При этом качество лечения больного не 

должно, по меньшей мере, снижаться. Та-

кой результат достижим за счет использо-

вания новых или современных медицин-

ских технологий, используемых в меди-

цинских организациях территории, вклю-

чающая в себя комплекс организацион-

ных, диагностических и лечебных меро-

приятий, способствующих сокращению 

сроков лечения и реабилитации пациен-

тов, ведущий к более быстрому восста-

новлению нормальных функций организ-

ма.[1] 

Внедрение в лечебную практику но-

вых методов лечения заболеваний должно 

приводить к сокращению сроков интен-

сивного лечения, либо периода реабили-

тации больного, либо к более точному и 

раннему выявлению патологии. В послед-

нем случае оказание медицинской помо-

щи возможно на более ранних стадиях за-

болевания. Одной из приоритетных задач 

становится ранняя диагностика заболева-

ний на амбулаторном уровне. 
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В статье рассматриваются современные проблемы и перспективы развития налогооб-

ложения малого бизнеса в России. В данной работе отмечены цели налоговой системы 

в сфере развития малого бизнеса, а также отмечены специальные режимы на которых 

базируется налогообложение. Проведен анализ по числу зарегистрированных и прекра-

тивших свою деятельность малых предприятий. В современном обществе налогообло-

жение играет важную роль, которая отражается в проведении налоговой политике.  
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Проблема налогообложения в Рос-

сийской Федерации на сегодняшний день 

является одной из самых острых и нере-

шенных.  Так же немаловажным  элемен-

том устойчивого роста национальной и 

мировой экономики является развитие 

малого бизнеса. Налоговое регулирование 

в области малого бизнеса является очень 

сложным процессом, этим и обусловлена 

актуальность выбранной темы.  

Налоговая система в свою очередь 

является важнейшим звеном решения 

данной проблемы, через которую осу-

ществляется регулирование экономиче-

ской деятельности. В сфере развития ма-

лого бизнеса налоговая система имеет две 

противоречащие друг другу цели: 

1) Пополнение государственного бюд-

жета за счет повышения процентной 

ставки налога; 

2) Стимулирование роста предпринима-

тельской активности путем предо-

ставления налоговых льгот. 

Малый бизнес в России обеспечива-

ет рабочими местами 25% занятого насе-

ления и производит 20% внутреннего ва-

лового продукта. За несколько лет коли-

чество занятого населения в сфере малого 
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предпринимательства в России сократи-

лось на 3,2 млн. рабочих мест. [3] 

Введенные поправки в законода-

тельство призваны стимулировать произ-

водство. В России же малое предприни-

мательство пока занимается, в основном, 

торговлей, в 2014 году общее число пред-

приятий данной сферы выросло на 2% и 

составило 813593. 

По объемам оборота в малом бизне-

се также первое место занимают предпри-

ятия оптовой и розничной торговли  - 

свыше 15 трлн рублей за 2014 год. На 

втором месте - предприятия, занимающи-

еся операциями с недвижимостью - почти 

3 трлн рублей.[2]. 

 
Рис. 1. Число зарегистрированных малых предприятий по видам экономической дея-

тельности за 2013-2014 гг. 

 

Это уменьшение связано с прекра-

щением функционирования малых пред-

приятий. К одной из причин ликвидации 

предприятий можно отнести высокий 

уровень налогообложения. Рост предпри-

ятий, которые прекратили свою деятель-

ность представлен ниже на рисунке 2. 

Система налогообложения малого 

бизнеса базируется в основном на двух 

видах специальных налоговых режимов: 

1) Единый налог на вмененный доход 

для отдельных видов деятельности 

(ЕНВД), который рассчитывается по 

формуле ЕНВД = (налоговая база * 

ставка налога) – страховые взносы. 

Сумма данного налога зависит от фи-

зических показателей предприятия.  

2) Упрощенная система налогообложе-

ния, при котором налог рассчитывает-

ся по формуле Сумма налога = ставка 

http://proved-partner.ru/files/proved.pyary/malbiz3.png
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налога * налоговая база.  При приме-

нении данного налогового режима, в 

зависимости от объекта налогообло-

жения, налог взимается по ставкам 

6% и 15%.[4]. 

