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УДК 336.648
УПРАВЛЕНИЕ ЗАЕМНЫМ КАПИТАЛОМ ПРЕДПРИЯТИЯ

© 2012
А.Н. Бурганов, финансовый директор

ООО «Верона-Моторс-Тольятти», Тольятти (Россия)

Аннотация: В современной экономической ситуации для успешного ведения хозяйственной деятельности пред-
приятию необходимо привлечение заемных ресурсов. От эффективного управления заемным капиталом зависят 
результаты деятельности предприятия.

Ключевые слова: заемные средства, финансовый рычаг, эффективность управления заемным капиталом, стои-
мость кредита.

В современных экономических условиях практиче-
ски ни одно предприятие не способно функционировать 
без использования заемных средств. Необходимость 
применения заемных средств связана с тем, что они по-
зволяют значительно расширить масштаб хозяйствен-
ной деятельности, обеспечить эффективное применение 
собственного капитала, увеличить рыночную стоимость 
организации. Использование заемных средств экономи-
чески целесообразно в тех случаях, когда оно повышает 
рентабельность всей деятельности капитала, то есть ког-
да доходность основной деятельности становится выше 
процентов по займам и кредитам. 

Обоснованное привлечение заемных средств соот-
ветствует принятой финансовой стратегии компании. 
Управление заемным капиталом считается одной из 
важнейших функций финансового менеджмента. 

Политика привлечения заемных средств осуществля-
ется в следующей очередности:

1. Анализ существующей практики привлечения и 
применения заемных средств, в результате которого 
принимается решение о целесообразности использова-
ния заемных ресурсов в сложившихся объемах и фор-
мах.   На первом этапе анализа исследуется динамика 
объема привлечения заемных средств; темпы роста 
сравниваются с темпами прироста суммы собственных 
денежных ресурсов, объемов текущей и инвестицион-
ной деятельности, общей суммы активов предприятия. 

2. Определение целей привлечения заемных средств, 
при этом вероятными целями привлечения заемных 
ресурсов в будущем могут выступать пополнение обо-
ротных активов, формирование недостающих объемов 
инвестиционных ресурсов и другие.

3. Определение максимального объема заимствова-
ний в хозяйственной деятельности, который определя-
ется следующими факторами: 

– эффектом финансового рычага; 
– финансовой стабильностью предприятия в дли-

тельной перспективе с позиций как самого хозяйству-
ющего субъекта, так и его возможных кредиторов.  С 
учетом данных требований предприятие устанавливает 
для своей хозяйственной деятельности предел использо-
вания заемных средств. 

4. Оценка стоимости привлечения заемного капита-
ла из различных источников и объем средств, которого 
будет достаточно для обслуживания желаемого размера 
заимствований. Результаты такой оценки служат базой 
для разработки управленческих решений относительно 
выбора альтернативных источников привлечения заем-
ных средств, обеспечивающих удовлетворение потреб-
ностей предприятия в заемном капитале. 

5. Определение структуры заемных средств, привле-
каемых на краткосрочной и долгосрочной основе; со-
став основных кредиторов; формирование приемлемых 
условий привлечения заимствований. 

6. Обеспечение эффективного использования креди-
тов и своевременных расчетов по ним. 

Эффективность управления заемным капиталом 
должна обязательно оцениваться, таким образом про-
веряется эффективность политики управления заемным 
капиталом и реализации финансовой стратегии. Для 
этого могут использоваться показатели рентабельности, 

оборачиваемости, структуры и динамики заемного капи-
тала и другие коэффициенты [1, c.470]. Эффективность 
управления заемным капиталом должна постоянно от-
слеживаться с целью принятия оперативных и своевре-
менных решений.

Главными критериями эффективного привлечения 
кредитов  являются: 

а) срок предоставления кредита; 
б) процентная ставка за пользование кредитом; 
в) условия выплаты суммы начисленных процентов; 
г) условия выплаты основной суммы долга; 
д) прочие условия, связанные с получением кредита. 
Полный срок использования заемных средств пред-

ставляет собой период времени с начала их поступления 
до окончательного погашения всей суммы долга.  Он 
включает в себя три временных периода:

а) срок полезного использования – это период вре-
мени, в течение которого предприятие непосредственно 
использует привлеченные средства в своей хозяйствен-
ной деятельности; 

б) льготный период – это период времени с момента 
окончания полезного использования заемных средств до 
начала погашения долга. В течение данного периода ак-
кумулируются необходимые финансовые ресурсы; 

в) срок погашения – это период времени, в течение 
которого происходит полная выплата основного долга 
и процентов за пользование заемными средствами. Этот 
показатель используется в тех случаях, когда выплата 
основного долга и процентов осуществляется не сразу 
после окончания срока использования заемных средств, 
а частями в течение определенного периода времени по 
предусмотренному графику. 

Расчет полного срока использования заемных средств 
осуществляется в разрезе перечисленных составляющих 
исходя из целей их применения и сложившейся на фи-
нансовом рынке практике установления льготного пери-
ода и срока погашения. 

Одним из определяющих условий привлечения кре-
дита является срок его предоставления. Оптимальным 
считается срок, в течение которого полностью реализу-
ется цель привлечения  кредита (к примеру, ипотечный 
кредит – на срок реализации инвестиционного проекта; 
товарный кредит – на период реализации закупленных 
товаров).

По используемым видам различают фиксированную 
ставку процента (устанавливаемую на весь срок кредита) 
и плавающую ставку процента (с периодическим пере-
смотром ее размера исходя из ставки рефинансирования 
Центрального банка, темпов инфляции и конъюнктуры 
финансового рынка). Время, в течение которого ставка 
процента не меняется, называется процентным пери-
одом. В условиях высокой инфляции для предприятия 
предпочтительнее фиксированная ставка либо плаваю-
щая ставка с высоким процентным периодом.  Размер 
процентной ставки является определяющим условием 
при оценке стоимости кредита. 

Условия выплаты начисленных процентов сводятся к 
трем вариантам: выплате всей суммы начисленных про-
центов в момент предоставления кредита (единовремен-
но); выплате суммы процентов равномерными частями; 
выплате всей суммы начисленных и неуплаченных про-
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центов в момент уплаты основной суммы долга (при по-
гашении кредита). При прочих равных условиях третий 
вариант является предпочтительным для предприятия. 

Условия погашения основной суммы долга характе-
ризуются  периодичностью, с которой предприятие обя-
зано его возвратить. Эти условия сводятся к трем основ-
ным вариантам: частичному возврату основной суммы 
долга в течение общего периода использования кредита 
(по графику погашения); полному возврату всей суммы 
долга по истечении срока использования кредита; воз-
врата основной или части суммы долга с предоставлени-
ем льготного периода по истечении срока использования 
кредита. При прочих равных условиях третий вариант 
является для предприятия предпочтительней. 

Прочие условия, связанные с получением кредита, 
могут предусматривать необходимость дополнительно-
го страхования, выплаты комиссионного вознагражде-
ния банку, разный уровень размера кредита по отноше-
нию к сумме залога или обеспечения и так далее. 

В общем виде финансовый рычаг (леверидж) – это 
финансовый механизм управления рентабельностью 
собственного капитала за счет оптимизации соотно-
шения используемых собственных и заемных средств. 
Эффект финансового рычага – это приращение к рен-
табельности собственных средств, получаемое благода-
ря использованию кредита, несмотря на его платность. 
Эффект финансового рычага возникает из-за разницы 
между экономической рентабельностью и стоимостью 
заемных средств. Экономическая рентабельность акти-
вов представляет собой отношение величины эффекта 
производства (то есть прибыль до уплаты начисленных 
процентов за пользование кредитными средствами и 
налога на прибыль) к суммарной величине совокупно-
го капитала фирмы (то есть всех активов или пассивов 
предприятия) [1, c.422]. 

Высокая доля заемного капитала определяет высо-
кий эффект финансового рычага, но, в тоже время, и по-
вышенный риск утраты финансовой устойчивости пред-
приятия. При выборе политики финансирования финан-
совый менеджер, используя финансовый рычаг, должен 
правильно соотнести увеличение рентабельности капи-
тала и риск потери финансовой устойчивости (независи-
мости) предприятия. Суть данного риска заключается в 
том, что платежи по кредитам и займам являются обяза-
тельными, в случае недостатка средств предприятие бу-
дет вынуждено ликвидировать часть своих активов для 
погашения данного обязательства, что, в свою очередь, 
приведет к прямым и косвенным потерям.

В процессе финансового управления заемный капи-
тал оценивается по следующим основным элементам:

1) стоимость кредита (банковского и лизингового).
2) стоимость капитала, привлекаемого за счет эмис-

сии облигаций; 
3) стоимость товарного (коммерческого) кредита (в 

форме краткосрочной или долгосрочной отсрочки пла-
тежа); 

4) стоимость текущих обязательств по расчетам. 
Цена банковского кредита, несмотря на разнообра-

зие его видов, форм и условий, определяется на основе 
процентной ставки за пользование кредитом, которая 
формирует основные издержки предприятия по его об-
служиванию. В процессе оценки требуется внести два 
уточнения: процентную ставку необходимо увеличить 
на размер расходов предприятия, обусловленных усло-
виями кредитного соглашения (например, страхование 
за счет заемщика) и уменьшить на ставку налога на при-
быль с целью отражения реальных затрат предприятия.

Если предприятие не несет дополнительных затрат 
по привлечению банковского кредита или данные расхо-
ды несущественны относительно суммы привлекаемых 
средств, то приведенная формула оценки используется 
без ее знаменателя (базовый вариант). 

Управление стоимостью банковского кредита сво-
дится к выявлению таких предложений на финансовом 

рынке, которые данную стоимость минимизируют как 
по процентной ставке за использование кредита, так и 
по иным условиям его привлечения (при неизменности 
привлекаемой суммы кредита и срока его использова-
ния) [2, c.159]. 

б) Стоимость финансового лизинга определяется на 
основе ставки лизинговых платежей (лизинговой став-
ки). При этом следует предусмотреть, что данная ставка 
включает две составляющие: 

1) постепенный возврат суммы основного долга 
(представляет собой годовую норму финансовой амор-
тизации актива, привлеченного на условиях лизинга, со-
гласно которому после его оплаты он передается в соб-
ственность арендатору); 

2) стоимость непосредственного обслуживания ли-
зингового долга. 

Как правило, заемный капитал формируется за счет 
займов, кредитов, лизинговых операций, а также средств 
от размещения акций, субсидий, дотации, инвестиции из 
бюджетных и внебюджетных фондов. Соотношение вы-
шеперечисленных элементов в их общем объеме образу-
ет структуру заемного капитала [3, с.133].

Источники и формы привлечения заемных средств 
предприятием многообразны. Заемные средства класси-
фицируются по целям, источникам, формам и периоду 
привлечения, а также по форме обеспечения. Следует 
отметить, что в современных условиях на российских 
предприятиях, как правило, в структуре заемных средств 
наибольший удельный вес занимают краткосрочные 
кредиты банков.  

Основными способами предоставления кредитов яв-
ляются:

Кредит;
Кредитная линия;
Овердрафт.
Рассмотрим подробнее каждый способ предоставле-

ния кредитов.
1. Кредит – разовое зачисление денежных средств на 

счет заемщика (предприятия).
2. Кредитная линия – предоставление денежных 

средств частями (траншами) в течение заранее опреде-
ленного периода времени и в пределах установленного 
лимита выдачи либо лимита задолженности. Возврат 
денежных средств осуществляется в соответствии со 
сроками погашения траншей с обязательным погашени-
ем всей суммы задолженности в конце срока кредитной 
линии.

Условиями предоставления кредитной линии может 
быть предусмотрено предоставление траншей после 
полного погашения предыдущего транша. По каждому 
из траншей при этом устанавливается максимальная 
сумма транша, срок использования и погашения, также 
может быть ограничено количество возможных траншей 
[4, с.12].

Выделяют два типа кредитных линий:
1) Кредитная линия с лимитом выдачи. Лимит выда-

чи – максимальная сумма денежных средств, предостав-
ляемая банком предприятию в течение определенного 
срока (независимо от графика погашения). Указанный 
тип кредитной линии применяется, если представляется 
возможным и целесообразным точно определить общую 
сумму необходимых денежных средств для осуществле-
ния финансирования в соответствии с целью кредитной 
сделки.

Как правило, кредитная линия с лимитом выдачи 
применяется для финансирования платежей по контрак-
там, в которых определены общая сумма и сроки, для 
финансирования крупных проектов по воспроизводству 
основных средств.

2) Кредитная линия с лимитом задолженности. 
Лимит задолженности – максимальный размер единов-
ременной задолженности по кредитной линии, кото-
рую может иметь предприятие перед банком на любую 
дату в течение срока действия кредитного соглашения. 
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Указанный тип кредитной линии применяется, если не 
представляется возможным точно определить общую 
сумму необходимых денежных средств для осуществле-
ния финансирования. В основном используется, если в 
соответствии с целями финансирования требуется осу-
ществлять периодические платежи по контрактам, сроки 
действия и сумма которых могут изменяться, или про-
изводить объемные закупки для хозяйственной деятель-
ности в определенные периоды. Как правило, кредитная 
линия с лимитом задолженности применяется для по-
полнения оборотных средств.

3. Овердрафт – кредитование банком расчетного сче-
та предприятия при недостаточности или отсутствии на 
нем денежных средств в целях оплаты расчетных доку-
ментов с указанного счета в пределах определенного ли-
мита (лимита кредитования).

Овердрафт используется в случае возникновения у 
предприятия при осуществлении основной деятельно-
сти разрывов в поступлении денежных средств, период 
которых обычно составляет не более месяца, при этом 
предприятие обеспечивает стабильные и достаточные 
обороты по расчетным счетам, открытым в банке.

Наиболее выгодными, на наш взгляд, для предпри-
ятия являются долгосрочные займы и кредиты, к кото-
рым относятся обязательства со сроком погашения свы-
ше одного года. Долгосрочные источники привлечения 
являются полноценными инвестиционными ресурсами, 
которые могут быть вложены в масштабные проекты, 

способные окупить издержки предприятия к моменту 
погашения задолженности [5, с.99]. 

Использование заёмного капитала является факто-
ром успешного непрерывного функционирования пред-
приятия, способствующим оперативному сокращению 
дефицита финансовых ресурсов, свидетельствующим о 
высокой степени надежности среди кредиторов и обе-
спечивающим повышение рентабельности собственных 
средств. 
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В  соответствии с Федеральным законом «Об 
образовании» (преамбула), образование понимается 
как «целенаправленный процесс воспитания и 
обучения в интересах человека, общества, государства, 
сопровождающийся констатацией достижения 
гражданином (обучающимся) образовательных 
уровней (образовательных цензов)». Исходя из этого 
определения, можно сказать, что образование - это 
процесс, а значит ему присуще такое свойство, как 
протяженность во времени и наличие определенных 
стадий.

Получение хорошего высшего  образования имеет 
определяющее значение для успешного развития 
практически любой страны.  Меняющиеся  технологии 
на рубеже веков,   опираются на высочайший 
уровень интеллектуальных ресурсов и связываются с 
геополитической конкуренцией ведущих стран мира 
за такие ресурсы, которые становятся  важнейшими  ф
акторами, определяющими не только экономику, но и 
политику нового века. 

На сегодняшний день существует проблема 
совершенствования методики обучения спецдисциплин 

при подготовке преподавателей, которая основана на 
требованиях ГОС ВПО нового поколения, а также мо-
жет реализовываться с помощью компетентностного 
подхода в образовании. Вследствие чего происходит 
формирования у студентов знаний, умений, навыков и 
профессиональных компетенций в области специальных 
технических дисциплин.

В данный момент в России складывается ситуация 
в образовании определяющая необходимость 
переосмысления ключевых методологических 
подходов к практике принятия и реализации решений, 
а так же связь с обучением и профессиональной 
подготовки молодежи к динамично изменяющимся 
рыночным условиям. Процесс подготовки 
специалиста в сфере образования играет огромную 
роль в ориентации на личность и компетентность, 
которая позволяет существенно облегчить процесс 
адаптации молодежи к профессиональной среде, 
повысить ее конкурентоспособность. В наше время 
все более востребованными становятся компетентные 
специалисты в образовательной среде, которые способ-
ны эффективно действовать в новейших динамичных 

А.Н. Бурганов
УПРАВЛЕНИЕ ЗАЕМНЫМ КАПИТАЛОМ ... 



Карельский научный журнал. 2012. № 18

социально-экономических обстановках. Целью 
профессионального образования является приобретения 
профессиональной квалификации, а так же получения 
возможности справляться с различными жизненными и 
профессиональными ситуациями.

Повысить качество образования это одна из 
актуальных проблем не только для России, но и для 
всего мирового сообщества. Решить эту проблему 
можно с помощью связи с модернизацией образования, 
оптимизацией способов и технологий организации 
образовательного процесса и, конечно, переосмыслением 
целей и результатов образования. Формируемый на 
этой основе компетентностный подход к образованию 
рассматривается и в контексте Болонского процесса. 
Как подчеркивает Н.А. Селезнева, «использование 
подобного подхода может способствовать преодолению 
традиционных когнитивных ориентаций высшего 
образования, ведет к новому видению самого содержания 
образования, его методов и технологий». 

Умения использовать эти технологии, понимать их 
применения, знать слабые и сильные стороны и способы 
к критическому суждению в отношении информации, 
распространять массмедийные средства и рекламу; 
способность  учиться на протяжении жизни в качестве 
основы непрерывного обучения в контексте как личной 
профессиональной, так и социальной жизни».По мнению 
специалистов, ключевая компетенция – это адекватное 
проявления социальной жизни человека в современном 
обществе. По своей природе они являются социальным 
отражением особенности взаимодействия, общения, 
применения информационных технологий. 

Как показала практика образовательной деятельности 
высших учебных заведений, в научно-педагогических 
исследованиях актуальной становится проблема учебно-
методического обеспечения подготовки учителей на 
основе инновационных подходов, к числу которых 
относится компетентностный.

Компетентностный подход – это попытка привести 
образование, в том числе и высшее профессиональное, 
в соответствие с потребностями рынка труда, а так же 
это метод моделирования результатов обучения и их 
представления как норм качества высшего образования 
(система обеспечения качества). Под результатами 
мы понимаем набор компетенций, которые включают 
знания, понимание и навыки обучения, и определяют 
для программы в целом. Созданная система степеней 
потребует модификации всей парадигмы высшего 
образования, таких как метод обучения, процедура 
и критерии оценки, способы обеспечения качества 
образования. Разработанная квалификация содержит 
термины компетенций и результатов обучения, которые 
находят решения задач по выработки общеевропейского 
консенсуса в определении степеней с точки зрения 
того, что выпускники должны уметь делать по 
завершении обучения. Компетентностный подход 
позволяет сохранить гибкость и автономию в структуре 
и содержании учебного плана, что является его пре-
имуществом. Компетентностная модель специалиста, 
сориентированного на сферу профессиональной 
деятельности, привязанная к конкретному объекту 
и предмету труда, тем самым позволяет обеспечить 
маневренность выпускника в изменяющихся условиях 
рынка труда. Представленная модель описывается 
таким набором компетенций, которым должен обладать 
выпускник вуза, при этом он должен быть подготовлен 
и иметь степень готовности к выполнению конкретных 
обязанностей. На сегодняшний день в Российской 
Федерации (РФ) Департаментом государственной 
политики в сфере образования основана рабочая 
группа, которая занимается вопросами по созданию 
макета структуры государственных образовательных 
стандартов высшего профессионального образования 
нового поколения. В ее задачу входит описание 
характеристик общих целей высшего образования, а 

также разработка компетентностных моделей бакалавра 
и магистра. Сущность модели содержится в том, что 
компетенции бакалавра по специальности заключаются 
из компетенций инвариантных к области деятельности 
и специальных. Так, инвариантными к области 
деятельности будут является социально-личностные, 
общенаучные, общепрофессиональные, экономиче-
ские и организационно-управленческие компетенции, 
а специальные компетенции  будут разрабатываться 
применительно к области деятельности для конкретных 
направлений и специальностей. Если рассматривать 
к сфере деятельности «техника и технология» то эти 
компетенции будут описываться производственно-
технологическими, расчетно-проектными, эксперимен-
тально-исследовательскими, эксплуатационными, а 
специальные компетенции, которые относятся к сфере 
деятельности «лингводидактика», будут, состоят из 
учебно-развивающей, научно-методической, научно-
исследовательской, научно-педагогической. 

При решении организационно-производственных 
задач, осуществления проектов магистр должен обладать 
компетенциями более высокого уровня, а так же владеть 
современными подходами к работе с персоналом, 
методикой создания инновационных коллективов. 
Наряду с этим, в основе магистра является подготовка 
основных методов организации научных исследований 
и управления инновационной деятельностью на всех 
этапах жизненного цикла продукции. 

 С данным подходом связывают идеи открытого заказа 
на содержание образования со стороны развивающегося 
рынка труда и потенциальных работодателей.

Профессиональные компетенции можно 
формулировать через личные возможности студента, 
которые позволяют ему самостоятельно и эффективно 
решать задачи, выраженные им самим или руководством 
организации. При этом применять известные 
теоретические модели при анализе конкретных 
ситуаций, выработки алгоритма принятия решения, а 
также умения делать логические обобщения и выводы, 
используя доступную информационную базу.