 
Рис. 2. Число зарегистрированных и прекративших деятельность малых предприятий за 

2005-2015 гг. 

 

У малых предприятий, работающих 

на специальных режимах, произошло уве-

личения налога на имущество начиная с 

2015 года. Еще одной причиной, которая 

влияет на рост прекращения предприни-

мательской деятельности, стало увеличе-

ния коэффициентов, применяемых в УСН 

и ЕНВД.[1] Динамика налогов и количе-

ство предпринимателей представлены на 

рисунке 3. 

 
Рис. 3. Динамика налогов для малого бизнеса и количество предпринимателей в 2010-

2015 гг. 

По данным рисунка 3, можно отме-

тить, что количество налогоплательщиков 

по УСН растет намного медленнее, чем 

отчисления в бюджет. Число предприя-

тий, которые применяют ЕНВД, снижает-

ся, но при этом растут отчисления в бюд-

жет. 

Исходя из вышеприведенных иссле-

дований, можно полагать, что малый биз-

нес нуждается в встречных шагах со сто-

роны государства. Наиболее эффектив-

ным шагом будет снижение налоговой 

нагрузки. Налоговая политика также яв-

ляется неотъемлемой частью для решения 

данной проблемы.[5] 
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В заключении можно отметить, что 

проведение налоговой политики в области 

налогообложения малого бизнеса имеет 

высокую необходимость. Данная полити-

ка поможет не только избежать роста за-

крытия малых предприятий, но и будет 

стимулировать производственную дея-

тельность, в том числе и развитие. 
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ЗЕМЛЯ В «ОБЛАКЕ» ДАННЫХ ИЛИ УСЛУГИ, КОТОРЫЕ 

УХОДЯТ В «ОБЛАКО» (НА ПРИМЕРЕ ИНТЕРНЕТ-БАНКИНГА) 
  

Елена Евгеньевна Бичева,  

Вероника Вячеславовна Безногих  

Воронежский государственный аграрный университет имени императора Петра I 

 

В статье раскрывается актуальность перехода банковских данных и услуг в «облачные 

технологии». Приведены основные факторы и положительные последствия, которые 

способствуют такому процессу. 

Ключевые слова: «облако»; облачные технологии; банковские услуги; банковские 

операции; банковские продукты; Интернет-технологии; Интернет-банкинг; транзакции.  

 

EARTH IN THE "CLOUD" OF DATA OR SERVICES, WHICH LEAVE 

TO "CLOUD" (ON THE EXAMPLE OF THE INTERNET-BANKING) 
 

Elena E. Bicheva, 

Veronika V. Beznogikh 

Voronezh State Agrarian University named after Emperor Peter the Great 

 

The article reveals the urgency of the transition of banking data and services to "cloud tech-

nologies". The main factors and positive consequences that contribute to such a process are 

given. 

Keywords: "cloud"; cloud technologies; Banking services; Bank operations; bank products; 

Internet technologies; Internet banking; transactions. 

 

Современный банковский бизнес во 

всех странах мира характерен беспрерыв-

ным процессом роста уровня конкурен-

ции, что побуждает банки совершать про-

цессы по внедрению инноваций. Как пра-

вило, инновации касаются создания новых 

продуктов, которые кардинальным обра-

зом меняют воображения клиентов бан-

ков. Но, многие банки забывают об ос-

новном, о том, что помимо банковских 

продуктов, стоит уделить острое внима-

ние уровню сервиса и скорости предо-

ставления услуг, что так ценится людьми. 

Время – это бесценный актив, кото-

рый важен и для физических клиентов, и 

для представителей сектора бизнеса. Бо-

лее того, если вести речь о сервисе и ско-

рости предоставления услуг, то выгода 

будет не только в минимизации затрат на 

количество время банковской операции, 

но и в минимизации финансовых затрат, в 

первую очередь, для клиентов. В случае 

если те же самые банковские продукты, 

которыми клиенты пользуются уже столе-

тия, станут дешевле – это побудит их уве-

личить свое потребление, за счет роста 

покупательной способности. 