Главным условием компетентностного подхода 
при реализации организации воспитательно-
образовательного процесса вуза является использование 
комплекса профессиональных компетенций, которые 
обеспечиваются организационно-педагогическим 
учебным процессом в соответствии с главным 
направлениям формирования профессиональной 
компетентности студентов.

Анализируемый подход дает вузам большую 
академическую свободу, создавая учебные планы и 
программы, при этом задача преподавателей является 
выработать у учащихся определенные профессиональные 
компетенции.

Исходя из выше сказанного, можно сказать, что 
на сегодняшний день образования педагогов по 
специальным дисциплинам в условиях информатизации 
и принятия Болонской декларации показывает, что 
достаточно остро ощущается востребованность в 
образовании преподавателей в области технических 
спецдисциплин. В настоящее время также испытыва-
ется отставание вариативной части обучения от соци-
ального заказа общества в целом, и рынка труда в част-
ности. Отсюда следует, что необходимы корректировка 
и предложение методики обучения направленной на 
адаптацию вариативности содержания к быстро меня-
ющимся потребностям общества в профессионально-
компетентностных преподавателей.
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В тифлопсихологии и коррекционной педагогике не-

маловажную роль играет использование метода наблю-
дения в психологических и педагогических исследова-
ниях личности, поведения и межличностных отношений 
слепых и слабовидящих людей.

Актуальность проведения наблюдения для педаго-
гов, непосредственно участвующих в реабилитацион-
ном процессе объясняется наличием негативных особен-
ностей личности и поведения у слепых и слабовидящих 
людей, обусловленных дефектом зрения. В результате 
возникновения сенсорной депривации у человека воз-
никает стресс, который тем или иным образом сказы-
вается на его поведении, межличностных отношениях. 
Поэтому, проведение метода наблюдения в диагности-
ческих целях позволяет наиболее безболезненно вы-
явить негативные особенности слепых и слабовидящих 
людей, препятствующие их адаптации в обществе, и на-
метить пути для дальнейшей психолого-педагогической 
коррекции.

Цель экспериментального исследования стало выяв-
ление особенностей поведения, межличностного взаи-
модействия слепых и слабовидящих людей.

База экспериментального исследования: Центр реа-
билитации слепых г. Бийска, БПГУ им. В.М. Шукшина. 

Выборка испытуемых состояла из  2 групп: 1 группа 
состояла из слепых и слабовидящих людей, 2 группу со-
ставляли зрячие люди (студенты пятого курса факуль-
тета психологии). В экспериментальном исследовании 
принимало участие 66 слепых и слабовидящих людей в 
возрасте от 17-70 лет и 30 зрячих людей в возрасте от 23-
30 лет. Всего в экспериментальном исследовании при-
нимало участие 96 человек.

Введение в экспериментальный план группы зрячих 
людей позволило сравнить особенности их межличност-
ного взаимодействия с особенностями межличностного 
взаимодействия слепых и слабовидящих.

Для определения стратегий межличностного взаи-
модействия людей со зрительными дефектами и зрячих 
людей нами использовался метод наблюдения.

Метод наблюдения представлял из себя включен-
ное наблюдение в непосредственную деятельность. 
Экспериментатор общался с испытуемыми в свободно 
организованной деятельности. Особенности межлич-
ностного взаимодействия фиксировались на диктофон. 

М.И. Гаврилова
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Информация с диктофона обрабатывалась по следую-
щим выделенным нами критериям, составленными на 
основе вопросов включенных в методику экспрессивной 
оценки. 

Параметры обработки результатов наблюдения:
Дополняет ли испытуемый содержание своих слов 

при общении с собеседником другими средствами.
Понимает ли испытуемый эмоции собеседника по 

интонации его голоса и какие эмоции с какой интонаци-
ей у него ассоциируются.

Может ли он найти подходящие интонации голоса 
для выражения своих чувств другим людям: любви, не-
нависти, радости.

Умеет ли испытуемый понимать значение слов со-
беседника: проявление симпатии, интереса, отвлечения 
внимания? Что помогает понять?

Бывают ли у испытуемого лишние слова, когда он 
пытается выразить свои мысли и чувства окружающим.

Умеет ли он сдерживать проявления своих отрица-
тельных эмоций и отношений к окружающим людям 
при общении?

Реагирует ли испытуемый при общении на измене-
ние голоса собеседника, на проявлении иронии,  волне-
ния.

Чувствует ли испытуемый, что поведение собеседни-
ка не соответствует тому, о чем он говорит. В чем это 
выражается?

Умеет ли испытуемый по выражению голоса собе-
седника понимать проявление его внимания к вам?

Может ли испытуемый управлять интонацией и вы-
ражением голоса в конфликтной ситуации?

Отличается ли его голос выразительностью и помо-
гает ли это вам в общении?

Что может оттолкнуть испытуемого от собеседника 
при общении?

Использует ли испытуемый мягкие, доверительные 
интонации, чтобы снять у другого напряженность, вы-
звать на откровенность, расположить к себе?

Может ли испытуемый по голосу и походке собесед-
ника определить его самочувствие, настроение, состоя-
ние? 

Может ли испытуемый передать оттенки своих 
чувств и эмоций окружающим людям при общении с 
ними?

Может ли испытуемый достаточно тонко и понятно 
показать с помощью голоса свое доброжелательное от-
ношение к собеседнику?

Можно ли понять по голосу испытуемого, какие чув-
ства он испытывает к собеседнику?

Каким образом испытуемый понимает отношение 
окружающих к себе, даже если они не демонстрируют 
это специально?

Бывает ли так, что испытуемый скован и зажат, по-
пав в непривычную ситуацию?

Понимает ли испытуемый, когда окружающие огор-
чены, расстроены, не расположены к общению. 

Наблюдение проходило непосредственно в группе, 
в естественных условиях, но каждый раз в центре вни-
мания находился один из испытуемых представленной 
выборки. 

В последствии диктофонные записи обрабатывались 
тремя независимыми экспертами. Усредненные данные 
использовались при обработке и интерпретации резуль-
татов.

Для более глубокого анализа и подтверждения до-
стоверности выдвинутой гипотезы использовался метод 
математической статистики. 

В результате проведения качественного анализа, 
были сделаны следующие выводы.  Различия в способе 
выражения своих чувств – жесты и движения, в груп-
пе зрячих и в группе людей со зрительными дефектами 
незначимы, обе группы считают, что в разговоре, при 
общении у них появляются лишние движения и жесты.  

В то же время обнаружены различия  в  реагирования 

на изменение голоса собеседника и проявления в нем 
волнения или иронии (t-Ст=2.28, a=0,03), причем слепые 
и слабовидящие люди также  реагируют на изменение 
голоса и появления в нем эмоциональных составляющих 
(73%), но в меньшей степени, чем зрячие (93%).

Нами были обнаружены значимые различия (t-
Ст=2.04, a=0,04) в умении выразить  отношение к со-
беседнику невербальными средствами общения (мими-
кой).  Зрячие люди продемонстрировали достаточное 
умение владения мимикой для выражения чувств и до-
брожелательного отношения к собеседнику (97%). По 
сравнению с ними, люди со зрительным дефектом (сле-
пые и слабовидящие) менее успешно  могут продемон-
стрировать  свое отношение к собеседнику (81%).

Зрячие, долго общавшиеся со слепыми, сходятся в 
том, что многие слепые хорошо чувствуют людей. У 
каждого человека в процессе восприятия людей присут-
ствуют два начала: разумное (рациональное) и эмоцио-
нальное.

В процессе восприятия человека человеком, преоб-
ладает эмоциональное начало, поэтому при общении с 
человеком у слепых невольно рисуется его взгляд, улыб-
ка, посадка головы, выражение лица [1].

В понимании отношения к ним других людей, обе 
группы проявили высокие показатели, но зрячие в боль-
шей степени чувствуют положительное или отрицатель-
ное отношение  собеседника в процессе общения (90%). 
В то время как у людей со зрительными дефектами, это 
качество менее выражено (0,70%).

При попадании в непривычную ситуацию и зрячие 
люди (1%), и люди со зрительными дефектами - зажаты 
в движениях и позах (78%), при уровне значимости раз-
личий  (t-Ст=2.87, a=0,01).

Большинство слепых людей, как правило, имеют 
низкую или заниженную самооценку и повышенный 
уровень критичности к себе и своей внешности, свое  по-
явление в незнакомом обществе они переживают также  
болезненно, как и многие  зрячие. Находясь в обществе, 
слепые стараются общаться только со слепыми,  неко-
торые слепые избегают общения со зрячими из-за чув-
ства своей малоценности. Социально-психологические 
последствия дефектов зрения проявляются особенно 
ярко в смешанных коллективах слепых и зрячих, так как 
в новых условиях возникают затруднения в свободном 
общении. Слепые становятся замкнутыми, уходящими 
от контактов со зрячими, занимают позицию изолиро-
ванного, зависимого от мнения зрячих.

Итак, существуют различия в межличностных взаи-
моотношениях слепых и слабовидящих людей от меж-
личностных взаимоотношений  зрячих: слепые чувству-
ют отношение других людей, через речь, мимику и же-
сты; различают основные эмоции – радость, удивление 
и т.д.; умеют выразить свое отношение к человеку с по-
мощью вербальных и невербальных средств общения [2, 
3, 4, 5].

Таким образом, проведенное исследование под-
тверждает, что метод наблюдения является эффектив-
ным в диагностической работе со слепыми и слабовидя-
щими людьми и позволяет наметить пути их адаптации 
и социализации в обществе зрячих.
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Аннотация: Существует множество понятий финансовой стратегии предприятия. Является актуальным уточ-
нение многообразия понятий финансовая стратегия. Также является актуальным уточнение набора элементов, со-
ставляющих структуру финансовой стратегии. С учетом этого, в работе дано определение финансовой стратегии,  
уточнен набор составляющих финансовой стратегии, определена цель финансовой стратегии, заключающаяся в 
повышение стоимости компании.
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Планирование является важнейшей функцией управ-
ления. Важность этой функции управления подчерки-
валась как американскими учеными А.Месконом Дж. 
Хедоури, советскими исследователями в области управ-
ления и новейшими исследованиями в области управле-
ния.

Реализация этой функции представляет собой фор-
мулирование стоящих перед предприятием целей и за-
дач. При планировании различают различные горизонты 
– краткосрочное, среднесрочное и долгосрочное.

Планирование деятельности предприятия, особенно 
на долгосрочную перспективу тесно связано со страте-
гией предприятия, которая представляет долгосрочный 
курс целенаправленного управления предприятием для 
выполнения миссии предприятия.

Различают различные составляющие стратегии пред-
приятия – маркетинговая стратегия, инвестиционная 
стратегия, корпоративная стратегия и т. д. Каждая из 
стратегий направлена на достижение конкретных стра-
тегических задач обеспечивающих выполнение общей 
цели – миссии предприятия см. рис. 1.

Маркетинговая стратегия

Инвестиционная стратегия
Миссия

Корпоративная стратегия

Финансовая стратегия

Рис.1 – Взаимосвязь многообразия стратегий пред-
приятия

Среди многообразий составляющих общей страте-
гии предприятия необходимо выделить финансовую 
стратегию предприятия. Причина этого в том, что фи-
нансы это отношения связанны с процессами накопле-
ния, распределения и использования денежных средств 
которые являются наиболее ликвидным активом, пред-
ставляющим своеобразную «кровь» в «теле» предпри-
ятия.  Отсутствие должного внимания к финансам пред-
приятия может провести к кризису в хозяйственной де-
ятельности предприятия и к его банкротству. Наоборот, 

эффективная финансовая стратегия, представляющая 
собой долговременный план управления финансами, в 
целях достижения стратегических задач будет являться 
залогом успешной деятельности предприятия в долго-
срочной перспективе.

Термин  стратегия происходит от греческого 
στρατηγία — «искусство полководца» и поначалу ис-
пользовалось в области военного дела для обозначения 
высшей ступени воинской науки. По мере развития хо-
зяйственных отношений внутри общества и хозяйству-
ющих субъектов термин стратегия перешел и в область 
экономики, финансов и менеджмента. 

Важность финансов в хозяйственной деятельности 
предприятия привело к тому, что среди многообразия стра-
тегий предприятия была выделена финансовая стратегия.

Необходимо отметить, что наряду с финансовой 
стратегией выделяют и финансовую тактику, которая 
представляет собой процесс оперативного управления 
финансами предприятия.  Оперативное управление фи-
нансами или финансовая тактика является способом 
достижения стратегических задач поставленных перед 
финансовой стратегией предприятия. При этом решение 
этих задач достигается через решение ряда тактических 
задач см. рис. 2.

1.Миссия предприятия

2.Стратегические задачи

3.Тактические задачи

Рис.2 – Взаимосвязь тактики, стратегии и миссии 
предприятия

Необходимо отметить, что тактическое управления 
является более простым, так как при тактическом управ-
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лении лицо принимающее решение обычно впрямую стал-
кивается с необходимой для решения задачей и видит ее 
возможные пути решения и последствия своих решений.

Стратегическое управление является более сложным 
так задача, требующая решений объективно не опреде-
лена, а существует множество задач с различными коли-
чественными и качественными характеристиками.

Задача – необходимо 
произвести 1 000  ед. 

продукции

t

Рис.3 – Процесс определения задачи требующей ре-
шения в тактическом управлении

Задача – необходимо 
произвести 1 000  ед. 

продукции

t * n, где n стремиться к 
бесконечности 

2 000 ед.

3 000 ед.

4 000 ед.

5 000 ед.

Рис.4 – Процесс определения задачи требующей ре-
шения в стратегическом управлении

Таким образом, вопросу стратегического управления 
должно уделяться больше внимания, чем вопросам так-
тики, также необходимо уделять большее внимание во-
просам подготовки соответствующих специалистов.

Существует несколько подходов к вопросу формиро-
вания стратегии, которые можно разделить на две основ-
ные группы.

1.Преднамеренные стратегии типичны для бюро-
кратических организаций с жестким централизованным 
контролем. Они предусматривают последовательное ис-
полнение ранее выбранных стратегических задач пред-
приятия. Преднамеренные стратегии обычно характери-
зуют наличие четко регламентированных планов, кото-
рые исполняются в дальнейшем.

2.Стихийные стратегии – это образ действий, кото-
рый предполагает наличие согласованности и последо-
вательности в поведении организации, несмотря на от-
сутствие четко сформулированных до начала действий 
намерений относительно целей и/или методов их дости-
жения. Стихийные стратегии чаще встречаются в децен-
трализованных организациях и обычно применяются в 
условиях неопределенности.

Процесс формирования преднамеренной и стихий-
ной стратегии показан на рис. 5.

Задача 
требующая 

решения
(определена в 

результате 
планирования)

Решенная 
задача 

Неудача в 
решении 

задачи

Преднамеренная 
стратегия

Решенная 
задача 

Нереализованная 
стратегия

Стихийная 
стратегия

Рис. 5 -  Процесс формирования преднамеренной и 
стихийной стратегии

Необходимо отметить, что стратегия предприятия и 
ее составляющие являются частью финансового меха-
низма предприятия, который представляет собой  часть 
хозяйственного механизма, который представляет собой  
систему финансовых отношений с использованием ме-
тодов и инструментов  формирования и распределения 
финансовых ресурсов, функционирующую с целью уве-
личения стоимости предприятия [1, c.28] см. рисунок 2. 
При этом финансовая стратегия предприятия является 
своеобразным механизмом второго уровня внутри фи-
нансового механизма, объединяющая различные «род-
ственные» элементы и методы в единое целое, например 
дивидендную политику, кредитную политику, инвести-
ционную политику и пр.

При этом необходимо отметить, что стратегия пред-
приятия с одной стороны является элементом финансо-
вого механизма участвующая в преобразовании посту-
пающих ресурсов и информации, а с другой стороны 
сама определяет его различные составляющие и условия 
их взаимодействия в зависимости от выбранного  долго-
срочного плана развития предприятия. Например, мно-
гие предприятия обходятся без использования финансо-
вых инструментов, однако по мере роста предприятия, 
расширения его деятельности и усложнения хозяйствен-
ных процессов в финансовую стратегию предприятия 
могут быть включены различные финансовые инстру-
менты для хеджирования различных валютных, финан-
совых рисков, а также риска изменения стоимости сырья 
из которого производиться продукция или которое ис-
пользуется для оказания услуг [2, с. 66; 3].

Таким образом, финансовая стратегия выполняет 
двойственную функцию, с одной стороны - выполня-
ет роль элемента финансового механизма, а с другой - 
определяет ее содержание и взаимодействие элементов, 
что подчеркивает ее важность и значение.

Учитывая то, что финансовая стратегия выполняет 
роль своеобразного механизма внутри более глобально-
го финансового механизма предприятия, составляющие 
финансовой стратегии можно разделить на две группы 
-  элементы финансовой стратегии и набор отношений 
между ними.

Нормативное 
обеспечение

Правовое
обеспечение

Финансовые 
ресурсы, 

информация

Управляющие воздействия

Ожидаемый 
эффект

Информация о функционировании 
финансового механизма

Финансовый 
механизм

Финансовая 
стратегия

Кредитная 
политика

Дивидендная 
политика

Дивидендная 
политика

Финансовое 
планирование

Финансовые 
инструменты

Финансовые 
рычаги

Показатели 
характеризующие 

процесс 
функционирования 

механизма

Другие элементы 
финансового 

механизма

Рис. 6 -  Взаимосвязь элементов финансового меха-
низма и финансовой стратегии

Элементы финансовой стратегии в свою очередь 
подразделяются на финансовые методы и инструменты 
финансовой стратегии. Под финансовыми методами по-
нимают совокупность приемов и способов позволяющих 
достичь установленной цели финансовой стратегии.

Инструменты финансовой стратегии – это ее состав-
ляющие преобразующие финансовые ресурсы и инфор-
мацию для дальнейшего использования. Они в свою 
очередь подразделяются на финансовые инструменты, 
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финансовые рычаги и показатели, отражающие эффек-
тивность функционирования финансовой стратегии. 
При этом по финансовым рычагом понимается состав-
ляющая финансовой стратегии позволяющим получать 
кратный входящему объему, объем финансовых ресур-
сов за счет взаимодействия с риском. К финансовым ры-
чагам в соответствии с этим определением можно отне-
сти производные ценные бумаги, кредитования, лизинг, 
страхование.

Взаимосвязь между элементами финансовой страте-
гии обеспечивает набор отношений, в который входит 
правовое обеспечение, которое разрабатывает и утверж-
дает законодатель, а также нормативное обеспечение, 
формируемое внутри предприятия.

Конкретный набор элементов финансовой стратегии 
может изменяться в зависимости от отрасли, в которой 
функционирует предприятия, размера предприятия, 
задач стоящих перед стратегией предприятия и т. д. 
Фактически финансовая стратегия предприятия и набор 
ее составляющих должен пересматриваться каждый раз, 
когда происходи существенное изменение параметров 
внутренней и внешней среды. 

Например, использование финансовых инструмен-
тов позволяющих хеджировать валютные риски выгод-
но в условиях нестабильного валютного рынка и может 
привести к значительным убыткам во время бокового 
тренда на валютном рынке. Поэтому такая составляю-
щая финансовой стратегии как производные финансо-
вые ценные бумаги должна быть включена в состав эле-
ментов, а во втором случае удалена из ее составляющих.

С  учетом вышесказанного схематично составляю-
щие финансовой стратегии предприятия показаны на 
рис. 7 в виде блок схемы.

Финансовая стратегия
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остатком денежных 
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Рис. 7 -  Блок схема составляющих финансовой 
стратегии

Остановимся на основных элементах финансовой 
стратегии объединенных на рисунке 7 в подгруппу фи-
нансовые методы.

Наиболее важной из составляющих является фи-
нансовое планирование, которое представляет собой 
систему обеспечивающую формирование финансовых 
планов, корректировки финансовых планов и контроля 
их выполнения. Финансовое планирование обычно осу-
ществляется как на оперативном, так и на стратегиче-
ском уровне при этом должна быть обеспечена соответ-
ствующая связь.

Дивидендная политика представляет собой комплекс 
мер направленных на управление дивидендными вы-

платами в целях повышения капитализации компании и 
одновременного сохранения ее ликвидности. При этом 
компания при участии мажоритарных акционеров долж-
на найти баланс между возможностью осуществлять ин-
вестиционные проекты за счет снижения объемов или 
полного прекращения выплаты дивидендов и необходи-
мым объемом дивидендных выплат в благополучные пе-
риоды, когда часть прибыли может быть направлена на 
выплату дивидендов для мотивации акционеров компа-
нии. Прозрачность, доступность и последовательность 
дивидендной политики позволяет довести для всех ак-
ционеров компании процедуру выплаты дивидендов 
и обеспечить прогнозируемость денежных потоков от 
активов (акций) которые находятся в их собственности.

Кредитная политика связана с определением необхо-
димых объемов финансирования из внешних источни-
ков путем привлечения кредитов и займов. Кредитная 
политика должна быть направлена на снижение стои-
мости заимствования, обеспечения ликвидности пред-
приятия, а также на поддержание оптимального баланса 
между сроками заимствования. Например, для финанси-
рования инвестиционных программ финансовые ресур-
сы должны привлекаться на долгосрочной основе, тогда 
как для пополнения оборотного капитала должны при-
влекаться краткосрочные кредиты. В открытых акцио-
нерных обществах помимо кредитной политики должна 
быть предусмотрена и эмиссионная политика, которая 
должна обеспечивать привлечение средств акционеров 
для финансирования развития предприятия.  Цель по-
литики обеспечить привлечения финансовых ресурсов 
от существующих и новых акционеров предприятия. 
Эмиссионная политика должна сохранять баланс меж-
ду интересами существующих акционеров и задачами 
предприятия по привлечению финансирования, так как 
бесконтрольная эмиссия акций может привести к смене 
мажоритарных акционеров предприятия или привести к 
корпоративным конфликтам.