Важнее всего эта выгода в миними-

зации финансовых затрат для сектора 

бизнеса, где оборот транзакций равняется 

не сотни, тысячи долларов, а миллионы и 

миллиарды, что делает выгоду от эконо-

мики даже в 0,01% снижения затрат ко-

лоссально значимой. В чем же польза та-

кой выгоды клиентов для самих банков? 

Это, скорее всего требование к развитию 

своей бизнес-модели, согласно которой, 

основное потребление на рынке банков-

ских операций и услуг исходит из состоя-

ния уровня конкурентоспособности бан-

ковских продуктов. Чем быстрее и эко-

номнее будут транзакции – тем соответ-



Банковский сектор 

________________________________________________________ 

 80 

ственно будет выше уровень и конкурен-

тоспособности банка. Исходя из этого, 

доля рынка может увеличиваться, а объем 

продаж и выручки ускорят темпы своего 

роста. 

Учитывая спрос банковского сектора 

на развитие своего бизнеса, им приходит-

ся прибегать к новой модели транзакций, 

где платежные терминалы и банкоматы 

уходят в прошлое, а на первый план вы-

ходят мобильные приложения, Интернет-

банкинг и другие IT-решения, с помощью 

которых можно сделать оплату в магазине 

или перевести деньги своим поставщикам 

ресурсов. В любом случае, ключевая тен-

денция современности – это постоянный 

двигатель революции в области информа-

ционных технологий, где гиганты, как 

Google, Amazon, Apple и Microsoft начи-

нают выходить на рынок банковских 

услуг, с помощью своих разработок в 

сфере «облачных технологий» [2]. 

Облачные технологии – это удобная 

среда для хранения и обработки информа-

ции, объединяющая в себе аппаратные 

средства, лицензионное программное 

обеспечение, каналы связи, а также тех-

ническую поддержку пользователей. Ра-

бота в «облаках» направлена на снижение 

расходов и повышение эффективности 

работы предприятий [1]. 

Особенностью облачных технологий 

является не привязанность к аппаратной 

платформе и географической территории, 

а возможность быть глобально масштаб-

ной. Клиент может работать с облачными 

сервисами с любой точки планеты и с лю-

бого устройства, имеющего доступ в Ин-

тернет, а также оперативно реагировать на 

изменяющиеся бизнес-задачи предприя-

тия и потребности рынка. 

На сегодняшний день, все большее 

количество банков начинают использо-

вать облачные технологии для усовер-

шенствования своих услуг. В первую оче-

редь, речь идет о транзакциях, переводах 

денег и услуге Интернет-банкинга, кото-

рые могут перейти в «облако» полностью. 

Стоит выделить 3 ключевых тормо-

зящих фактора развития «облачных тех-

нологий» в банковском секторе: 

- наличие традиционных инструмен-

тов транзакций и конкуренция с их сторо-

ны; 

- отсутствие информативности об 

облачных технологиях для многих банки-

ров стран с развивающейся экономикой, 

включая и Россию; 

- осторожность в вопросе безопасно-

сти и доступа не публичной информации 

клиентов. 

Говоря о первом факторе, стоит от-

метить, что на данный момент существу-

ют традиционные инструменты, с помо-

щью которых функционируют банковские 

услуги. В первую очередь, речь идет об 

огромных информационных архивах бан-

ков, деятельность которых начинается с 

20-го века. Вложения в размере миллиар-

дов долларов окупились, но, просто так 

распрощаться со столь большими усилия-

ми хочется единицам. Переход же банков 

к «облаку» данных предполагает ликви-

дацию этих информационных архивов, 

ведь вся доступная информация будет 

находиться в «облаке», что облегчит ее 

обмен между всеми банками и другими 

финансовыми институтами, участвующих 

в банковских операциях.  

Помимо этого, существуют банки, 

менеджмент которых считает переход к 

облачным технологиям угрозой для свое-

го бизнеса. Не отстают в этом вопросе и 

ведущие платежные системы мира – Visa 

и Master Card, бизнес которых построен 

на старой модели транзакций [2]. 

Говоря о безопасности клиентских 

счетов и информации – эти опасения из-

рядны. На сегодняшний день, не суще-

ствует ни одного практического примера, 

который продемонстрировал бы утечку 

информации с «облака» данных до мо-

шенников и недобросовестных организа-

ций. Кроме того, защита данных на 

уровне организационной структуры «об-

лака» имеет выше качество, чем старые 

традиционные архивные центры. 
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Примером развития облачных тех-

нологий выступает сервис API, благодаря 

которому создается шаблон при создании 

новых информационных данных и ин-

струментов. Примером использования 

данной технологии в России выступает 

Сбербанк, который имеет три продукта, 

касающихся этой инновации [3]: 

- API СББОЛ (набор инструментов 

для онлайн-бизнеса); 

- API Интернет-эквайринг (подклю-

чение мобильного приложения или сайта 

к работе с банком и его инструментами); 

- API DomClick (Набор инструмен-

тов для интеграции агентств недвижимо-

сти и застройщиков с помощью платфор-

мы Сбербанка). 

Подводя итоги, можно подтвердить 

наличие, как целесообразности использо-

вания этих технологий, так и их экономи-

ческой эффективности для банков и его 

клиентов (физических и юридических 

лиц). 

Переход данных к «облачным тех-

нологиям» сулит банкам новый вектор 

развития, в котором будет минимизация 

не только затрат на время транзакций и 

обмена данных, но и минимизация финан-

совых издержек. Потребность банков в 

виде физических офисов и количества ра-

бочего персонала снизиться, а конкурен-

тоспособность банковских продуктов воз-

растет, что оставит банки не следующих 

за «модой инноваций» позади «уходящего 

тренда». 
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новой строки); - полное название организации, где работает (-ют) или учится (-атся) 

автор (-ы); - аннотация (непроверенные машинные переводы аннотаций не принимают-

ся); - ключевые слова. 

Текст статьи должен быть набран с абзацным отступом 1,25 см, кегль 12, через 

одинарный интервал, выравниванием по ширине и иметь следующий размер полей: ле-

вое, правое, верхнее, нижнее – 2,5 см (формат А4). Рисунки (графический материал) 

должны быть выполнены в форме jpg или tif с разрешением не менее 200 dpi, обеспечи-

вать ясность передачи всех деталей (только черно-белое исполнение) и представлены 

на электронном носителе. Таблицы являются частью текста и не должны создаваться 

как графические объекты. Таблицы, рисунки, а также уравнения нумеруются в порядке 

их упоминания в тексте. 

Каждая публикация должна иметь библиографический список, оформленный в 

соответствии с ГОСТ 7.1-2003 (с изменениями), сгруппированных в алфавитном по-

рядке, самоцитирование – не более 50% списка. На каждый источник должна быть 

ссылка в тексте. Примеры библиографического описания: 

http://library.vsau.ru/?page_id=4324 . Библиографический список приводится на русском 

и английском языках. 

В конце статьи приводятся сведения об авторе (-ах) и принадлежность к органи-

зации на русском и английском языках (Author Credentials; Affiliation): имя, отчество и 

фамилия, ученая степень, ученое звание, должность, полное название места работы или 

учебы (с указанием кафедры или подразделения организации или учреждения), а также 

полный почтовый адрес и контактная информация (телефон, Е-mail). Информация о 

каждом авторе приводится с нового абзаца на русском и английском языках. 

Материалы предоставляются в электронном виде (адрес электронной почты 

finvestnikvsau@yandex.ru), подготовленном в редакторе MS Word.  

Все научные статьи, поступившие в редакцию, подлежат обязательному рецензи-

рованию. Все рецензенты должны являться признанными специалистами по тематике 

рецензируемых материалов и иметь в течение последних 3 лет публикации по тематике 

рецензируемой статьи. 

http://finance.vsau.ru/nauka/finansovyi-vestnik.html   https://tinyurl.com/finvestnik 

http://library.vsau.ru/?page_id=4324
http://finance.vsau.ru/nauka/finansovyi-vestnik.html
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