Инвестиционная политика  связана с поиском, оцен-
кой и выбором наиболее эффективных проектов в про-
изводственном процессе предприятия охватывающим 
процесс закупок, производства и сбыта продукции и 
услуг. Помимо этого инвестиционная политика должна 
включать в себя процесс воспроизводства морально и 
физически устаревших активов предприятия – оборудо-
вания, зданий и т. д.  В процессе реализации инвести-
ционной политики предприятия формируется портфель 
наиболее эффективных и необходимых проектов, опре-
деляются направления диверсификации инвестиций, 
определяются риски каждого инвестиционного проекта 
и определяются методы их снижения. Инвестиционная 
политика должна быть связана с кредитной и эмиссион-
ной политикой, так как последние являются поставщи-
ком необходимых финансовых ресурсов для реализации 
инвестиционных проектов предприятия.

Налоговая политика направлена на оптимизацию 
сроков и размеров налоговых платежей предприятия в 
целях повышения ликвидности предприятия и снижения 
потерь от упущенной выгоды с учетом действующего 
российского законодательства. Как и инвестиционная 
политика, налоговая политика должна быть связана с 
кредитной политикой, а также политикой управления 
свободными денежными средствами предприятия, так 
как для своевременной уплаты налогов на счетах пред-
приятия в момент уплаты налогов должен находиться 
соответствующий объем свободных финансовых ресур-
сов.

Амортизационная политика предприятия представ-
ляет собой выбранное предприятием направление в об-
ласти списания амортизации и восстановления объектов 
внеоборотных активов, на которые начисляется амор-
тизация. Правилами бухгалтерского и налогового учета 
установлены различные способы начисления аморти-
зации объектов внеоботных активов позволяющие рас-
пределить начисляемую амортизацию на себестоимость 
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продукции (услуг) равномерно или наоборот начислить 
ее большую часть в необходимом периоде. Таким об-
разом, у предприятия появляется возможность регули-
ровать объем амортизационных по различным группам 
внеоборотных активов  начислений в зависимости от 
выбранной амортизационной политики. Объем аморти-
зационных отчислений также может влиять на прибыль 
предприятия, в том числе на объем налогооблагаемой 
прибыли, которую предприятие может регулировать в 
зависимости от выбранной налоговой политики (налог 
на прибыль) и дивидендной политики.

Финансовые риски преследуют коммерческие пред-
приятия практически повсюду - от сделок по кредито-
ванию в виде риска повышения процентных ставок до 
риска изменения стоимости валюты в валютных кон-
трактах. При этом необходимо понимать, что риск несет 
в себе не только угрозу потери финансовых ресурсов, 
но и возможность получения дополнительной прибыли. 
Поэтому политика управления финансовыми рисками 
должна быть направлена не только на снижение финан-
совых рисков предприятия, но и на использования ри-
ска как финансового рычага с целью получения допол-
нительной прибыли, например от спекулятивных опе-
раций с производными ценными бумагами. Политика 
управления финансовыми рисками должна быть связана 
с частью других политик, например с кредитной поли-
тикой в целях обеспечения хеджирования соответствую-
щих рисков. Например, в случае с кредитной политикой 
должна быть обеспечена своевременное хеджирование 
рисков роста процентных ставок по заключенным кре-
дитным договорам.

Денежные средства предприятия являются наибо-
лее ликвидным активом предприятия, позволяющим в 
любой момент погасить задолженность предприятия, 
оплатить налоги или извлечь до от размещения средств 
на депозите или от спекуляций с ценными бумагами. 
Поэтому политика управления свободным остатком де-
нежных средств предприятия является одной из важных 
составляющей финансовой стратегии. В  данной по-
литики должен быть определен минимальный остаток 
денежных средств на расчетном счете предприятия для 
удовлетворения наиболее срочных платежей, а также 
определены способы размещения свободных денежных 
средств в доходных операциях – депозиты, инвестиции в 
ценные бумаги, спекуляция и т. д. Успешное управление 
остатком денежных средств позволит создать дополни-
тельный доход и обеспечить предприятие свободными 
денежными средствами для обеспечения срочных пла-
тежей.

Взаимодействуя между собой элементы финансовой 
стратегии, обеспечивают выполнение ее цели. В целом 
они образуют структуру финансовой стратегии S кото-
рая определяется элементами M и отношениям между 
элементами R, S=(M;R). Набор элементов и отношений 
между ними определяется целью функционирования 
финансового механизма, которая может быть различна 
для различных уровней финансового механизма.

При этом цель финансовой стратегии обычно совпа-
дает с целью деятельности организации и достигается за 
счет решения поставленных перед финансовой страте-
гией задач. 

Определение цели деятельности организации явля-
ется дискуссионным и определяется по-разному различ-
ными авторами. 

Рассмотрим общепринятые подходы к определению 
цели деятельности организации.

1.Максимизация прибыли (Maximization Profit);
2.Гармонизация конфликтующих целей различных 

групп юридических и физических лиц, имеющих непо-
средственное отношение к данному предприятию;

3.Максимизация добавленной стоимости (Economic 
Value Added Maximization)

4.Максимизация стоимости предприятия (Firm 
Wealth Maximization).

Проведем сравнение указанных выше подходов к 
определению цели деятельности коммерческого пред-
приятия см. табл. 1.

Таблица 1 - Сравнение подходов к определению цели 
деятельности коммерческой организации

Сравнительный анализ подходов к определению 
цели деятельности организации говорит о том, что наи-
более важной является цель максимизации стоимости 
организации.

С точки зрения собственников предприятия макси-
мизация стоимости предприятия является также основ-
ной целью. Благосостояние собственников предприятия 
может увеличиваться за счет выплаты предприятием 
дивидендов и/или увеличения стоимости вложенного в 
предприятия капитала.

Выплата дивидендов - это краткосрочный процесс, 
который происходит один раз в год. При этом увеличи-
вая  прибыль, необходимую для выплаты дивидендов, 
можно упустить стратегическую перспективу, при-
няв решение о выплате дивидендов в ущерб развитию 
стратегии предприятия. Выплата дивидендов приводит 
к оттоку денежных средств предприятия, снижая лик-
видность предприятия и может привести к финансовым 
проблемам в случае несогласованности дивидендных 
выплат с текущими и стратегическими потребностями 
предприятия [4, с.27].

Доход в виде дивидендов обычно составляют очень 
незначительную сумму, тогда как рост стоимости пред-
приятия увеличивает вложенный акционерами капитал 
несколько раз.

Хорошим примером является известная интернет 
компания Google. На рис. 8 показана динамика измене-
ния стоимости акций данной компании. За период с ав-
густа 2004 года цена акций компании выросла в 8,97 раз.

Рис. 8  -  Динамика изменения стоимости акций 
Google за период с 2004 по 2013 годы

При этом компания на протяжении всего периода с 
2004 по 2012 год, при наличии чистой прибыли не вы-
плачивала дивидендов.

Из рис. 9 видно что доходность акций компании 
Google выше чем доходность индекса Доу Джонса.

Таким образом, компания Google не выплачивая ди-
видендов акционерам компании увеличила их благосо-
стояние с 2004 года почти в 9 раз. 

Необходимо отметить, что рост стоимости предпри-
ятия происходит при достижении очень широкого спек-
тра целей, которые включают в себя:
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a.  рост прибыльности предприятия и стабильность 
выплаты дивидендов (доходов) акционеров;

b. оптимизация затрат;
c. рост доли рынка, увеличение темпов роста продаж;
d. улучшение показателей оборачиваемости капита-

ла, ликвидности, платежеспособности предприятия;
e. развитая и эффективная политика в области персо-

нала предприятия;
f.  эффективная политика мотивации менеджеров 

предприятия;
g. эффективная экологическая политика;
h. эффективная антикорупционная политика.

Рис. 9  -  Динамика изменения доходность акций 
компании Google и индекса Доу Джонса

Следовательно, критерий «увеличение стоимости 
предприятия» можно использовать в качестве оценки 
эффективности деятельности предприятия и его финан-
совой стратегии. Выбор определен следующими аргу-
ментами: 

- рост капитализации отвечает ожиданиям  собствен-
ников (акционеров) – главных субъектов в системе эко-
номических интересов и соответствует принципиаль-
ным интересам стейкхолдеров;

- положительная динамика показателя характеризует 
не только рост финансового потенциала, но и отражает 
факт внешнего признания наличия нематериальных ак-
тивов, превращающихся в решающий фактор инноваци-
онного развития организации в долгосрочной перспек-
тиве;

- показатель интегрирует в единый комплекс различ-
ные цели и задачи отдельных структурных подразделе-
ний и функциональных служб  организации, позволяя 
обеспечить единую направленность и координацию их 
действий, обеспечивая эффективность предприятия и 
может являться целью финансовой стратегии предпри-

ятия.
Таким образом, стоимость предприятия является 

обобщающим показателем, объединяющим в себе раз-
личные задачи деятельности предприятия (увеличение 
прибыли, гармонизация отношений и пр.) который мо-
жет использоваться для оценки эффективности финан-
совой стратегии предприятия [5-6].

Объективно это подтверждает анализ корреля-
ции рыночной стоимости компаний и их основных 
показателей деятельности – стоимости поглощения, 
кэш-фло, выручки за текущий и прошлый год, чистой 
прибыли, ЕBIT, EBITDA проведенный по данным сай-
та «Дамодаран онлайн» для фондовых рыков США, 
Японии, Великобритании, России  и других 10 стран, 
для более чем 100 компаний акции и депозитарные рас-
писки которых котируются на биржах мира.
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Наличие оборотного капитала является обязатель-
ным условием производства и реализации продукции 
предприятием. Оборотный капитал, обеспечивает не-
прерывность процесса производства, во многом опре-
деляет его эффективность. При рентабельной работе и 
рациональном налогообложении прибыли предприятия 
имеют возможность направлять часть прибыли на по-
полнение собственного оборотного капитала, участвуя 
в расширенном воспроизводстве. С другой стороны, 
скорость оборачиваемости средств, вложенных в обо-
рот, влияет на финансовое положение предприятия, его 
платежеспособность. 

Материальной основой производственной деятель-
ности предприятия являются производственные фонды 
в виде средств труда. В процессе функционирования 
средства труда и предметы труда по-разному и в разной 
степени переносят свою стоимость на стоимость произ-
водимого продукта. Этим и обусловлено деление произ-
водственных фондов на основные и оборотные.[1,c.72]

Оборотный капитал по составу подразделяется на две 
составляющие: оборотные фонды и фонды обращения. 
Объединение оборотных фондов и фондов обращения в 
единую систему оборотного капитала обеспечивает бес-
перебойный кругооборот средств. При этом происходит 
постоянная и закономерная смена форм авансированной 
стоимости: из денежной она превращается в товарную, 
затем в производственную, снова в товарную и денеж-
ную.[2,с.34]

Движение оборотных производственных фондов и 
фондов обращения носит одинаковый характер и состав-
ляет единый процесс. Это дает возможность объединить 
оборотные производственные фонды и фонды обраще-
ния в единое понятие — оборотный капитал. 

Оборотный капитал (его синоним в отечественном 
учете — оборотные средства) — мобильные активы 
предприятия, возобновляемые для обеспечения теку-
щей деятельности предприятия, вложения в которые как 
минимум однократно оборачиваются в течение одного 
производственного цикла. По материально-веществен-
ному признаку в состав оборотного капитала включа-
ются: предметы труда (сырье, материалы, топливо и т. 
д.), готовая продукция на складах предприятия, товары 
для перепродажи, денежные средства и средства в рас-
четах. Оборотный капитал обеспечивает непрерывность 
текущей деятельности предприятия и при этом в любой 
момент времени находится в каждой стадии кругообо-
рота (рис. 1). 

Рис.1 – Схема кругооборота оборотного капитала
Оборотный капитал принято подразделять на : 

— постоянный оборотный капитал (синоним: си-
стемная часть текущих активов) — та часть текущих 
активов денежных средств, дебиторской задолженности 
и производственных запасов, потребность в которых от-
носительно постоянна в течение всего операционного 
цикла; 

— переменный оборотный капитал (синоним: варьи-
рующая часть текущих активов) — та часть текущих 
активов, потребность в которых возникает лишь в пи-
ковые моменты операционного цикла или необходима в 
качестве страховки. Например, потребность в дополни-
тельных производственно-материальных запасах может 
быть связана с поддержкой высокого уровня продаж 
во время сезонной реализации. В то же время по мере 
реализации возрастает дебиторская задолженность. 
Добавочные денежные средства необходимы для опла-
ты поставок сырья и материалов, а также трудовой дея-
тельности, предшествующих периоду высокой деловой 
активности. 

Оборотный капитал типичной компании составляет 
большую часть всех ее активов. Контроль за состоянием 
товарно-материальных запасов и дебиторской задолжен-
ности как составляющими оборотного капитала являет-
ся необходимым условием успешной работы фирмы. 
Это особенно важно для быстро растущих компаний, так 
как вложения в такие активы могут быстро выйти из-под 
контроля. Управление денежными средствами, дебитор-
ской задолженностью, кредиторской задолженностью, 
начислениями и другими средствами краткосрочного 
финансирования — прямая обязанность финансистов 
предприятия. Принятие решений по вопросам, связан-
ным с оборотным капиталом, является непрерывным 
процессом, поэтому финансовому руководству необхо-
димо уделять ежедневное внимание этим вопросам. 

В процессе производственной деятельности проис-
ходит постоянная трансформация отдельных элементов 
оборотного капитала. Предприятие покупает сырье и 
материалы, производит продукцию, затем продает ее, 
часто в кредит, в результате образуется дебиторская за-
долженность, которая через некоторый промежуток вре-
мени превращается в денежные средства (рис. 2). 

Рис.2 – Кругооборот оборотного капитала
Таким образом, в управлении оборотным капиталом 

основную роль играет оптимизация значений его эле-
ментов, поэтому необходимо подробно их рассмотреть. 

Важнейшей финансово-хозяйственной характери-
стикой предприятия является ликвидность, т. е. спо-
собность вовремя гасить краткосрочную кредиторскую 
задолженность. Для любого предприятия достаточный 
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уровень ликвидности является одной из важнейших ха-
рактеристик стабильности хозяйственной деятельности. 
Потеря ликвидности чревата не только дополнитель-
ными издержками, но и периодическими остановками 
производственного процесса. Принятие финансовых 
решений в отношении оборотного капитала базируется 
на поиске оптимального сочетания риска и доходности 
на вкладываемые средства. Под риском в данном случае 
понимается риск потери ликвидности при невозмож-
ности погасить обязательства из-за нехватки денежных 
средств. В связи с этим при принятии решений необхо-
димо рассчитать все альтернативы вложений в оборот-
ный капитал и выбрать наиболее приемлемые в данной 
организации.[3,с.123]

Если денежные средства, дебиторская задолжен-
ность и товарно-материальные запасы поддерживаются 
на относительно низких уровнях, то вероятность непла-
тежеспособности и нехватки средств для осуществления 
рентабельной деятельности велика. С этой точки зрения 
можно сформулировать простейший вариант управле-
ния оборотным капиталом, сводящий к минимуму риска 
потери ликвидности: чем больше превышение текущих 
активов над текущими обязательствами, тем меньше 
степень риска. Таким образом, нужно стремиться к на-
ращиванию чистого оборотного капитала (рис. 3). 

Рис.3 – Риск и уровень оборотного капитала
Совершенно иной вид имеет зависимость между 

прибылью и уровнем оборотного капитала (рис. 4.). При 
низком уровне оборотного капитала производственная 
деятельность не поддерживается должным образом, от-
сюда — возможная потеря ликвидности, периодические 
сбои в работе и низкая рентабельность. 

Рис.4 – Взаимосвязь прибыли и уровня оборотного 
капитала

При оптимальном уровне оборотного капитала при-
быль становится максимальной. Дальнейшее повыше-
ние величины оборотного капитала приведет к тому, что 
предприятие будет иметь в распоряжении свободные, 
бездействующие текущие активы, а также излишние из-
держки финансирования, что повлечет снижение при-
были. В связи с этим сформулированный выше вариант 

управления оборотным капиталом, связанный со сниже-
нием риска ликвидности, не совсем верен. 

Таким образом, управление оборотным капиталом — 
это поиск компромисса между риском потери ликвид-
ности и эффективностью работы, который сводится к 
решению двух основных задач: 

1) обеспечение платежеспособности. Предприятие, 
не имеющее достаточного уровня оборотного капитала, 
может столкнуться с риском неплатежеспособности; 

2) обеспечение приемлемого объема, структуры и 
рентабельности активов. Каждое решение, связанное с 
определением уровня денежных средств, дебиторской 
задолженности и производственных запасов, должно 
быть рассмотрено как с позиции рентабельности данно-
го вида активов, так и с позиции оптимальной структуры 
оборотного капитала. [4,с.181]

Любая организация устанавливает наиболее опти-
мальную для себя стратегию в отношении управления 
оборотным капиталом и придерживается ее на протяже-
нии своего существования. Наиболее часто на практике 
используются три стратегии в области формирования 
объема и структуры оборотного капитала (рис. 5). 

Рис.5 – Стратегии формирования объема и структу-
ры оборотного капитала

Осторожная стратегия характеризует организации, 
которые допускают относительно высокий уровень де-
нежных средств, запасов и ликвидных ценных бумаг, 
имеющихся в наличии. При этом объем реализации 
стимулируется политикой кредитов, предоставляемых 
покупателям, что также приводит к высокому уров-
ню дебиторской задолженности. При ограничительной 
стратегии денежные средства, товарные запасы и задол-
женность сведены до минимума. Умеренная стратегия 
является средней между двумя описанными. 

Оптимально для любой организации было бы под-
держивать минимально необходимый уровень оборот-
ного капитала, так как превышение этого уровня при-
водит к увеличению потребностей в финансировании 
без соответствующего увеличения прибыли. При огра-
ничительной же политике необоснованное сокращение 
оборотного капитала приводит к падению объема реа-
лизации, неэффективности производства по причине не-
хватки товарно-материальных запасов. 

В условиях неопределенности осторожная стратегия 
не может быть эффективной, так как при этом фирме 
помимо минимально необходимой суммы денежных 
средств и запасов (в зависимости от ожидаемых выплат 
и объема реализации) потребуется дополнительная сум-
ма — страховой запас на случай непредвиденных откло-
нений от ожидаемых величин. 

Ограничительная стратегия в отношении оборотного 
капитала предполагает получение выгоды от меньшего 
объема финансовых ресурсов, находящихся в оборо-
те, но вместе с тем она несет и наибольший риск. Для 
осторожной стратегии верно обратное. Таким образом, 
в отношении двух данных стратегий не выполняется 
условие оптимального соотношения между уровнем до-

И.А. Лысов
УПРАВЛЕНИЕ ОБОРОТНЫМ ...



Карельский научный журнал. 2012. № 118

ходности и риска. 
Кроме того, ограничительная стратегия ведет к 

ускорению оборачиваемости запасов и дебиторской за-
долженности. Следовательно, ее результатом является 
относительно короткий период обращения денежных 
средств. При осторожной стратегии допускаются более 
высокие уровни запасов и дебиторской задолженности 
и, следовательно, более продолжительные периоды об-
ращения запасов, задолженности и денежных средств. 
В результате проведения умеренной стратегии продол-
жительность обращения денежных средств находится на 
промежуточном уровне между описанными. 

В области финансирования оборотного капитала так-
же можно выделить несколько основных стратегий: 

Консервативная стратегия — стратегия минимиза-
ции краткосрочных обязательств и максимизации разме-
ра чистого оборотного капитала. Она гарантирует посто-
янную ликвидность, но является дорогостоящей, так как 
долгосрочные обязательства имеют большую стоимость 
и требуют постоянного обслуживания. В связи с этим 
большие издержки по привлечению финансирования по-
рождают риск снижения доходности собственного капи-
тала. Такая стратегия оптимальна в случаях инфляции, 
увеличивающей стоимость краткосрочных источников 
финансирования; нестабильности работы и отсутствия 
надежных поступлений денежных средств; при льгот-
ных условиях долгосрочного заемного финансирования. 

Агрессивная стратегия — стратегия покрытия теку-
щих активов преимущественно текущими обязатель-
ствами и минимизации чистого оборотного капитала. 
Риск потери ликвидности при такой стратегии максима-
лен, так как при возникновении потребности погасить 
все краткосрочные обязательства компания будет вы-
нуждена реализовать основные средства. 

Соотношение отдельных составляющих оборотного 
капитала в общей величине характеризует структуру 
оборотного капитала. Структура оборотного капитала 
зависит от ряда факторов и изменяется во времени. В 
различных отраслях она имеет существенные отличия 
и выражает особенности производственного процесса, 
технологии, организации производства и условий ре-
ализации продукции. Выделяют факторы, влияющие 
на оборачиваемость оборотного капитала К факторам 
внешнего характера относятся: сфера деятельности 
предприятия, отраслевая принадлежность, масштабы 
предприятия, экономическая ситуация в стране и свя-
занные с ней условия хозяйствования предприятия. 
Внутренние факторы — система управления оборотным 
капиталом, стратегия его финансирования, ценовая по-
литика предприятия, структура активов, методика оцен-
ки запасов и др. [5,с.234]

Тема управления оборотным капиталом актуальна 
для любого предприятия, вне зависимости от того, круп-
ное оно или малое. Неадекватная оценка финансовых 
проблем способна разрушить самую перспективную 
идею. Управление оборотным капиталом подразуме-
вает оптимизацию его величины, структуры значений 
его компонентов. Принято выделять такие компоненты 
оборотного капитала, как производственные запасы, 
дебиторская и кредиторская задолженность, денежные 
средства. В процессе производственной деятельности 
происходит постоянная трансформация отдельных эле-
ментов оборотного капитала. Предприятие покупает сы-
рье и материалы, производит продукцию, затем продает 
ее, как правило, в кредит. В результате образуется деби-
торская задолженность, которая через некоторый проме-
жуток времени превращается в денежные средства. Этот 
кругооборот средств происходит постоянно. [6, c.113]

Грамотное управление этими процессами имеет 
принципиальное значение для итогов деятельности 
предприятия. Необоснованные управленческие решения 
могут привести к банкротству фирмы. Можно утверж-
дать, что значительная часть из тех российских предпри-
ятий, которые близки к банкротству, находятся в состо-

янии неплатежеспособности именно из-за того, что при-
нимаемые их управленцами решения были неадекватны 
сложившимся условиям. Необоснованно большие кре-
диты, высокая и растущая доля постоянных издержек, 
нерациональная структура собственного капитала — ти-
пичные причины банкротства российских фирм [7, с.33]

Принятие финансовых решений в отношении обо-
ротного капитала сводится к поиску компромисса между 
риском потери ликвидности и эффективностью работы. 
И это приводит к необходимости решения двух задач: 
обеспечение платежеспособности и обеспечение прием-
лемого объема, структуры и рентабельности активов [8, 
с.156; 9-16].

Основным показателем, характеризующим степень 
интенсивности использования оборотного капитала, вы-
ступает финансовый цикл. Данный показатель позволя-
ет судить, в течение какого времени оборотный капитал 
проходит все стадии кругооборота на данном предпри-
ятии.
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В современных рыночных условиях встает вопрос 

о необходимости совершенствования показателей лик-
видности в банковском секторе. Это обусловлено тем, 
что по результатам оценки причин, факторов и послед-
ствий прошедшего банковского кризиса российским и 
международным банковскими сообществами был сде-
лан вывод о ненадлежащем и неэффективном управле-
нии риском ликвидности в кредитных организациях.

Глобальный финансовый кризис 2008 г. показал, что 
состояние ликвидности отдельных банков:

- оказывает влияние на ликвидность банковской си-
стемы в целом;

-  провоцирует кризис платежеспособности в нефи-
нансовом секторе;

- отрицательно влияет на темпы экономического раз-
вития страны.

В целях устранения недостатков в управлении ри-
ском ликвидности в банках Базельским комитетом по 
банковскому надзору разработаны международные 
стандарты по оценке и мониторингу риска ликвидности 
[1].

Комитет предлагает два стандарта регулирования ри-
ска ликвидности, разработанные для разных, но взаимно 
дополняющих целей. Первая цель состоит в том, что-
бы обеспечить надежный уровень ликвидности банков 
в краткосрочном периоде посредством создания запаса 
высоколиквидных ресурсов, позволяющего продолжать 
деятельность в условиях стресса в течение одного ме-
сяца. Для этого Комитет разработал показатель кратко-
срочной ликвидности (LGR).

Вторая цель заключается в том, чтобы обеспечить 
устойчивость в долгосрочном периоде посредством соз-
дания дополнительных стимулов для банков по привле-
чению финансирования из более надежных источников 
на постоянной структурной основе. Для достижения 
этой цели разработан показатель чистого стабильно-
го фондирования (NSFR), отражающий структурные 
аспекты выбора источников финансирования.

Таким образом, Базель III для оценки стабильности 
банков вводит два норматива ликвидности, которые 
должны стать внешними индикаторами устойчивости 
банков на случай возникновения кризисных проблем с 
ликвидностью [2].

В российской банковской практике стандарты лик-
видности будут применяться: в качестве обязательных 
по краткосрочной ликвидности – с 01.01.2015; по показа-
телю чистого стабильного фондирования – с 01.01.2018.

В настоящее время банками проводится подготови-
тельная работа по использованию данных показателей. 
Банком России, как отмечено в Стратегии развития бан-
ковского сектора Российской Федерации на период до 

2015 года, определен период наблюдения за этими по-
казателями с 2012 г. до момента обязательного приме-
нения [3].

Основным стандартом является показатель кратко-
срочной ликвидности (LGR), определяемый как отно-
шение не обремененных высоколиквидных активов, 
которые можно конвертировать в денежные средства в 
течение 30 дней, к чистому оттоку денежных средств за 
30 дней.

Смысл этого показателя состоит в том, что банки 
должны постоянно поддерживать запас высоколиквид-
ных активов в размере не менее величины вероятного 
чистого оттока средств в течение 30 дней. Вероятный 
отток средств рассчитывается с учетом возникновения 
стрессовой ситуации. Сценарные параметры стрессо-
вой ситуации будут определяться органами банковского 
надзора.

Базельский комитет предлагает учитывать семь раз-
личных стресс-факторов, влияющих на возникновение 
дефицита ликвидных средств в кредитных организаци-
ях. Думается, что наиболее актуальными для наших бан-
ков являются отдельные стресс-факторы:

- отток вкладов населения;
- отсутствие доступа к необеспеченным источникам 

финансирования;
- колебание рыночной стоимости залога. 
Отечественные органы банковского надзора в каче-

стве параметров стрессовой ситуации могут также при-
менять следующие:

- одномоментное использование всех неиспользован-
ных кредитных линий клиентами банков;

- наличие средств для финансирования запланиро-
ванного роста активов;

- потребность в ресурсах, не вытекающую из уже за-
ключенных договоров, но в целях минимизации репута-
ционного риска.

Учет этих стресс-факторов при определении потреб-
ности в ликвидных средствах может предотвратить или 
смягчить ситуацию резкого прекращения кредитования 
экономики в момент кризиса ликвидности банков, как 
это случилось в кризис 2008г.

В соответствии с представленными рекомендациями 
в состав доступных ликвидных активов будут входить: 
наличность; резервы в центральном банке; ценные бу-
маги как требования, гарантированные государствами, 
центральными банками, нефедеральными публичными 
компаниями, Международным валютным фондом и ины-
ми международными организациями. Предполагается 
включать эти активы в расчет коэффициента в размере 
100 %.

Активы, подверженные значительной рыночной во-
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латильности или кредитному риску (корпоративные 
ценные бумаги или ценные бумаги, выпущенные банка-
ми), будут включаться в расчет со значительными дис-
контами. При этом они должны отвечать ряду требова-
ний.

Наиболее сложен механизм расчета чистых оттоков 
наличности, который банки будут обязаны применять 
с учетом стресс-сценариев. Под чистыми оттоками по-
нимаются кумулятивные ожидаемые оттоки за минусом 
кумулятивных ожидаемых притоков в специфических 
стресс-сценариях в конкретный период времени.

Таким образом, этот нормативный коэффициент мо-
жет способствовать более глубокому анализу ликвидно-
сти на прогнозируемый – краткосрочный период и сти-
мулировать банки поддерживать более высокий уровень 
ликвидных активов. Он должен базироваться не только 
на данных балансовых отчетов, но и на прогнозе денеж-
ных потоков в ближайшем будущем.

Данный стандарт по рекомендации Базельского ко-
митета должен стать ключевым элементом в управлении 
ликвидности банков. 

Представляется, что предлагаемый стандарт ликвид-
ности не заменяет действующих нормативов кратко-
срочной ликвидности, установленных Банком России и 
обязательных для выполнения кредитными организаци-
ями.

В настоящее время кредитные организации рассчи-
тывают:

-  норматив мгновенной ликвидности (Н2), определя-
емый как отношение высоколиквидных активов к обяза-
тельствам до востребования;

- норматив текущей ликвидности, определяемый как 
отношение ликвидных активов (до востребования и сро-
ком до 30 дней) к обязательствам сроком до востребова-
ния и до 30 дней [5].

Данные нормативы характеризуют соотношение 
активов и пассивов по видам и срокам на определен-
ную дату в прошлом (в лучшем случае на настоящий 
момент). Но они не являются сигналом об ожидаемом 
уровне ликвидности в будущем периоде. Это так назы-
ваемая оценка ликвидности банка по остатку (на основе 
данных по остаткам балансовых счетов), для которой ха-
рактерна такая положительна черта, как достоверность.

По динамике фактических значений нормативов лик-
видности дается оценка уровню управления ликвидно-
стью в банке, и сами банки могут принимать решения 
для поддержания определенного уровня ликвидности в 
будущем.

Базельский стандарт краткосрочной ликвидности от-
личается также и от применяемой некоторыми банками 
системы оценки уровня ликвидности по денежному по-
току. Оценка ликвидности «по денежному потоку» ос-
нована на сравнении ожидаемых поступлений средств в 
банке и ожидаемых оттоков средств из банка. Результат 
сравнения позволяет выявить дефицит или излишек 
средств в горизонте планирования, а также управлять 
ликвидностью в предстоящем периоде.

Поскольку Базельский стандарт характеризует со-
отношение запаса высоколиквидных средств и чистого 
оттока средств, это делает его более надежным показа-
телем оценки уровня ликвидности банка, основанным 
на денежном потоке в предстоящем периоде и крите-
риях необходимой величины запаса высоколиквидных 
средств с учетом стресс-факторов в кризисной ситуации.

Первые пробные расчеты базельского показателя 
краткосрочной ликвидности, выполненные банками, 
показывают, что у них накоплено достаточно высоко-
ликвидных денежных средств для покрытия чистого 
оттока средств в соответствии с выбранными стресс-
сценариями. Основным стресс-фактором являлся пред-
полагаемый отток вкладов физических лиц в преде-
лах 10 % от имеющихся к моменту расчета средств. 
Аргументом для этого уровня оттока стали фактические 
оттоки средств физических лиц осенью 2008 г.

Ожидаемые оттоки и притоки средств определялись 
экспертным путем, исходя из динамики последних пе-
риодов. Выполненные расчеты показали, что у многих 
российских банков показатель краткосрочной ликвидно-
сти превышен почти вдвое, т.е. запас высоколиквидных 
средств превышает чистый денежный отток в тридца-
тидневном периоде в 2 раза. Интересно, что и факти-
ческое значение норматива текущей ликвидности (Н3), 
установленного Банком России, на соответствующую 
отчетную дату у этих банков также превышено.

Очевидно, что достоверность определения потребно-
сти в высоколиквидных активах зависит от следующих 
факторов:

- точность расчета притока и оттока средств в задан-
ном периоде;

- правильный выбор стресс-факторов;
- точность оценки их влияния на структуру баланса 

банка.
Думается, что в периоды относительно спокойного 

развития ситуации в экономике банки справятся с эти-
ми задачами. В моменты кризиса, шока (как это случи-
лось осенью 2008 г.) прогнозировать величину чистого 
оттока будет сложнее из-за непредсказуемости поведе-
ния контрагентов. Еще труднее будет создать необходи-
мый запас высоколиквидных средств при повышенным 
спросе на такие ресурсы со стороны всех кредитных 
организаций. Например, у одного из московских банков 
отток средств осенью 2008 г. составил свыше 50%, вос-
полнить который оказалось возможным только за счет 
кредитов, полученных от Банка России. Меры по транс-
формации долгосрочных активов в краткосрочные лишь 
отчасти могли компенсировать недостаток ликвидности. 
Результатом кризиса ликвидности в данном банке ста-
ло сокращение кредитного портфеля банка более чем на 
50%. Несомненно, применение Базельских стандартов 
ликвидности позволило бы кредитной организации, в 
частности, в большей степени быть готовым к решению 
проблем ликвидности и преодолеть кризис с меньшими 
потерями.

Также, Базельский комитет обобщил практику осу-
ществления мониторинга уровня ликвидности в различ-
ных странах и выделил наиболее эффективные инстру-
менты мониторинга, которые как минимальный набор 
инструментов должны использоваться в банковском 
секторе.

К таким инструментам отнесена оценка несовпаде-
ния сроков по поступлениям и оттоку средств у кредит-
ной организации. Она характеризует дефицит (потреб-
ность, недостаток) или излишек ликвидных средств в 
определенном периоде. В российской практике такая 
оценка делается на основании обязательной отчетности 
«Сведения об активах и пассивах по срокам востребо-
вания и погашения» (форма № 0409125) [4]. Сведения 
предусматривают расчет показателя излишка или де-
фицита ликвидности как разницы между общей суммой 
активов и обязательств нарастающим итогом по срокам 
погашения. Определяется коэффициент излишка или 
дефицита как процентное отношение величины избытка 
(дефицита) к общей сумме обязательств. По одному из 
тольяттинских банков, например, имеет место дефицит 
ликвидности по срокам «до востребования» и «до 180 
дней», а по срокам «до года» и «свыше трех лет» - избы-
ток ликвидности. Величины активов и обязательств по 
сроку «до 30 дней» отличаются незначительно.

Такое соотношение активов и обязательств по ука-
занным срокам характерно для многих банков. При этом 
дефицит ликвидных средств в отдельных срочных груп-
пах может достигать 100% [5]. Это объясняется:

-  отсутствием длинных ресурсов при значительном 
спросе на кредиты сроком свыше года;

-  стремлением банков заработать прибыль в ущерб 
ликвидности.

Понятно, что с наступлением стрессовой ситуации 
такой банк может не справиться с угрозой утраты лик-
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видности. К сожалению, со стороны Банка Росси мо-
ниторинг с помощью данной формы отчетности носит 
пассивный характер. Не принято каких-либо сдержива-
ющих либо запретительных мер для ограничений раз-
рывов между активами и пассивами в срочных группах. 
Целесообразно, как представляется, ввести предельные 
значения коэффициента дефицита ликвидности в наибо-
лее уязвимых для наших кредитных организаций груп-
пах срочности, а при их нарушении корректировать тре-
бования к капиталу кредитной организации.

Отдельно следует подчеркнуть, что значимым объек-
том мониторинга Банка России является также наличие 
крупных источников финансирования (фондирования) 
активов кредитных организаций в разрезе контраген-
тов, инструментов, валют. Излишняя концентрация ис-
точников фондирования содержит риск возникновения 
дефицита ликвидных средств в случае значительного 
снижения доступности одного из них. Известно, что 
традиционным таким источником для банковской систе-
мы России являются вклады физических лиц, динамика 
которых во многом зависит от поведенческой линии на-
селения во время кризисных ситуаций на финансовых 
рынках. Мониторинг банков в этом направлении позво-
лит выявить проблемные кредитные организации, кото-
рые не применяют один из основных методов управле-
ния рисками - диверсификацию пассивов и нарушают 
принцип 7 документа Базельского комитета «Принципы 
надлежащего управления и надзора за риском ликвид-
ности», в соответствии с которым «...банк должен обе-
спечить эффективную диверсификацию источников и 
направлений фондирования» [6]. Однако результаты мо-
ниторинга Банк России может лишь косвенно учитывать 
при оценке деятельности кредитных организаций.

Показатель концентрации вкладов населения не со-
пряжен с мерами воздействия на исправление ситуации. 
В настоящее время в экономической литературе широко 
обсуждается возможность применения дифференциро-
ванных нормативов регулирования кредитных организа-
ций. Есть основания полагать, что было бы целесообраз-
но применять к таким банкам норматив максимальной 
величины привлечения средств (вкладов) от населения 
размером, кратным величине капитала.

Определенные трудности при управлении ликвид-
ностью кредитной организации связаны с отзывно-
стью всех вкладов населения в соответствии со ст. 837 
Гражданского кодекса РФ. По договору банковского 
вклада любого вида банк обязан выдать вклад по перво-
му требованию вкладчика. Условие договора об отказе 
гражданина на получение по первому требованию при-
знается ничтожным.

Значимость проблем управления таким ресурсом 
банков, как средства населения, определяется также и 
величиной этого ресурса. По состоянию на 01.09.2013 
вклады физических лиц в кредитных организациях со-
ставили 15945,7 млрд руб. В структуре пассивов кредит-
ных организаций на 01.09.2013:

- вклады физических лиц составляли 29,6 %; 
- депозиты юридических лиц 20,4 %;
- средства на расчетных счетах организаций 10,9 %;
- выпущенные облигации 2,1 %;
- выпущенные векселя 2,1 % [7, с. 114].
У отдельных банков и групп банков доля вкладов фи-

зических лиц значительно превышает средний россий-
ский уровень. У региональных средних и малых банков 
доля средств физических лиц в пассивах по состоянию 
на 01.01.2013 превышала 42,8 %, а у банков, контроли-
руемых государством, составляла 32,4 %. У крупных 
частных банков доля таких средств была несколько 
ниже – 25,9 % [8, с. 26].

Приведенные данные свидетельствуют о том, что 
не случайно именно небольшие региональные банки не 
справились с массовым оттоком вкладов населения в 
кризис 2008г. Структура вкладов по срочности на пер-
вый взгляд неплохая: 17,1 % – до востребования и сро-

ком до 30 дней; 20,1 % – сроком от 31 дня до 1 года; 62,8 
% – сроком свыше года [7, с. 27].

Однако, как было подчеркнуто, положение ст. 837 
Гражданского кодекса РФ преобразует все вклады на-
селения в условиях стресса во вклады до востребования.

Вместе с тем в целях ослабления разрушительной 
волны кризиса необходимо создать сбалансированную 
систему управления ликвидностью банковской систе-
мы, в которой главная роль должна отводиться Банку 
России:

- как органу надзора за эффективностью систем 
управления рисками в кредитных организациях;

- как кредитору последней инстанции, организую-
щему систему рефинансирования в целях поддержания 
ликвидности банковского сектора и защиты интересов 
вкладчиков и кредиторов.

Эксперты Банка России считают, что пока еще зако-
нодательство Российской Федерации не предоставляет 
ему всех полномочий определять для кредитных орга-
низаций правила организации управления рисками, что 
затрудняет внедрение решений Базельского комитета в 
российскую банковскую практику [9]. Эта проблема ре-
шается постепенно. В частности, Федеральным законом 
от 23.07.2013 N 251-ФЗ с 1 сентября 2013 года на Банк 
России возложены функции мегарегулятора финансо-
вых рынков, что, несомненно, будет способствовать по-
вышению стабильности на финансовом рынке. Единое 
регулирование позволит снять проблему противоречи-
вости стандартов и правил, обеспечить более качествен-
ный анализ системных рисков, а также повысить каче-
ство и эффективность регулирования и надзора, обладая 
способностью оперативного реагирования на изменение 
ситуации на рынке и в банковском секторе.

Следует подчеркнуть, что в условиях экономической 
неопределенности возрастает роль качественного мони-
торинга уровня ликвидности. Эффективный мониторинг 
уровня ликвидности позволит своевременно выявить 
проблемные банки и нейтрализовать источник проблем 
для всей банковской системы либо путем предоставле-
ния недостающей ликвидности на определенных усло-
виях, либо принуждением кредитной организации к из-
менению структуры активов и пассивов.

Второй расчетный показатель – показатель чистого 
стабильного финансирования (NSFR) позволяет оцени-
вать ликвидность банка с временным горизонтом в один 
год. Он предназначен для повышения эластичности на 
долгосрочную перспективу при помощи создания до-
полнительных стимулов для банков финансировать 
свою деятельность из более стабильных источников на 
постоянной структурной основе. NSFR определяется как 
отношение имеющихся в наличии стабильных источни-
ков финансирования к необходимому объему стабиль-
ного финансирования. Этот показатель должен быть 
выше 100 %.

Показатель чистого стабильного финансирования 
направлен на ограничение чрезмерной зависимости от 
крупных источников финансирования в периоды из-
бытка ликвидности на рынке и способствует более точ-
ной оценке риска ликвидности по всем балансовым и 
внебалансовым статьям. Такой подход поможет мини-
мизировать возможное резкое ухудшение показателя 
ликвидности и предотвратить создание банками запаса 
ликвидных активов за счет краткосрочных источников 
финансирования, срок погашения которых наступает 
сразу после установленного в надзорном порядке нор-
мативного периода.

Доступный объем стабильных фондов определяется 
как сумма ряда обязательств банка, скорректированных 
на соответствующий дисконтный коэффициент: 1) капи-
тала; 2) привилегированных акций сроком более 1 года; 
3) обязательств сроком более 1 года; 4) части депозитов 
до востребования, которые останутся в банке даже в ус-
ловиях кризиса.

Требуемый органами надзора объем стабильных 
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фондов определяется как сумма стоимостей имеющихся 
у банка активов, умноженных на соответствующие каж-
дому виду активов коэффициенты (факторы). Чем выше 
ликвидность актива, тем меньше корректирующий фак-
тор ему присваивается.

Коэффициент чистой стабильности фондирования 
должен побуждать банки опираться на депозиты вклад-
чиков и обязательства свыше одного года в качестве 
ресурсной базы и в то же время мотивировать инвести-
рование средств в корпоративные ценные бумаги с вы-
соким рейтингом и в государственные обязательства. 
Кредиты, выданные частным лицам, получают неблаго-
приятную оценку с точки зрения соблюдения данного 
стандарта (от 85 до 100 %).

Думается, что во время действия так называемой 
стадии наблюдения для выявления возможных негатив-
ных последствий применения NSFR (до 1 января 2018 
г.), особое внимание будет уделено перебалансировке 
слишком жестких факторов доступности и требования.

Проанализировав ситуацию, можно сделать следу-
ющие выводы, что необходимость совершенствования 
системы показателей ликвидности в банковском секторе 
обусловлена потребностью в устойчивости финансовой 
системы в целом и повышением качества систем управ-
ления ликвидностью в частности. В то же время, предло-
женные международные подходы по усилению надеж-
ности регулирования ликвидности банков неизбежно 
приведут к снижению показателей их прибыльности в 
кратко- и среднесрочной перспективе [10, с.381].

Вводимые нормативы ликвидности могут оказаться 
излишне жесткими для банков. Новые требования по 
ликвидности предполагают необходимость существен-
ного увеличения объема ликвидных активов у банков.

Так, по сравнению с действующим в России норма-
тивом текущей ликвидности введение предлагаемого 
Базельским комитетом коэффициента ликвидного по-
крытия (показатель краткосрочной ликвидности) будет 
означать:

- сужение перечня признаваемых ликвидными акти-
вов;

- более жесткие требования по покрытию отдельных 
категорий привлеченных средств со сроком погашения 
до 30 дней, в первую очередь, по депозитам и прочим 
привлеченным средствам без обеспечения от нефинан-
совых организаций, а также государства и общественно-
го сектора, которые должны быть покрыты ликвидными 
активами на 75 %; от финансовых организаций (включая 
банки) – на 100 % [11, c.251].

Даже максимально возможное смягчение подходов 
(в рамках принятой концепции ориентации указанных 
нормативов на условия стресса) может создать банкам 
весьма неблагоприятный режим функционирования [12, 
с.65].

Следует подчеркнуть, начатая Банком России подго-
товка к переходу на новые принципы нормативного ре-
гулирования ликвидности банков должна быть основа-
на на детальном прогнозировании денежных потоков с 
учетом стрессовых сценариев. Это поможет банковской 
системе быть готовой к новым вызовам. Коррекция си-
стемы показателей ликвидности, использование между-

народного опыта организации риск-менеджмента по-
зволят: избежать потерь в ситуации снижающейся лик-
видности финансовых рынков; не допустить системного 
кризиса банковского сектора России.  
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Аннотация: В настоящее время большинство предприятий испытывает недостаток средств для финансирования 
расширенного воспроизводства производственных мощностей. Одна из причин отсутствие необходимых средств 
для финансирования покупки оборудования. Также многие предприятия сталкиваются с проблемой реализации 
своей продукции покупателям в связи со снижением платежеспособности населения. Вместе с тем ведущими за-
рубежными компаниями наряду с традиционным кредитованием используется лизинг. В работе рассмотрены пер-
спективы применения лизинга на предприятиях автомобильной промышленности.
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Юридические лица достаточно часто прибегают к 

услугам банков для получения кредита с целью даль-
нейшего развития своего бизнеса. Однако существует 
альтернатива традиционному банковскому кредитова-
нию, которая в последние годы приобретает все боль-
шую популярность. Это лизинг. В лизинг можно при-
обрести оборудование, легковые автомобили, грузовой 
автотранспорт, строительную технику, недвижимость и 
даже самолеты.

Лизинг подразумевает аренду на определенный срок 
на основе договора между лизинговой компанией (ли-
зингодателем), приобретающей имущество за свой счет 
и сдающей его в аренду, и лизингополучателем, кото-
рый постепенно вносит арендную плату за использова-
ние этого самого имущества [1, c.14].

Лизинг (англ. leasing) – 1) долгосрочная аренда ма-
шин, оборудования, транспортных средств, сооружений 
производственного назначения, при которой арендатор 
постепенно погашает задолженность по мере использо-
вания имущества; по окончании срока лизингового кон-
тракта возможны: покупка оборудования арендатором 
по остаточной стоимости, пролонгация срока (продле-
ние срока действия договора, соглашения, займа, вексе-
ля и т.д.), возврат материальных ценностей.

 2) выдача оборудования напрокат. 
 Арендная плата в лизинге - плата, которая вносит-

ся лизингополучателем по договору лизинга (лизинго-
вые платежи). Арендная плата осуществляется равными 
долями и состоит из стоимости оборудования и лизин-
говой ставки. В арендную плату включаются налоги, 
таможенные пошлины, расходы по техническому обслу-
живанию. Транспортные расходы обычно несет лизин-
гополучатель. 

Лизингодатель – физическое или юридическое лицо, 
которое за счет привлеченных или собственных средств 
приобретает в ходе реализации лизинговой сделки в соб-
ственность имущество и предоставляет его в качестве 
предмета лизинга лизингополучателю за определенную 
плату, на определенный срок и на определенных услови-
ях во временное владение и в пользование [2, c.67]

Лизингополучатель – физическое или юридическое 
лицо, которое в соответствии с договором лизинга обя-
зано принять предмет лизинга за определенную плату, 
на определенный срок и на определенных условиях во 
временное владение и в пользование в соответствии с 
договором лизинга. 

Продавец (поставщик) – физическое или юриди-
ческое лицо, которое в соответствии с договором куп-
ли-продажи с лизингодателем, продает лизингодателю 
в обусловленный срок производимое (закупаемое) им 
имущество, являющееся предметом лизинга.

Предметами лизинга могут быть любые вещи, в том 
числе предприятия и другие имущественные комплек-
сы, здания, сооружения, оборудование, транспортные 
средства и другое движимое и недвижимое имущество 
(имущества, которое федеральными законами запреще-
но для свободного обращения). Предмет лизинга, пере-
данный в пользование лизингополучателю, является 

собственностью лизингодателя (лизинговой компании). 
Лизингополучатель становится владельцем предмета 
лизинга при условии выплаты всех лизинговых плате-
жей. 

Существует несколько форм лизинга: оперативный 
(операционный, возвратный) и финансовый. В послед-
нем случае в течение срока договора лизингополучатель 
возмещает лизингодателю стоимость оборудования, 
а после полной выплаты предмет лизинга переходит в 
собственность лизингополучателя. При оперативном 
лизинге оборудование не полностью амортизируется за 
время аренды и может быть вновь сдано в аренду или 
возвращено арендодателю. Этот вид лизинга предлага-
ется сегодня в основном компаниями, специализирую-
щимися на автотранспорте [3, с.99]. 

Существует несколько трактовок оперативного ли-
зинга, но обычно его отличают от финансового по двум 
основным признакам. Во-первых, оперативный лизинг 
подразумевает расширенный спектр дополнительных 
услуг, которые лизинговая компания предлагает вме-
сте с основной - передачей оборудования в лизинг. Это 
может быть, например, установка, отладка, гарантийное 
обслуживание, решение юридических вопросов, ремонт. 

Во-вторых, оперативный лизинг отличается от финан-
сового фиксацией остаточной стоимости и отсутствием 
обязательств по переходу прав собственности. Другими 
словами, в оперативном лизинге право собственности 
на имущество может и не переходить по окончании 
срока договора к лизингополучателю. Стоимость обо-
рудования возмещается собственнику-лизингодателю в 
течение всего срока службы предмета аренды, и не од-
ним, а несколькими лизингополучателями поочередно. 
Фактически по завершении срока контракта, заключен-
ного с одним лизингополучателем, имущество может 
быть вновь сдано в аренду или возращено собственнику 
(лизингодателю). За счет этих особенностей снижается 
размер лизинговых платежей.

Однако между кредитованием и лизингом различий 
очень много. Они заключаются как в форме, в которой 
производятся заимствования, так и в характере требо-
ваний, которые предъявляют банки и лизинговые ком-
пании к заемщикам. Основными отличиями, которые 
можно назвать преимуществами лизинга перед креди-
тованием в банке, является снижение налогооблагаемой 
базы и ускоренная амортизация оборудования (в случае 
финансового лизинга). Это позволяет снизить расходы 
предприятия на приобретение основных производствен-
ных средств.

По словам участников рынка, лизинговые компании 
более гибко, чем банки, подходят к рассмотрению кли-
ента и к самой сделке, в частности устанавливая сезон-
ность или заключая договор даже с теми клиентами, чье 
финансовое состояние могло бы стать причиной отказа, 
если они приобретают ликвидное оборудование. Это 
связано с тем, что риски лизинговых компаний ниже, 
чем у других финансовых структур, так как право соб-
ственности на предмет лизинга принадлежит лизингода-
телю до окончания срока лизинга и уплаты всех лизин-
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говых платежей [4, c.49].
Кроме того, лизинговая компания может оказать це-

лый ряд дополнительных услуг, таких как регистрация в 
ГИБДД или Гостехнадзоре на свое имя, страхование по 
достаточно низким корпоративным тарифам, организа-
ция доставки и таможенного оформления оборудования 
и т.д.

Российские перспективы
По словам экспертов, в России оперативный лизинг 

развит достаточно слабо, а вот на Западе, наоборот, мало 
распространен лизинг финансовый. С одной стороны, 
для лизинговых компаний оперативный лизинг означает 
принятие на себя ряда дополнительных обязательств и 
рисков. Так, лизингодатель несет повышенные расходы, 
когда принимает на себя обязательства по установке, 
монтажу и техническому обслуживанию оборудования. 
Кроме того, при оперативном лизинге существует риск 
возникновения перерывов в эксплуатации оборудова-
ния и повышения расходов по его хранению при поис-
ке следующего лизингополучателя. С другой стороны, 
с точки зрения лизингополучателя, этот продукт несет 
массу преимуществ, прямо вытекающих из укорочен-
ного срока использования оборудования и расширения 
сервисного обслуживания. 

Зачем лизинг Вам как продавцу?
Несколько тенденций и фактов определяют россий-

ский рынок сегодня:
1.Все меньше и меньше предприятий / компаний го-

товы и желают платить живые деньги в полном объеме 
за средства производства (транспорт, оборудование);

2.Продавцы все чаще и все больше сталкиваются с 
обращениями за рассрочкой / кредитом / лизингом.

Лизинговые схемы призваны облегчить предприяти-
ям приобретение основных фондов. Покупка оборудова-
ния отвлекает из оборотных средств бизнеса серьезные 
суммы, а получить большой и «длинный» банковский 
кредит без хорошей кредитной истории возможно дале-
ко не всегда. Кроме того, банк может потребовать лик-
видный залог на всю сумму кредита.

В этой ситуации лизинг становится самым реальным 
способом для предприятия получить необходимое обо-
рудование для развития бизнеса. К тому же большим 
преимуществом лизинга эксперты называют налоговые 
льготы. Так, на период действия договора лизинга ли-
зингополучатель освобождается от уплаты налога на 
имущество. После передачи предмета лизинга в соб-
ственность данный налог также не уплачивается, так 
как имущество уже полностью амортизировано и учи-
тывается с нулевой стоимостью. Кроме того, все плате-
жи, осуществляемые в рамках договора лизинга, отно-
сятся на производственные затраты лизингополучателя, 
что уменьшает налог на прибыль. Если в процессе ис-
полнения договора применяется механизм ускоренной 
амортизации предмета лизинга, лизингополучатель бы-
стрее окупает приобретенные основные средства про-
изводства и проводит их замену на более современные 
и эффективные. Наконец, в составе лизинговых плате-
жей выделяется НДС, что позволяет лизингополучате-
лю производить взаимозачет сумм НДС, уплаченных 
лизинговой компании и полученных в ходе реализации 
товаров или услуг. 

При любом виде лизинга его схема в основе своей вы-
глядит одинаково. Компания-лизингодатель в интересах 
своего клиента покупает у производителя имущество, 
которое затем передает в аренду клиенту (лизингопо-
лучателю). Он со своей стороны оплачивает сразу часть 
стоимости имущества (как правило 10-30%), а остальное 
выплачивает в течение срока договора аренды. По этой 
схеме в лизинг можно передавать самое разнообразное 
имущество: оборудование, транспорт, даже целые пред-
приятия [5, c.230]. 

Но среди всех видов имущества, которое предостав-
ляется в финансовую аренду, наиболее распространен 
лизинг автомобилей. За пять прошедших лет стоимость 

ежегодно заключаемых договоров лизинга выросла в 
шесть раз, среднегодовые приросты составили 45,1%. 
Динамичное развитие автолизинга обусловлено тем, что 
транспортные средства остаются самыми популярными 
предметами арендных операций.

Что же касается грузового транспорта, то продолжа-
ется стремительное внедрение новых финансовых ин-
струментов в систему продаж дилеров КАМАЗа. Это не-
сет выгоды не только клиентам компании, получающим 
новые автомобили наиболее экономически выгодным на 
сегодня способом, а и самим дилерам, которые тем са-
мым формируют устойчивую клиентскую базу и допол-
нительные возможности для развития своих сервисных 
подразделений. 

Сегодня более 60% автомобилей КАМАЗ, передава-
емых в лизинг от производителя, проходят через руки 
дилеров. Это позволяет клиентам КАМАЗа получить 
полный сервис от производителя, включающий как ли-
зинг, так и обмен старого автомобиля на новый, техни-
ческое обслуживание, обеспечение запасными частями 
и многое другое по принципу одного окна. 

Долгое время лидером автолизинга оставалась арен-
да грузового транспорта, но, как отмечают эксперты, 
на рынке появилась новая тенденция. В последнее вре-
мя некоторые компании все больше специализируются 
как раз на легковых автомобилях. Да и в универсаль-
ных компаниях доля грузовиков снижается. На легко-
вые автомобили приходится уже больше половины всех 
сделок. Причем,  крупными российскими компаниями 
и представительствами западных компаний наиболее 
востребован оперативный автолизинг. Такие компании 
держат большой парк корпоративных автомобилей. 
Автотранспорт достаточно быстро устаревает, требует 
обновления, а расходы на его содержание достаточно 
велики. Естественно, что привлекательным решением 
целого ряда проблем в этом случае является предложе-
ние лизинговой компании, которая не только берет на 
себя заботы об обновлении парка, но и занимается юри-
дическим оформлением транспорта и технической под-
держкой».

Автотранспортные средства - один из наиболее попу-
лярных и успешных объектов лизинга. Благодаря высо-
кой ликвидности, лизинг авто не требует дополнитель-
ного обеспечения по договору лизинга, а застрахован-
ные транспортные средства служат для лизинговой ком-
пании достаточной гарантией заключенного контракта.

Лизинг дает возможность без крупных единовре-
менных затрат и необходимости привлечения заемных 
ресурсов приобрести необходимые автотранспортные 
средства.

Теоретически имущество, приобретаемое по лизин-
гу, предназначено не для личного потребления, а для 
коммерческой деятельности - производства товаров или 
услуг. А потому считается, что частным лицам этот ин-
струмент не бывает нужен.

Тем не менее, существует достаточное количество 
исключений. Во-первых, лизинг регулярно используется 
индивидуальными предпринимателями. А в силу спец-
ифики их статуса трудно порой определить, для личных 
или для коммерческих целей используется имущество. 
Особенно когда речь идет об автомобиле. 

Во-вторых, некоторые лизинговые компании и даже 
банки сами предлагают гражданам услуги лизинга. 
Причем и пакет документов, и прочие условия, как пра-
вило, сходны. 

Разница между традиционным автокредитом и ав-
толизингом в том, на кого оформлено право собствен-
ности авто. При кредите собственником сразу становит-
ся покупатель, а банк оформляет машину в залог. При 
автолизинге автомобиль остается в собственности ли-
зингодателя, а клиент просто пользуется им. Впрочем, 
многие компании предусматривают и такой вариант, как 
выкуп авто клиентом по его остаточной стоимости по 
истечении срока договора. Кроме того, раз автолизинг 
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не кредитование, то по нему не существует никаких про-
центных ставок. Впрочем, этот вовсе не значит, что ком-
пании работают без прибыли. На стоимость имущества 
делается наценка, которая и составляет прибыль компа-
нии. Как правило, эта наценка соответствует ставке бан-
ковского кредита. 

Что касается лизинга легковых авто, то для отече-
ственного потребителя это стало реально и доступно. 
На ряде сайтов лизинговых компаний, Вы не выходя 
из дома можете просчитать все составляющие лизинга 
практически любой машины иностранного производ-
ства.

Так для покупателей с доходом от 18000 до 25000 
рублей лизинг открыл возможность обладать автомоби-
лями таких марок как Chevrolet, Opel и пр., а ежемесяч-
ный платеж по этим автомобилям составит всего от 6400 
рублей до 7900 рублей в месяц. 

По оценкам экспертов, в частности специалистов 
Центра автомобильных кредитов, лизинг для физиче-
ских лиц быстро заместит многие виды классических 
автокредитов и рассрочки 0%, а доля автомобилей, 
покупаемых по программам «Лизинг для физических 
лиц» будет уже в ближайшее время составлять не ме-
нее 30% от общего числа продаж новых автомобилей. 
Лизинговые продукты реализованы в максимальном со-
ответствии с их европейскими аналогами. 

Основным преимуществом лизинга стало снижение 
платежа за автомобиль более чем в 10 раз по сравнению 
с прокатом автомобилей и почти в два раза по сравне-
нию с классическим автокредитом.

Впрочем, несмотря на ожидаемые оптимистические 
перспективы лизинга для физических лиц, пока речи о 
том, что он вытеснит или хотя бы сравнится по востре-
бованности с автокредитованием, не идет.

Для предприятий же, развивающих свой бизнес, ли-
зинг может стать эффективным финансовым инстру-
ментом и оптимальным способом модернизировать и 
расширить производственную базу, приобрести совре-
менное оборудование, транспорт, имущественный ком-
плекс, внедрить новые технологии. 

Итак, подводя итоги, выделим основные преимуще-
ства лизинга: 

- модернизации производства без отвлечения значи-
тельных финансовых средств из оборота - лизингополу-
чатель выплачивает аванс, равный 15-20 % от стоимо-
сти приобретаемых материальных активов, остальное 
оплачивает лизинговая компания. Фактически лизинго-
получатель, имея лишь часть средств на переоснащение 
производственной базы, приобретает оборудование, мо-
дернизирует производство, приступает к эксплуатации, 
выпускает готовую продукцию и получает прибыль. 
Часть средств, полученных от реализации продукции 
используется на оплату лизинговых платежей;

- отсрочки платежа - Лизинговые платежи растяну-
ты во времени. Лизингополучатель определяет удобный 
для него график выплаты лизинговых платежей, исходя 
из своих возможностей;

- ускоренная амортизация - Амортизация оборудо-
вания с ускоренным коэффициентом влечет за собой 
снижение расходов на уплату налога на имущество. По 
окончании срока лизинга предприятие выкупает иму-
щество по остаточной стоимости, которая отличается 
от первоначальной в выгодную для лизингополучателя 
сторону;

- снижения налога на прибыль - Все лизинговые 
платежи относятся на себестоимость, что существенно 
снижает налог на прибыль. При получении банковского 
кредита, на себестоимость относятся только проценты 
по кредиту

- оптимизации финансовой отчетности - При лизинге 
материальные активы находятся на балансе лизинговой 
компании, что повышает показатель ликвидности пред-
приятия;

- снижения требований к гарантийному обеспечению 

сделки по сравнению с банковским кредитом - В течение 
срока действия договора лизинга материальные активы 
являются собственностью лизинговой компании и вы-
ступают в качестве залога лизинговой сделки.

А также преимущества автолизинга в частности:
- Затраты на приобретение равномерно распределя-

ются на весь срок действия договора; 
- Обеспечением сделки выступает приобретаемый 

автомобиль; 
- Возможность проведения полной амортизации ав-

томобиля за 24 месяца (кроме автомобилей с объемом 
двигателя более 3500 куб. см., в этом случае срок может 
увеличиться по согласованию с клиентом до 48 меся-
цев); 

- Возможность предъявлять к вычету из бюджета 
НДС со всей суммы лизингового платежа;

- Возможность применения ускоренной амортизации 
с трехкратным повышающим коэффициентом. 

  Возможность дополнительной оптимизации нало-
гообложения по налогу на прибыль и НДС при условии 
учета лизингового имущества на балансе лизингополу-
чателя. 

Внедрение лизинга является актуальным и для ОАО 
«АВТОВАЗ». 

Как и большинству предприятий России, предприя-
тиям сервисно-сбытовой сети (ПССС) ОАО “АВТОВАЗ” 
необходимы инвестиции для расширения, реконструк-
ции и модернизации производственных мощностей для 
технического обслуживания автомобилей. Остро стоит 
вопрос о внедрении новых способов продаж автомоби-
лей в целях повышения спроса на продукцию, произво-
димую ОАО “АВТОВАЗ”.

Наиболее приемлемыми вариантами решения про-
блем финансирования реконструкции и модернизации 
производственных мощностей ПССС и организации 
новых видов продаж продукции ОАО “АВТОВАЗ” яв-
ляются:

-лизинг производственного оборудования;
-организация оперативного лизинга (проката) произ-

водимой продукции;
-реализация производимой продукции (реализуемой 

продукции) на условиях лизинга.
Рассмотрим возможные варианты внедрения лизинга 

в деятельность ПСС и его использования для финанси-
рования продаж автомобилей ОАО «АВТОВАЗ».

1.Лизинг производственного оборудования, необхо-
димого для реконструкции и модернизации производ-
ственных мощностей. 

Поставка необходимого оборудования производится 
лизинговой компанией на условиях финансового лизин-
га, при которых лизингополучатель в период действия 
договора о лизинге выплачивает лизингодателю всю сто-
имость полученного производственного оборудования. 
При этом дилер не отражает получаемое производствен-
ное оборудование на своем балансе, тем самым, уходя от 
обязательств по уплате налога на имущество, который 
уплачивает лизинговая компания. Лизингополучаетель 
также имеет возможность уменьшить налогооблагае-
мую прибыль на сумму уплаченных лизинговых плате-
жей, что дает определенное преимущество перед вари-
антом приобретения оборудования за счет привлечен-
ных средств кредитных организаций, так как проценты 
за пользование кредитом уменьшают налогооблагаемую 
прибыль в размере ставок, установленных Центральным 
банком РФ или ставок LIBOR (при получении финансо-
вых ресурсов от нерезидента РФ).

Существуют следующие варианты осуществления 
операций по передаче в лизинг производственного обо-
рудования, необходимого дилеру для модернизации и 
реконструкции производственных мощностей.

a) Централизованное заключение договоров с одной 
или несколькими независимыми лизинговыми компани-
ями. 

В этом случае ОАО “АВТОВАЗ” на основе прове-
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денного анализа заключает партнерское соглашение 
с лизинговой компанией (лизинговыми компаниями). 
Соглашение определяет существенные условия догово-
ров, заключаемых между дилерами и лизинговой ком-
панией (лизинговыми компаниями), а именно: условия 
оплаты, цены на поставляемое оборудование, сроки 
лизинга и т. д. Следующим этапом будет являться за-
ключение договоров с дилерами, которым необходима 
реконструкция и модернизация производственных мощ-
ностей.

Преимущество данного способа заключается в воз-
можности предоставления значительных скидок диле-
рам как клиентам, входящим в корпоративную группу. 
К числу недостатков необходимо отнести отсутствие по-
добной разработанной программы у ОАО “АВТОВАЗ”.

б) Другим вариантом осуществления реконструкции 
и модернизации производственных мощностей при по-
мощи лизинга является делегирование полномочий по 
выбору лизинговой компании (компаний) дилерам. 

ОАО “АВТОВАЗ” осуществляет только согласова-
ние некоторых условий договоров (например, номенкла-
туру поставляемого оборудования).

Преимуществом данного способа финансирования 
реконструкции и модернизации производственных мощ-
ностей дилера является достаточно широкие возможно-
сти по выбору “удобной для дилера лизинговой компа-
нии.

Однако возможность получения значительных ски-
док на поставляемое в оборудование в лизинг отсутству-
ет.

Анализируя вышесказанное, можно сделать вывод: 
в существующей ситуации наиболее возможным явля-
ется использование второго варианта реконструкции и 
модернизации производственных мощностей.

2.Реализация продукции (товаров) на условиях ли-
зинга

Подразумевает привлечение (создание) лизинговой 
компании для оказания услуг по продажам продукции 
ОАО “АВТОВАЗ” в лизинг.

При этом продукция (автомобили) может реализо-
вываться как на условиях финансового лизинга, т.е. на 
протяжении лизингового контракта происходит полное 
погашение стоимости объекта лизинга лизингополуча-
телем, и оперативный лизинг, при котором расходы ли-
зингодателя, связанные с приобретением и содержанием 
сдаваемых в лизинг объектов, не покрываются лизинго-
выми платежами в течение одного лизингового контрак-
та.

Под внедрением схемы реализации продукции (това-
ров) на условиях лизинга может подразумеваться уча-
стие дилера в процессе послепродажного обслуживания 
и гарантийного обслуживания автомобилей производ-
ства ОАО “АВТОВАЗ”. 

Как и в случае с лизингом производственного обору-
дования существуют два варианта использования лизин-
га при реализации продукции ОАО “АВТОВАЗ”. Это 
централизованное привлечение лизинговой компании 
(ий) и делегирование полномочий по выбору лизинго-
вой компании дилеру.

Преимущества и недостатки указанных вариантов 
реализации продукции ОАО “АВТОВАЗ” в лизинг схо-
жи с аналогичными вариантами при использовании ли-
зинга для финансирования реконструкции и модерниза-
ции производственных мощностей, которые приведены 
выше.

4.Оперативный лизинг (прокат) производимой про-
дукции

Подразумевает организацию оперативного лизинга 
(проката) производимых ОАО “АВТОВАЗ” автомоби-
лей путем предоставления дополнительных услуг на 
базе производственных мощностей дилера.

Как и в описанных выше случаях возможны два ва-
рианта. Выбор компаний для осуществления лизинга 

продукции ОАО “АВТОВАЗ” может осуществляться 
централизованным путем или путем выбора компании 
самими дилерами.

На основании вышеизложенного можно сделать сле-
дующие выводы:

-на данный момент лизинг является эффективным 
вариантом финансирования реконструкции и модерни-
зации производственных мощностей по техническому 
обслуживанию автомобилей ОАО “АВТОВАЗ”, а также 
способом повышения продаж автомобилей производ-
ства ОАО “АВТОВАЗ”;

-использование финансового и оперативного лизин-
га автомобилей ОАО “АВТОВАЗ” позволяет не только 
увеличить продажи автомобилей дилером, но и полу-
чить дополнительный объем услуг по техническому об-
служиванию передаваемых в лизинг автомобилей;

-существуют два варианта внедрения лизинговых 
схем – централизованная инициатива, во внедрение ко-
торой принадлежит ОАО “АВТОВАЗ” (на данный мо-
мент не используется) и при помощи инициативы диле-
ра продукции ОАО “АВТОВАЗ”;

-наиболее предпочтительным вариантом является 
централизованная схема по внедрению лизинга, однако, 
в силу отсутствия инициативы у ОАО “АВТОВАЗ” по ее 
внедрению, ее реализация не возможна.

В заключении хочется отметь, что возможно, со вре-
менем, развитие лизингового рынка и совершенствова-
ние законодательства, повышение конкуренции и изме-
нение стоимости заемных средств приведут к все боль-
шему распространению лизинга в России, что приведет 
к дальнейшему расширению спектра предоставляемых в 
лизинг услуг, увеличению объемов лизинга, повышению 
его популярности и снижению лизинговых платежей.

СПИСОК ЛИТЕРАТУРЫ
1. Курилов К.Ю., Курилова А.А. Определение при-

оритетных направлений развития и ключевых показате-
лей оценки эффективности механизма управления затра-
тами предприятий автомобилестроительной отрасли с 
помощью метода кластерного анализа // Экономический 
анализ: теория и практика. 2011. № 38. С. 13-24.

2.  Курилова А.А. Использование инструментов 
финансового инжиниринга в финансовом механизме 
управления затратами на предприятиях автомобильной 
промышленности // Вектор науки Тольяттинского госу-
дарственного университета. Серия: Экономика и управ-
ление. 2010. № 2. С. 65-70.

3. Курилова А.А., Курилов К.Ю. Механизм управле-
ния затратами на предприятиях автомобилестроения на 
основе финансового планирования // Вестник Волжского 
университета им. В.Н. Татищева. 2010. № 20. С. 98-103.

4.  Курилов К.Ю., Третьяк А.Г. Эмиссия акций как 
инструмент финансирования развития предприятий ди-
лерской сети российских автопроизводителей // Вестник 
Волжского университета им. В.Н. Татищева. 2012. № 
1[25]. С. 47-54.

5.  Курилова А.А. Формирование системы финан-
сового планирования на предприятиях автомобильной 
промышленности // Вектор науки Тольяттинского госу-
дарственного университета. 2011. № 2. С. 224-228.

A.Г. Мальцев
ЛИЗИНГ КАК СПОСОБ ФИНАНСИРОВАНИЯ ПРОДАЖ И ХОЗЯЙСТВЕННОЙ ... 



Карельский научный журнал. 2012. № 1 27

LEASING AS A METHOD OF FINANCING OF SALES AND ECONOMIC ACTIVITY 
AUTOMOTIVE INDUSTRY

© 2012 
A.G. Maltsev, Deputy Director of Development
 SUE Samara region «Exxon», Togliatti (Russia)

Annotation: At present, most enterprises lack of funds to finance the expanded reproduction capacity. One reason for the 
lack of the necessary funds to finance the purchase of equipment. Also, many companies face the challenge of selling their 
products to customers in connection with a reduction in the population’s solvency . However, the leading foreign companies 
, along with the traditional lending used leasing. The paper discusses the application prospects of leasing companies for the 
automotive industry.

Keywords: credit, lysine, long-term lease , the lessor , the lessee.

УДК 338.24.01
ПОНЯТИЕ РИСКА. СУЩНОСТЬ И СПОСОБЫ УПРАВЛЕНИЯ РИСКАМИ 
ПРЕДПРИЯТИЙ ПРОИЗВОДСТВЕННОЙ СФЕРЫ. ХЕДЖИРОВАНИЕ КАК 

ЭФФЕКТИВНЫЙ МЕХАНИЗМ ЗАЩИТЫ
© 2012 

Д.В. Помелов, ведущий инженер
ОАО «АВТОВАЗ», Тольятти (Россия)

Аннотация: Определено понятие риска. Описаны сущность и основные способы управления рисками на пред-
приятиях производственного сектора экономики. Подробно рассмотрен механизм хеджирования как один из наи-
более эффективных способов защиты от рисков.

Ключевые слова: риск, финансовая деятельность предприятия, управление рисками, хеджирование.

Процесс принятия решений в экономике на всех 
уровнях управления происходит в условиях постоянно 
присутствующей неопределенности состояния внешней 
и внутренней среды, которая обуславливает частичную 
или полную неопределенность конечных результатов 
деятельности.

В финансовом риск-менеджменте под риском пре-
имущественно понимается возможность потери части 
своих ресурсов, недополучения доходов и появления 
дополнительных расходов в результате осуществления 
предпринимательской деятельности, что соответствует 
понятию неопределенности. [1, с.85].

Проблема оценки рисков финансовой и производ-
ственной деятельности предприятий, включая различ-
ные методы учета и способы снижения рисков, являет-
ся на сегодняшний день наиболее актуальной. Оценка 
финансовых рисков становиться неотъемлемой частью 
производственного процесса, частью влияя на само на-
правление его развития. Использование же финансовых 
инструментов при верном определении рисков, позво-
ляет устранить возможные негативные последствия в 
изменчивых рыночных условиях. Существуют опреде-
ленные виды рисков, действию которых подвержены 
все без исключения предпринимательские организации, 
но наряду с общими есть, специфические виды риска, 
характерные для определенных видов деятельности [2, 
c.31].

Существует множество различных классификаций 
видов риска с которыми сталкивается современная ком-
пания. Следует учитывать, как минимум, следующие 
виды рисков:

- производственные, связанные с различными нару-
шениями в производственном процессе или процессе 
поставок сырья, материалов и комплектующих;

- коммерческие, связанные с реализацией продукции 
на рынке не в полном объеме;

- финансовые риски, которые вызываются инфляци-
онными процессами, неплатежами, колебаниями валют-
ных курсов и т.п [3, c.134].

Руководителям предприятия ставится задача орга-
низации управления всеми рисками бизнеса, и в первую 
очередь теми, которые влияют на достижение компа-
нией стратегических, производственных и финансовых 
целей. При этом понятие «управление рисками» вклю-
чает выявление и идентификацию ключевых рисков, 
принятия решения о методах измерения их вероятности 
и количественной оценки их последствий для бизнеса, 

принятие решения о мерах контроля за рисками и их по-
следствиями, организацию мониторинга рисков.

Рассмотрим подробную классификацию финансовых 
рисков предприятий, занимающихся производственной 
деятельностью. Принято различать следующие разно-
видности их финансового риска:

Риск потери финансовой устойчивости и ликвидно-
сти – обусловлен несовершенством структуры капитала 
и несбалансированностью денежных потоков организа-
ции. 

Риск неплатежеспособности – обусловлен снижени-
ем уровня ликвидности оборотных активов и неспособ-
ностью организации отвечать по своим краткосрочным 
обязательствам.

Риск снижения рентабельности – обусловлен сниже-
нием эффективности деятельности организации, в част-
ности повышением уровня ее расходов и снижением 
уровня доходов.

Риск принятия неверного финансового решения – 
опасность потери организацией денежных средств в 
результате неправильной оценки факторов внешней и 
внутренней среды.

Риск снижения инвестиционной привлекательности 
организации – обусловлен снижением ее рыночной сто-
имости и потерей финансовой устойчивости.

Инфляционный риск – сопровождает практически 
все финансовые операции организации и характеризу-
ется возможностью обесценения реальной стоимости 
капитала (в форме финансовых активов организации), а 
также ожидаемых доходов от осуществления финансо-
вых операций в условиях инфляции.

Процентный риск – состоит в непредвиденном из-
менении процентной ставки за счет роста или снижения 
предложения свободных денежных ресурсов, изменения 
конъюнктуры финансового рынка под воздействием го-
сударственного регулирования и др.

Валютный риск – проявляется в недополучении орга-
низацией предусмотренных доходов в результате непо-
средственного воздействия изменения обменного курса 
иностранной валюты, используемой во внешнеэкономи-
ческих операциях.

Депозитный риск – возникает в связи с возможно-
стью невозврата депозитных вкладов, размещенных ор-
ганизацией в банках.

Кредитный риск – проявляется в виде неплатежа или 
несвоевременного расчета за отпущенную организацией 
в кредит готовую продукцию, а также превышения раз-
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мера расчетного бюджета по инкассированию долга.
Инвестиционный риск – характеризует возможность 

возникновения финансовых потерь в процессе осущест-
вления организацией инвестиционной деятельности. 

Налоговый риск – обусловлен возможностью введе-
ния новых видов налогов и сборов; возможностью уве-
личения уровня ставок действующих налогов и сборов; 
изменением сроков и условий осуществления отдельных 
налоговых платежей; возможностью отмены действую-
щих.

В условиях «турбулентной» экономической среды 
предприятия производственного сектора сталкиваются с 
рисками изменения стоимости сырья. Комплектующих, 
изменением валютных курсов и ростом процентных ста-
вок [4, с.66]..

В раках данной статьи рассмотрим хеджирование как 
эффективный механизм защиты от вышеперечисленных 
рисков.

Хеджирование (от англ. hedge — страховка, гаран-
тия) — позиция по срочным сделкам, устанавливаемая 
на одном рынке, для компенсации воздействия ценовых 
рисков равной, но противоположной срочной позици-
ей (позицией по срочным сделкам), на другом рынке. 
Хеджирование осуществляется с целью страхования ри-
сков изменения цен путем заключения сделок на сроч-
ных рынках. [5]

Механизм хеджирования заключается в балансиро-
вании обязательств на наличном рынке (товаров, цен-
ных бумаг, валюты) и противоположных по направле-
нию на срочном рынке.

Результатом хеджирования является не только сни-
жение рисков, но и снижение возможной прибыли.

Различают хеджирование покупкой и продажей. 
Хеджирование покупкой (хедж покупателя, длинный 
хедж) связано с приобретением фьючерса, что обеспе-
чивает покупателю страхование от возможного повыше-
ния цен в будущем. При хеджировании продажей (хедж 
продавца, короткий хедж) предполагается осуществить 
продажу на рынке реального товара, и в целях страхо-
вания от возможного снижения цен в будущем осущест-
вляется продажа срочных инструментов.

Существует несколько типов хеджирования:
классическое (чистое) хеджирование - хеджирова-

ние путем занятия противоположных позиций на рынке 
реального товара и фьючерсном. Первый вид хеджиро-
вания, который применялся торговцами сельскохозяй-
ственной продукции в Чикаго (США);

полное и частичное хеджирование - предполагает 
страхование рисков на срочном рынке на полную сумму 
сделки. Данный вид хеджирования полностью исключа-
ет возможные потери, связанные с ценовыми рисками. 
Частичное хеджирование страхует только часть реаль-
ной сделки;

предвосхищающее хеджирование - предполагает по-
купку или продажу срочного контракта задолго до за-
ключения сделки на рынке реального товара. В период 
между заключением сделки на срочном рынке и заклю-
чением сделки на рынке реального товара фьючерсный 
контракт служит заменителем реального договора на по-
ставку товара. Также предвосхищающее хеджирование 
может применяться и путем покупки или продажи сроч-
ного поставочного товара и его последующее исполне-
ние через биржу. Данный вид хеджирования наиболее 
часто встречается на рынке акций;

селективное хеджирование - характеризуется тем, 
что сделки на срочном рынке и на рынке реальных това-
ров различаются по объему и времени заключения;

перекрестное хеджирование - перекрестное хеджи-
рование характеризуется тем, что на срочном рынке со-
вершается операция с контрактом не на базовый актив 
рынка реального товара, а на другой финансовый ин-
струмент. Например, на реальном рынке совершается 
операция с акцией, а на фьючерсном рынке с фьючерсом 
на биржевой индекс.

Наиболее часто встречающийся вид хеджирования — 
хеджирование фьючерсными контрактами. Зарождение 
фьючерсных контрактов было вызвано необходимо-
стью страхования от изменения цен на товары. Первые 
операции с фьючерсами были совершены в Чикаго на 
товарных рынках именно для защиты от резких измене-
ний конъюнктуры рынка. До второй половины 20 века 
хеджирование (данный термин был уже тогда закреплен 
в некоторых нормативных документах) использовалось 
исключительно для снятия ценовых рисков. В настоя-
щее время целью хеджирования выступает не снятие 
рисков, а их оптимизация.

Фьючерс (фьючерсный контракт) (от англ. futures) — 
производный финансовый инструмент — стандартный 
срочный биржевой контракт купли-продажи базового 
актива, при заключении которого стороны (продавец и 
покупатель) договариваются только об уровне цены и 
сроке поставки актива, оговаривая заранее все параме-
тры актива и несут обязательства перед биржей вплоть 
до его исполнения [6, c.83].

Фьючерс можно рассматривать как стандартизиро-
ванную разновидность форварда, который обращается 
на организованном рынке и взаимными расчётами, цен-
трализованными внутри биржи.

Поставочный фьючерс предполагает, что на дату 
исполнения контракта покупатель должен приобрести, 
а продавец продать установленное в спецификации ко-
личество базового актива. Поставка осуществляется по 
расчётной цене, зафиксированной на последнюю дату 
торгов.

Расчётный (беспоставочный) фьючерс предполагает, 
что между участниками производятся только денежные 
расчёты в сумме разницы между ценой контракта и фак-
тической ценой актива на дату исполнения контракта 
без физической поставки базового актива. Обычно при-
меняется для целей хеджирования рисков изменения 
цены базового актива или в спекулятивных целях.

Помимо операций с фьючерсами операциями хед-
жирования могут считаться и операции с другими сроч-
ными инструментами: форвардными контрактами и оп-
ционами. Продажа опциона согласно нормам МСФО не 
может признаваться операцией хеджирования.

Форвард (форвардный контракт) — договор (про-
изводный финансовый инструмент), по которому одна 
сторона (продавец) обязуется в определенный догово-
ром срок передать товар (базовый актив) другой стороне 
(покупателю) или исполнить альтернативное денежное 
обязательство, а покупатель обязуется принять и опла-
тить этот базовый актив, и (или) по условиям которого 
у сторон возникают встречные денежные обязательства 
в размере, зависящем от значения показателя базового 
актива на момент исполнения обязательств, в порядке и 
в течение срока или в срок, установленный договором 
[7, c.50; 8].

Форвард может быть расчетным или поставочным:
расчетный (беспоставочный) форвард (NDF) не за-

канчивается поставкой базового актива;
поставочный форвард (DF) заканчивается поставкой 

базового актива и полной оплатой на условиях сделки 
(договора).

Срочная внебиржевая сделка (сделка с отсроченны-
ми обязательствами) является поставочным форвардом.

Форвард с открытой датой — форвардный контракт, 
по которому не определена дата расчетов (дата испол-
нения).

Форвардная цена актива — текущая цена форвард-
ных контрактов на соответствующий актив.

Опцион (англ. option) — договор, по которому по-
купатель получает право (но не обязанность) совершить 
покупку или продажу актива по заранее оговорённой 
цене.

Оценка эффективности хеджирования риска.
В затраты на хеджирование могут быть включены 

следующие статьи расходов:

Д.В. Помелов
ПОНЯТИЕ РИСКА. СУЩНОСТЬ И СПОСОБЫ УПРАВЛЕНИЯ РИСКАМИ ...



Карельский научный журнал. 2012. № 1 29

- разница между ценами покупателя и продавца на 
рынке;

- потери вследствие неблагоприятных изменений ба-
зиса;

- комиссионные брокерам и банкам;
- издержки, связанные с неполучением процентов по 

денежным средствам; внесенным в качестве маржи;
- премия опциона;
- и т.д.
Можно определит пять различных мер эффективно-

сти хеджирования. Какую из них применить, зависит от 
целей хеджирования:

Цель: добиться планируемого финансового результа-
та («больше - лучше, меньше – хуже»). 

Конкретным результатом может быть планируемая 
ставка инвестирования или планируемые финансовые 
поступления от сделки. Эффективность хеджирования 
можно определить по формуле

где ТACT  - действительный финансовый результат, 
ТTGT - планируемый финансовый результат.
Цель: добиться планируемого финансового результа-

та («меньше - лучше, больше – хуже»). 
Это похоже на предыдущий случай, исключая то, 

что риск имеет противоположную направленность. 
Применяется к планируемой заемной ставке или плани-
руемой стоимости проекта, товаров, услуг и т.д. и рас-
считывается по формуле

Цель: добиться планируемого финансового итога с 
ограничением на минимально приемлемый результат, 
для расчета используется формула 

где TMIN - минимально приемлемый результат;
Цель: добиться планируемого финансового итога с 

ограничением на максимально приемлемый результат, 
для расчета используется формула

где TMAX - максимально приемлемый результат;
Цель: любое отклонение текущей ситуации считает-

ся нежелательным. 
Используется при хеджировании портфеля финансо-

вых инструментов, от любых колебаний рыночных ста-
вок, для расчета используется формула

где ΔТ - изменение суммарной стоимости хеджиро-
ванного портфеля, 

ΔU - изменение суммарной стоимости нехеджиро-
ванного портфеля.

Данное определение эффективности хеджа не допу-
скает эффективности выше 100%. Наилучший достижи-
мый результат - это эффективность 100%, получающая-
ся при ΔТ = 0, то есть когда стоимость хеджированного 
портфеля вообще не меняется. При любых изменениях 
стоимости портфеля, будь они положительными или 
отрицательными, ΔТ ≠ 0, и эффективность становится 
меньше 100%. Если хедж абсолютно неэффективен, то 
ΔT = ΔU, оценка эффективности хеджа будет равна нулю. 
Можно зафиксировать и отрицательные эффективности, 
если хедж усилит влияние флуктуаций рыночных ставок.

Финансовые результаты по хеджу и риску должны 
быть представлены как единое целое. 

Для управления рыночными рисками возможно ис-
пользование инструментов хеджирования с определен-
ной стратегией управления уровнем риска, в зависимо-
сти от аппетита к риску. Возможность применения ин-
струментов хеджирования и необходимость управления 
риском можно оценить по результатам анализа их вли-
яния на деятельность предприятия, особенностей цено-
образования контрактов, т.е. наличия корреляции цены 
контрактов с инструментами хеджирования, представ-
ленными на финансовом рынке.
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Одной из важнейших составных частей теории и 
практики в настоящей сфере рыночных отношений ста-
ла проблема оценки и учета экономического риска.

Коммерсантам, предпринимателям и другим деяте-
лям, работающим в условиях экономического рынка, 
множество управленческих решений приходится прини-
мать в условиях риска, что обусловлено рядом обстоя-
тельств – элементами эпизодичности, отсутствием пол-
ной информации, наличием разнополярных тенденций и 
многими другими.

Для того, чтобы выделить свое определение понятия 
и сущности риска нужно рассмотреть многие значения 
этого термина, который появился до начала новой эры, 
с первым появлением товаро-денежных отношений. С 
эволюционными процессами, которые претерпевало 
наше общество, менялась формулировка и трактовка 
этого сложного термина, у которого нет однозначного 
объяснения.

Начиная изучать многогранность понятия риск, пер-
вым делом надо обратиться к толковому словарю рус-
ского языка Ожегова С.И., в котором риск рассматри-
вается, как возможная опасность, действия наудачу, в 
надежде на счастливый исход. Под опасностью принято 
понимать источник потенциального ущерба. То есть, 
риск представляет собой произведение степени веро-
ятности самого опасного события, которое может при-
вести к значительным потерям, и степени вероятности 
наступления такого события. Опасное событие здесь 
рассматривается, как реализация потенциальной угрозы 
[1,с.679]. 

В хозяйственной деятельности всегда есть позитив-
ный и негативный опыт, так предприниматели, получив-
шие отрицательный результат в прошлом, будут избе-
гать повторения неблагоприятных моментов в будущем, 
тем самым определяя «экономический риск» в жизни 
общества. Так, и коммерсанты, потерявшие свои активы 
и доходы за рубежом в связи с внезапными военными 
действиями, имеющие неудачный опыт инвестирования 
своих ресурсов, предпринимают действия, направлен-
ные на снижение вероятности наступления потерь в бу-
дущем. 

Приравнивая риск с возможным материальным 
ущербом, связанным с реализацией выбранного хозяй-
ственного, организационного, технического решения, с 
форс-мажорными обстоятельствами, обусловленными 
окружающей средой, с неблагоприятным изменением 
рыночных условий, тем самым выделяем аспект спец-
ифичности экономического риска.

Рассматривая данное понятие нельзя обойти сторо-
ной работы известных экономистов, которые внесли 
самый существенный вклад в развитие экономического 
аспекта теории риска, это представители экономических 
школ: классической, маржиналистской, неоклассиче-
ской, а также кейсианской.

Классическая теория экономического риска 
(А.Смитт) рассматривается на примерах оплаты труда 
наемных рабочих, функционирования лотерей, практи-
ки страхового дела. На мнении, что работники требуют 
более высокой оплаты труда в тех случаях, когда им не 
гарантировалась постоянная занятость, выстраивалась 
позиция формирования фактора риска, учитывая разли-
чия в уровнях заработной платы. Такой принцип фор-

мирования условий трудового контракта стал позднее 
основой одной из известных теорий, рассматриваемый 
как сделка между рабочим, избегающим риска, и фир-
мой, нейтральной к риску.

В частности, чтобы показать, что многие люди 
склонны преувеличивать шансы удачи и недооценивать 
шансы потери, можно привести примеры из практики 
проведения лотерей и страхового бизнеса. 

В итоге изучаемой проблемы А.Смит пришел к выво-
ду о том, что профессии с высоким уровнем риска обе-
спечивают высокую оплату труда, а в профессиях, где 
риск сведен к минимуму соответственно минимальную 
оплату.

Особое внимание в исследовании экономической 
теории представители неоклассической школы уделяли 
проблемам риска. А. Маршалл обратил внимание на то, 
что неподдающиеся вероятным оценкам условия могут 
действительно снизить средний уровень доходов в от-
расли, к примеру, лица ведущие экономически-хозяй-
ственную деятельность, задействованные в определен-
ных товаро-денежных  отношениях, являются азартны-
ми игроками, для которых сдерживающее влияние риска 
понести убытки значит меньше, чем притягательность 
шанса получить большую выгоду. 

Отличное от других развитие понятия риск опреде-
лили экономисты кейнсианстской школы. В частности 
Дж. М. Кейнс указал на тенденцию работников, осу-
ществляющих свою деятельность в рамках экономиче-
ских отношений, принимать больший риск ради полу-
чения большей ожидаемой прибыли. Кроме того, им 
выделена и обоснована, необходимость введения «из-
держек риска» для покрытия возможного отклонения 
действительной выручки от планируемой. Дж. М. Кейнс 
выделил основные  виды риска, которые не возможно 
не учитывать в сфере товаро-денежных отношений, и не 
считаться с их влиянием на развитие в ситуации риска: 
риск предпринимателя или заимодателя; риск кредитора 
и риск, связанный с возможным уменьшением и обесце-
ниванием денежной единицы.

Изучая предпринимательские риски, серьезный под-
ход в проработке данного аспекта представил Ф. Найт. 
Он первым выделил два вида рисков, имеющих по его 
мнению особое значение в развитии ситуации риска:

- риски, объективная вероятность которых исчис-
ляема, и которые могут быть застрахованы (эти риски, 
вычитаемые из прибыли, становятся статьей издержек 
производства);

- и риски, объективная вероятность которых неис-
числима, которые объясняют существование характер-
ного дохода коммерческих организаций, а точнее не-
определенность.

На сегодняшний день нет однозначного понимания 
сущности риска. Российские и зарубежные исследовате-
ли дают ряд определений риска, а именно:

• потенциальная, численно измеримая возможность 
потери. Понятием риска характеризуется неопределен-
ность, связанная с возможностью возникновения в ходе 
реализации деятельности неблагоприятных ситуаций и 
последствий;

• вероятность возникновения потерь, убытков, недо-
поступлений планируемых доходов, прибыли;

• неопределенность наших финансовых результатов 
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в будущем;
• степень неопределенности получения будущих чи-

стых доходов;
• стоимостное выражение вероятностного события, 

ведущего к потерям;
• шанс неблагоприятного исхода, опасность, угроза 

потерь и повреждений;
• вероятность потери ценностей (финансовых, ма-

териальных, товарных ресурсов) в результате деятель-
ности, если обстановка и условия проведения ее будут 
меняться в направлении, отличном от предусмотренного 
планами и расчетами;	

• деятельность, совершаемая в надежде на удачный 
исход;

• вероятность ошибки или успеха того или иного вы-
бора в ситуации с несколькими альтернативами [2, с.41-
43].

В сформировавшейся экономической теории разли-
чают три официальных подхода к пониманию термина 
риск.

Первый подход гласит, что в массовом сознании риск 
предстает в виде возможной неудачи, опасности, мате-
риальных и  других потерь, которые могут наступить в 
результате претворения в жизнь выбранного решения.

Второй подход подразумевает то, что риск пони-
мается как «образ действий в неясной неопределенной 
обстановке» или как «ситуативная характеристика дея-
тельности ее исхода и возможных неблагоприятных по-
следствий в случаях неуспеха».

Итак, под риском принято понимать либо возмож-
ность получения ущерба от неудачного решения, либо 
непредсказуемое действие с неопределенным результа-
том [3, с.6].

Третий подход к пониманию риска предлагается аме-
риканским экономистом Френком Найтом. Он опреде-
ляет риск, как возможности положительного (шанс) и 
отрицательного (ущерб, убыток) отклонения в процессе 
деятельности от ожидаемых значений.

Таким образом, четко заметна тесная связь риска с 
вероятностью и неопределенностью. Следовательно, 
чтобы наиболее точно раскрыть категорию «риск», не-
обходимо определить такие понятия, как «вероятность» 
и «неопределенность».

Еще Ф. Найт использовал в своих разработках поня-
тия «объективной» вероятности (вероятность, с которой 
происходит действие в настоящее время, которая осно-
вывается на расчете чистоты), и «субъективной» веро-
ятности (вероятность, которая предполагает о возмож-
ности получения какого-то достижения или результата) 
для обозначения соответственно риска и неопределен-
ности. Оценка вероятности производится при помощи 
вычисления частоты, с которой происходит данное со-
бытие посредством идеи объективных вероятностей, ко-
торые строятся на интерпретации понятия вероятности, 
как предельного значения частоты при бесконечно боль-
шом числе экспериментов.

Сохранение условий, в которых происходили про-
шлые события, зависят от точности измерений объек-
тивных вероятностей, и объема статистических данных, 
а также возможности их использования для будущих со-
бытий.

Неопределенность предполагает наличие факторов, 
при которых результаты действий не являются детерми-
нированными, то есть однозначно предопределенными, 
а степень возможного влияния этих факторов на резуль-
таты неизвестна (к примеру, это неполнота или полное 
отсутствие информации).

Риск, его существование, напрямую связано с нали-
чием неопределенности, которая неоднородна по форме 
проявления и по содержанию [4, c.148; 5-7].

При этом характеризуя «риск», выделяем такую си-
туацию, когда «неопределенность» предполагает невоз-
можность оценки вероятности наступления некоторых 
событий, а наступление таких событий весьма вероятно 

и может быть оценено количественно.
Из-за воздействия на предприятие изнутри и извне, 

множество факторов претерпели изменения, а эконо-
мический риск стал обусловлен возможностью откло-
нения полученного результата от запланированного. 
Совпадение оценок и прогнозов с действительными дан-
ными будут тем точнее, чем вернее расчеты. Позитивное 
отклонение означает шанс получить дополнительную, 
по сравнению с первоначальными расчетами, прибыль. 
Негативное отклонение означает шанс понести убытки. 
Каждому шансу получить прибыль противостоит воз-
можность убытков. В этой ситуации и проявляется по-
нятие риска.

Следовательно, более конкретно экономический риск 
можно охарактеризовать как вероятность понести по-
тери в виде дополнительных расходов сверх предусмо-
тренных прогнозом, программой действий, либо полу-
чения доходов ниже рассчитанных при осуществлении 
выбранного какого-либо из альтернативных вариантов 
решения в условиях неопределенности, сопутствующей 
деятельности любой коммерческой организации.

Таким образом, в основе оценки экономического ри-
ска лежит нахождение зависимости между определен-
ными размерами потерь и вероятностью их возникнове-
ния. 

Исходя из вышеизложенного, можно представить 
(рисунок 1) экономические риски в виде компонентов, 
оказывающих непосредственное влияние на возникно-
вение рисковой ситуации:

На рисунке 2 представлены основные факторы, ока-
зывающие негативное воздействие на эффект экономи-
ческого риска:

Силы природы и природные явления, стихийные 
бедствия такие как – землетрясения, наводнения, мороз, 
засуха, град и другие, могут оказать неблагоприятное 
влияние на ожидаемый эффект от предпринимательской 
деятельности и стать источником непредвиденных до-
полнительных затрат и существенных расходов, кото-
рые могут привести к полной остановке предпринима-
тельской деятельности .

Эпизодичность. Многовариантность материальных 
отношений, социально-экономические и технологиче-
ские процессы, в которые вступают элементы предпри-
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нимательской деятельности, приводят к тому, что каза-
лось похожих условиях одно и тоже событие протекает 
неодинаково, то есть имеет место элемент случайности. 
Это предполагает невозможность однозначного пред-
видения наступления предполагаемого результата. Этот 
фактор, может навредить коммерческой деятельности, 
но не довести ее до завершения. Так же на результаты 
предпринимательской деятельности оказывают непред-
сказуемое влияние следующие факторы:

- техногенные катастрофы – пожары, взрывы, и тому 
подобное;

- выход из строя оборудования;
- несчастные случаи на транспорте, производстве и 

многое другое.
В моменты времени, когда происходят военные дей-

ствия, коммерсант может столкнуться с запретом на экс-
порт или импорт, конфискацию товара и даже изъятие 
активов или доходов за рубежом, что также вредит раз-
витию экономической деятельности.

При «черной» конкуренции или при недобросовест-
ной конкуренции, коммерсанты могут усложнять друг 
другу осуществление экономической деятельности неза-
конными действиями такими, как подкуп должностных 
лиц, оговор конкурента и другими, это тоже может при-
вести как к прекращению, так и к приостановке хозяй-
ственной деятельности, что иногда наносит невосполни-
мый ущерб развитию экономической деятельности.

Заедино с этими элементами противоборства может 
иметь место простое не совпадение интересов, оказыва-
ющее негативное воздействие на результаты предприни-
мательской деятельности.

Следовательно, присутствие противодействующих и 
противоборствующих тенденций в экономическом раз-
витии вносит в социально-экономическую жизнь эле-
менты неопределенности, то есть риска.

Существование неопределенности связано и с непол-
нотой, и не достаточностью информации об объекте, про-
цессе, явлении, по отношению к которому принимается 
решение, с ограниченностью в средствах сбора, обработ-
ки и постоянной изменчивостью информации [8, c.261].

При использовании информация часто оказывается 
разнотипной, разнохарактерной, неполной или искажен-
ной. К примеру, происхождением информации о произ-
водительности оборудования могут служить проектные, 
нормативные или фактические данные, которые в свою 
очередь очень часто бывают усредненными и нередко 
имеют значительные расхождения.

Следовательно, чем ниже качество информации, ко-
торая используется для принятия решений, тем больше 

риск наступления негативных последствий такого реше-
ния.

Так же способствуют возникновению неопределен-
ности риска следующие источники:

- ограниченность различных ресурсов, которые спо-
собствуют принятию решений;

- невозможность однозначного познания объекта при 
сложившихся в данных условиях, уровне и методов на-
учного познания;

- относительная ограниченность сознательной дея-
тельности человека, существующие различия в социаль-
но- экономических установках и стереотипах поведения.

В результате анализа понятия экономический риск 
предлагаю нижеуказанную формулировку термина. 
Риск это всегда будущее, а будущее неопределенно. В 
условиях коммерческой деятельности надо рассматри-
вать все факторы и причины, которые смогут прояснить 
неопределенность  и дать возможность получить пре-
восходный результат.
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Цель любой экономической деятельности состоит в 
достижении положительного экономического эффекта в 
виде абсолютного показателя прибыли или относитель-
ного – рентабельности. Тем самым рентабельность вы-
ступает главным объектом и целью финансового менед-
жмента предприятий. Чем больше уделяется внимания 
рентабельности, тем успешнее функционирует предпри-
ятие. В этой связи вопросы научного управления рента-
бельностью представляют собой актуальную проблему 
теории и практики предпринимательской деятельности. 
Вопросы рентабельности были и будут являются пред-
метом особого внимания ведущих ученых-финансистов, 
аналитиков и практиков. Им посвящены монографии, 
многочисленные статьи в периодической печати, специ-
альные разделы и параграфы в учебных пособиях фи-
нансовому анализу. 

Как известно, непосредственным результатом ком-
мерческой деятельности предприятия служит прибыль, 
но она часто весьма  приблизительно отражает эффек-
тивность предпринимательской деятельности. Более 
точную оценку функционирования организаций дает 
рентабельность. В экономической литературе дается не-
сколько понятий рентабельности. Одно из его опреде-
лений звучит следующим образом: рентабельность (от 
нем. rentabel – доходный, прибыльный) представляет 
собой показатель экономической эффективности произ-
водства на предприятиях, который комплексно отража-
ет использование материальных, трудовых и денежных 
ресурсов.[1,c.72]По мнению других авторов, рентабель-
ность – показатель, представляющий собой отношение 
прибыли к сумме затрат на производство, денежным 
вложениям в организацию коммерческих операций или 
сумме имущества фирмы используемого для организа-
ции своей деятельности.

Рентабельность-это прибыльность или дохода капи-
тала предприятия, ресурсов или продукции.[1,с.34].Так 
или иначе, рентабельность – относительный показатель 
экономической эффективности. Рентабельность ком-
плексно отражает степень эффективности использова-
ния материальных, трудовых и денежных и др. ресур-
сов. Коэффициент рентабельности рассчитывается как 
отношение прибыли к активам или потокам, её форми-
рующим.Это не просто статистический, расчетный па-
раметр, а сложный комплексный социально-экономиче-
ский критерий. В отличие от прибыли, он характеризует 
эффективность финансовой деятельности любого кон-
кретного экономического субъекта, относительно всех 
других (индивидуальных предпринимателей, организа-
ций, регионов, отдельных стран и мира в целом), неза-
висимо от размеров и характера экономической деятель-
ности. Данное качество придает рентабельности форму 
экономической категории, выражающей экономические 
отношения между экономическими субъектами по пово-
ду результативности использования факторов капитала. 
По значению уровня рентабельности можно оценить 
долгосрочное благополучие предприятия, т.е. способ-

ность предприятия получать достаточную прибыль на 
инвестиции. Для долгосрочных кредиторов  инвесторов, 
вкладывающих деньги в собственный капитал предпри-
ятия, данный показатель является более надежным ин-
дикатором, чем показатели финансовой устойчивости и 
ликвидности, определяющиеся на основе соотношения 
отдельных статей баланса. Устанавливая связь между 
суммой прибыли и величиной вложенного капитала, по-
казатель рентабельности можно использовать в процессе 
прогнозирования прибыли. В процессе прогнозирования 
с фактическими и ожидаемыми инвестициями сопостав-
ляется прибыль, которую предполагается получить на 
эти инвестиции. Оценка предполагаемой прибыли бази-
руется на уровне доходности за предшествующие пери-
оды с учетом прогнозируемых изменений.  Кроме того, 
большое значение рентабельность имеет для принятия 
решений в области инвестирования, планирования, при 
составлении смет, координировании, оценке и контроле 
деятельности предприятия и ее результатов.

Уровень рентабельности социалистических объеди-
нений, предприятий и отраслей производства опреде-
ляется не законом средней нормы прибыли, а устанав-
ливается государством в плановом порядке с учетом 
уровня цен и себестоимости продукции, потребностей 
в денежных средствах для развития производства, 
экономического стимулирования работников предпри-
ятий, объединений. Уровень рентабельности отраслей 
промышленности находится в прямой зависимости от 
рентабельности объединений, предприятий. Чем выше 
рентабельность объединений, предприятий,   тем выше 
уровень рентабельности промышленности и всего на-
родного хозяйства в целом.Общая рентабельность объе-
динений, предприятий определяется отношением балан-
совой прибыли к среднегодовой стоимости основных 
производственных фондов и нормируемых оборотных 
средств и рассчитывается по формуле (1);

(1)

где:
Р — уровень рентабельности, %;
П — прибыль;
ОФ—среднегодовая стоимость основных производ-

ственных фондов;
Oc  — среднегодовая стоимость нормируемых обо-

ротных средств.
Фактическая общая рентабельность определяется от-

ношением балансовой прибыли к фактической средне-
годовой стоимости производственных основных фондов 
и нормируемых оборотных средств, не про кредитован-
ных банком. Фактические остатки нормируемых обо-
ротных средств устанавливаются исходя из их остатка 
по балансу за вычетом задолженности поставщикам по 
акцептованным платежным требованиям, срок оплаты 
которых не наступил, и поставщикам по не отфактуро-
ванным поставкам, а также износа малоценных и бы-
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строизнашивающихся предметов и резерва на возмеще-
ние плановых потерь и предстоящих расходов.Уровень 
рентабельности зависит не только от суммы прибыли, 
но и от фондоемкости производства. На предприяти-
ях, объединения тяжелой промышленности с высокой 
фондоемкостью производства уровень рентабельности 
по отношению к производственным фондам ниже, чем 
в объединениях, на предприятиях легкой и особенно 
пищевой промышленности. С увеличением суммы при-
были и уменьшением стоимости основных производ-
ственных фондов и нормируемых оборотных средств 
рентабельность повышается, и наоборот. Расчетная рен-
табельность представляет собой отношение балансовой 
прибыли за вычетом платы за производственные фонды, 
фиксированных платежей, процентов за банковский кре-
дит, прибыли целевого назначения (прибыль от реали-
зации товаров широкого потребления, новых товаров 
бытовой химии и т. п.), а также прибыли, полученной по 
причинам, не зависящим от деятельности объединения, 
предприятия, к среднегодовой стоимости основных про-
изводственных фондов (за вычетом основных фондов, 
по которым’ предоставлены льготы по плате) и норми-
руемых оборотных средств.

При анализе работы объединений, предприятий, 
особенно при планировании к оценке рентабельно-
сти   изделиям, важное значение имеет рентабельности 
определяемая как отношение суммы прибыли к полной 
себестоимости реализованной продукции. Расчет рента-
бельности отдельных видов продукции производится по 
формуле(2).

(2)
где:
Р — уровень рентабельности, %;
О — оптовая цена предприятия на изделие;
С — полная себестоимость изделия.
Показатель рентабельности по изделиям отражает 

эффективность затрат живого и овеществленного тру-
да на производство продукции.В машиностроении и 
других обрабатывающих отраслях промышленности 
рентабельность определяют как отношение прибыли к 
себестоимости за вычетом стоимости использованного 
сырья, топлива, энергии, материалов, полуфабрикатов и 
комплектующих изделий. При этом может быть исполь-
зована формула(3).

(3)
где:

 — расчетный норматив рентабельно-
сти к себестоимости за вычетом материальных затрат;

Ф— производственные фонды отрасли (под отрасли) 
промышленности;

— норматив рентабельности к производствен-
ным фондам;

С-М - себестоимость товарной продукции за выче-
том прямых материальных затрат.

Использование показателя нормативной расчетной 
рентабельности в обрабатывающих отраслях промыш-
ленности обусловлено высоким удельным весом в се-
бестоимости продукции этих отраслей материальных 
затрат, значительными их колебаниями в себестоимости 
отдельных видов изделий и широкими возможностями 
технологической замены используемого сырья , матери-
алов. При определении норматива расчетнойрентабель-
ности к себестоимости продукции за вычетом стоимости 
использованных материальных затрат исключаются из 
себестоимости продукции в калькуляционном разрезе 
только прямые статьи затрат. Так, в машиностроении 
из себестоимости продукции вычитаются статьи за
трат: Сырье и материалы, «Покупные комплектующие 
изделия, полуфабрикаты и услуги кооперированных 
предприятий», «Топливо и энергия на технологические 
цели».Рост любого показателя рентабельности зависит 
от единых экономических явлений и процессов. Это, 
прежде всего, совершенствование системы управления 
производством в условиях рыночной экономики на ос-

нове преодоления кризиса в финансово-кредитной и 
денежной системах. Это повышение эффективности ис-
пользования ресурсов организациями на основе стаби-
лизации взаимных расчетов и системы расчетно-платеж-
ных отношений. [2,с.123]

Показатели рентабельности характеризуют финансо-
вые результаты и эффективность деятельности предпри-
ятия.  Они измеряют доходность предприятия с различ-
ных позиций и группируются в соответствии с интере-
сами участников экономического процесса,рыночного 
обмена.Показатели рентабельности являются важными 
характеристиками факторной среды формирования при-
были предприятий. Поэтому они обязательны при про-
ведении сравнительного анализа и оценке финансового 
состояния предприятия. При анализе производства по-
казатели рентабельности  используются как инструмент 
инвестиционной политики и ценообразования.И так, ос-
новные показатели рентабельности:

Таблица1- Показатели рентабельности

Также есть такие показатели рентабельности, как
-Рентабельность примененного капитала;
-Рентабельность суммарных активов;
-Рентабельность активов бизнеса;
-Рентабельность чистых активов;
-Рентабельность производства;
-Рентабельность наценки. [3,c.150]
Анализ коэффициентов рентабельности осуществля-

ется с помощью исследования исторической динамики 
изменения, направленности и темпов. Исходя из сущно-
сти повышения уровня рентабельности ее критерием на 
уровне предприятия является максимизация прибыли на 
единицу используемых производственных ресурсов.Во-
первых, для получения максимальной прибыли предпри-
ятие должно наиболее полно использовать находящиеся 
в его распоряжении ресурсы, и в первую очередь оно 
должно использовать выявленный резерв по производ-
ству на имеющемся у него оборудовании дополнитель-
ной продукции. Увеличение выпуска снижает издержки 
на единицу продукции, т.е. затраты на ее изготовление 
в расчете на единицу продукции снижаются, а следова-
тельно, снижается себестоимость, что в конечном итоге 
ведет к увеличению прибыли от реализации продукции. 
Ну а кроме этого, дополнительное производство рента-
бельной продукции уже само по себе дает дополнитель-
ную прибыль. Таким образом, при увеличении выпуска 
и, соответственно, реализации рентабельной продукции 
увеличивается прибыль в расчете на единицу продук-
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ции, а также увеличивается количество реализуемой 
продукции, каждая дополнительная единица которой 
увеличивает общую сумму прибыли. Вследствие этого, 
увеличение выпускаемой рентабельной продукции при 
условии ее реализации дает значительный прирост объ-
ема прибыли. [4, с.73]

Снижение себестоимости также значительно может 
увеличить получаемую предприятием прибыль. Одним 
из факторов снижения себестоимости является увеличе-
ние объема выпускаемой продукции.

Другими факторами являются:
- улучшение уровня организации производства, име-

ющее своей целью свести к минимуму или вообще лик-
видировать нерациональные издержки;

- слаженная работа всех составляющих производ-
ственного процесса (основного, вспомогательного, об-
служивающего производства);

- оптимизация потоковых процессов на предприятии.
Немаловажным фактором получения дополнитель-

ной прибыли является оптимизация структуры сбыта. 
При проведении данной оптимизации удельный вес 
продукции, реализуемой по договорным, более высоким 
ценам, должен увеличиться до своего максимального 
уровня, а в идеале - до 100%. [5, с.116]

Соответственно, доля продукции, реализуемой пред-
приятием другим организациям по линии взаимозачетов 
по более низким ценам должна быть как можно ниже.

Увеличение рентабельности производства можно до-
стигнуть проведя следующие мероприятия:

-увеличение объема выпускаемой продукции;
-производство продукции, пользующейся спросом у 

потребителей (изменение структуры выпускаемой про-
дукции);

-уменьшение затрат на производство за счет сниже-
ния затрат на энергоресурсы;

-развитие наиболее прогрессивных отраслей;
-применение современные методов организации про-

изводства и труда в соответствии с требованиями науч-
но-технического прогресса;

-ускорение внедрения и освоения новой, более про-
грессивной техники;

-повышение производительности труда;
-усиление режима экономии в расходовании матери-

альных, трудовых и финансовых ресурсов и повышение 
материальной заинтересованности работников в резуль-
татах своего труда.

Таким образом, рентабельность является одним из 

основных критериев оценки эффективности работы 
предприятия, повышение рентабельности характеризует 
цель предприятия любой отрасли в рыночной экономи-
ке; рост рентабельности способствует повышению фи-
нансовой устойчивости предприятия; для предпринима-
телей показатель рентабельности характеризует привле-
кательность бизнеса в данной сфере. [6, c.112]

Показатели рентабельности можно определить в 2 
группы:

1)доходность продукции;
-рентабельность продаж;
-рентабельность производства;
2)Доходность имущества и использования капитала 

организации;
-рентабельность всего капитала;
-рентабельность активов;
-рентабельность внеоборотных активов.
Комплексное использование рассмотренных выше 

параметров рентабельности является неотъемлемой ча-
стью экономического анализа предприятия. Особенно 
велика его роль на базовом уровне экономики – ком-
мерческом предприятии. При этом важным условием 
полноценного анализа рентабельности в современных 
условиях является компьютерная обработка всех соци-
ально-экономических и производственных параметров 
информационного нормативной системы функциониро-
вания организаций.
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развития данного комплекса в условиях текущих тенденций рыночных отношений. Обоснована необходимость в 
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О сложностях развития АПК в России наши руково-
дители жалуются давно и что интересно не зря жалуют-
ся. Но, как правило, выводы делают не правильные, дан-
ное доказывает тот факт, что порядка 90% финансовых 
проблем связано с неграмотным управлением финанса-
ми и только 10% вызваны остальными условиями фак-
торами [1]. Дело все в том, что большинство возникших 
организаций, будь то кооперации, крупные компании, 
холдинги и т.п. имеющие собственную материально-
техническую базу, так или иначе, унаследовали ее от 
ранее находившейся в государственной собственности 
структуры. И как эффективно вести данные хозяйство и 
понятия не имеют, ведь одно дело умело воровать из го-
сударственного бюджета, а другое грамотно управлять 
имеющимся капиталом в целях стратегического разви-
тия и занятия значимых позиций в своих сегментах.

Руководители организаций столкнулись не только с 
проблемами, куда и как реализовать свою продукцию, 
но и как обеспечить это с точки зрения финансовой со-
ставляющей (оплатить электричество, материалы, вы-
дать заработную плату персоналу). Основной причиной 
данного является отсутствие понимания не только что 
будет со средствами по итогам проделанной работы, но 
и незнание текущей финансовой ситуации в которой на-
ходится организация ввиду отсутствия своевременной, 
полной и точной информации. Оно и не удивительно, 
ведь качественной отчетности, на которую можно было 
бы ориентироваться нет. Причина тому ориентирован-
ность предприятий, во время прежней существовавшей 
структуры в нашей стране, выпустить как можно боль-
ше продукции и «вытолкать» ее за дверь следующему, 
о проблемах ее реализации никто и не задумывался, а 
соответственно и получении прибыли с ее реализации. 
Соответственно и вся имеющаяся отчетность была в 
нормо-часах и различных физических единицах затрат 
на выпуск единицы продукции, финансовая составляю-
щая имела второстепенный характер. В существующих 
производственно-рыночных отношениях применение 
данной схемы невозможно, только если вас не интересу-
ет прибыль от вашей деятельности. 

Имеющаяся сегодня система планирования, там, 
где она есть, применяется либо для контроля отдель-
ных показателей, таких как дебиторская задолжен-
ность (от кого, когда и как должны получить ДС) или 
кредиторская(кому, когда и как будем платить). О каком 
ни было полноценном планирование и речи не идет. 
Между тем для эффективного управления финансами, 
прежде всего движением денежных средств, принятия 
точных и финансово обоснованных управленческих ре-
шений нет.

Решить данные задачи возможно с помощью бюдже-
тирования иными словами финансового планирования. 
Примеры применения данной схемы в настоящий мо-
мент можно найти в холдингах, где данная модель по-
строена на финансовой зависимости предприятий АПК 
от других организаций, которыми являются, как прави-
ло, частные инвесторы, управляющие компаний. В дан-
ном случае речь идет о юридически самостоятельных 
организациях, но финансовое управление которыми, а 
соответственно и стратегическое развитие которых за-
висит от контролирующей организации.

Что же собой представляет бюджетирование и поче-
му оно так необходимо. Бюджетирование - это техноло-
гия финансового планирования, учета и контроля дохо-
дов и расходов, получаемых от бизнеса на всех уровнях 
управления, которая позволяет анализировать прогнози-
руемые и полученные финансовые показатели[1].

Под использованием данной технологии не име-
ется ввиду, только грамотное ведение бухгалтерской 
отчетности, которая при всех имеющихся формах в 
нашей стране ни как не нацелена обеспечить развитие 
предприятий, и обеспечить «прозрачность» (разве что 
для налоговых органов) для принятия своевременных 
управленческих решений. Но и разработка принципи-
ально новой для предприятия формы отчетности, отно-
сящейся к управленческой и никак не ориентированной 
на ее проверку государством или иными организациями 
(за исключением в ряде случаев акционеров и инвесто-
ров). Своевременных, означает в тот момент, в который 
еще можно исправить ситуацию. А это в большинстве 
случаев значительно меньше бухгалтерских отчетных 
периодов. Что в частности относится к предприятиям 
АПК, к которой применима поговорка «День год кор-
мит» в связи с ярко выраженной сезонностью данного 
рода деятельности.

Итак, с что же необходимо сделать, что быфинансо-
вое планирования на предприятиях АПК начало свое су-
ществованиеи успешно решало поставленные перед ним 
задачи. Ведь не смотря то, что в большинстве учебниках 
все модели одинаковы, на практике найти хотя бы две 
идентичных друг другу практически невозможно, дан-
ной в первую очередь связано с особенностью сферы 
деятельности каждой отрасли, организационно-управ-
ленческой схемы предприятия. Для АПК это еще и тер-
риториальное расположение (поскольку например: про-
граммы государственного финансирования различны в 
каждом регионе), и климатические условия (например: 
продолжительность летнего периода, что влияет на уро-
жайность), которые в значительной мере влияютна его 
финансовые результаты.

Первоочередной задачей является определение цели 
внедрения бюджетирования, которая неразрывно связа-
на с определением миссии компании, ее целей как фи-
нансовых, так и нефинансовых, определить показатели, 
к которым необходимо применение бюджетирование с 
целью выполнения задач, по выполнению которых бу-
дут достигнуты цели компании. А так же установление 
четкой процедуры по работе модели финансового пла-
нирования, путем внедрения формализованных регла-
ментов. Исходя из этого, модель будет состоять из трех 
частей, а именно:технологии, организации и автомати-
зации. В технологии будут отображены инструменты 
при помощи которых будет осуществляться финансовое 
планирование, порядок объединения бюджетов различ-
ных структур и т.п. В организации найдут свое место 
финансовая структура, регламент и средства контроля, 
система документооборота. И наконец, автоматизация 
по предоставлению финансовых отчетов.

Все вышеперечисленное естественно сложно с точки 
внедрения на предприятиях АПК не только по причине 
отсутствия оснащенности данной отрасли компьютера-
ми и различного рода отчетности, но и компетентных 
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сотрудников. В виду не привлекательности данной сфе-
ры деятельности для молодых специалистов, высоко-
качественного менеджерского состава, по причине сло-
жившихся шаблонов о данной деятельности в том числе 
и ее финансовой составляющей, между тем из государ-
ственного бюджета всего за несколько лет в 90-е годы не 
по назначению в плане финансирования в данной отрас-
ли, было пущено по самым скромным подсчетам 3 трлн.
рублей[2]. Но радует тот факт, что качественные специ-
алисты все же есть, тому подтверждение статьи и рабо-
ты в сфере АПК. Как бы то ни было при помощи бюд-
жетирования можно решить в короткие сроки (ввиду 
развития множества программ обучения, помогающих 
подготовить специалистов в короткие сроки, например 
отраслевой MBA) и эту проблему бюджетирование мо-
жет помочь успешно решить, как именно будет описано 
ниже.

Технология бюджетирования является неким набо-
ром правил, на основании которой выстраивается си-
стема. Предприятие исходя из особенностей, о которых 
говорилось выше определяет, какими методами можно 
воспользоваться:

- Разрабатывается мастер бюджет
- Строятся бюджеты структурных подразделений, 

хозяйств, в состав которых они входят.

Какие же бюджеты бывают. Все модели финансового 
планирования можно консолидировать в четыре основ-
ные формы:

- Основные бюджеты (бюджет доходов и расходов, 
движения денежных средств и расчетный баланс)

- Операционные бюджеты(бюджет прямых матери-
альных затрат, бюджет продаж, управленческих расхо-
дов и т.п.)

- Дополнительные или как их еще называют специ-
альные бюджеты (бюджеты распределения прибыли, 
бюджеты отдельных программ и проектов)

- Вспомогательные бюджеты (бюджет налогов, кре-
дитный план и т.п.) [1]

Все они служат для составления сводного (так же но-
сит название мастер-бюджет) бюджета, который ориен-
тирован на предоставление информации высшему руко-
водству компании для оценки эффективности работы ор-
ганизации в целом, принятия на основании этого управ-
ленческих решений и оценки ее финансовой устойчиво-
сти. Мастер-бюджет может составляться как для всего 
предприятия, так и для отдельных ее подразделений, 
что достаточно удобно ввиду различного направления 
деятельности АПК. Ввиду большой значимости данного 
бюджета он должен содержать все три перечисленные в 
нем бюджета. Т.к. бюджет доходов и расходов показы-
вает, будет ли прибыль от проделанной работы или нет. 
Бюджет движения денежных средств показывает все по-
ступления и отчисления с расчетного счета компании, 
именно он показывает платежеспособность предприятия 
в настоящий момент времени. Соответственно при рабо-
те с ним,возможно, исключить отсутствие денег в лю-
бой момент времени для расчета за те или иные услуги, 
так например корм для скота необходимо заготавливать 
осенью, на что необходимы значительные денежные 
средства, а между тем конечный продукт с этих расхо-
дов, который можно будет продать и получить прибыль 
будет только через долгосрочный промежуток времени 
в виде нужного приплода у скота или молока, для вы-
работки которого необходим данный корм. То есть дан-
ный инструмент позволяет организации не остаться «без 
живых» денег [1], а соответственно и исправить любые 
ошибки и бедствия.

Операционные  и вспомогательные бюджеты необ-
ходимы для установления связи между натуральными 
единицами(шт, кг) со стоимостным их выражением, для 
более точного составления основных бюджетов с уста-
новлением норм и допущений, что характерно для АПК 
(как например: для расчета экономического эффекта от 

удобрения полей). Достоинством данных является воз-
можность отображения в них, а соответственно и пла-
нирования затрат на привлечение обучение персонала, 
затраты на мотивирование персонала, затраты на ре-
кламу продукции, для увеличения ее спроса на рынке, а 
соответственно и появления потребности в большем ее 
производстве.

Вспомогательные и дополнительные бюджеты слу-
жат помощниками для более точного определения целе-
вых показателей.

Организация финансового планирования начинается 
с создания финансовой структуры, то есть с выделения 
центров концентрации финансовых результатов они 
носят название центров финансовой ответственности 
(ЦФО), таковыми могут являться животноводческие 
фермы, тепличные хозяйства и т.п.

Для выстраивания бюджетов каждого подразделения 
необходимо провести анализ организационной структу-
ры предприятия. От этого зависит не только образование 
бюджетов данных подразделений, но так же финансовая 
структура, которая может соответствовать или не соот-
ветствовать организационной структуре.

Последовательность анализа структуры организа-
ции можно разбить в несколько этапов. Первым бу-
дет: составление списка основных видов хозяйствен-
ной деятельности услуг и работ производимыми ими. 
Сопоставить их правовой статус и проверить насколь-
ко независимыми они являются в своей деятельности. 
Вторым будет: распределение видов деятельности по 
структурным подразделениям, выявить те, которые не 
приносят доход. Большое значение несет распределение 
доходов, расходов и затрат по каждому структурному 
подразделению и определение регулируемых и нерегу-
лируемых затрат. Третьим: определение структурных 
подразделений, имеющих возможность в контроле, за 
движением денежных средств.

Финансовая структура разделяет предприятие не по 
его звеньям, обеспечивающие выполнение какой-либо 
операции, а по ЦФО.Данное позволяет строго отслежи-
вать денежные потоки с выявлением источников появ-
ления доходов и расходов. Подобная детализация учета, 
проводить проверку предприятия и оценивать ее состо-
яние.

Центры финансовой ответственности различают 
трех видов:

- Центры генерирующие прибыль – подразделения, 
приносящие прибыль. Руководители данных центров до-
говариваются о распределение прибыли от результатов 
деятельности с вышестоящим руководством на индиви-
дуальной основе, исходя из их потребностей (имеются 
ввиду потребности подразделения), как в расходной, так 
и в доходной частях. Подобное позволяет мотивировать 
деятельность данных подразделений, и в то же время в 
значительной мере уделяет их внимание на страхование 
рисков, по причине покрытия убытков в случае их воз-
никновения за счет собственного бюджета.

- Центры инвестиций - структурные единицы, прово-
дящие внедрение новых видов хозяйственной деятель-
ности, которые не вышли на самоокупаемость, тако-
выми являются например рыб разводы в первые годы, 
пока особи не достигают нужных размеров для вылова с 
целью дальнейшей реализации. Данные подразделения 
предприятие финансирует из собственного бюджета.

- Центры генерирующие затраты – расходные струк-
турные подразделения, осуществляющие обслуживание 
центров инвестиций и центров приносящих прибыль. 
Таковыми являются ремонтные бригады. Затраты на них 
формируются исходя из потребностей двух других цен-
тров и финансируются из центров прибыли [3].

Периодически свое место находит и четвертый вид 
ЦФО – центр доходов. В данном случае разговор идет 
о центрах финансовой ответственности, руководители 
которых несут ответственность только за получение до-
ходов, то есть имеют возможность влиять на цены и объ-
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ем деятельности.
Структура ЦФО представляет так же возможным их 

деление по разным уровням управления (первого, вто-
рого и т.д.) в зависимости от их подчиненности, целей, 
задач, контроля, планирования.

Принимается решение в необходимости составления 
бюджета для каждого уровня ЦФО. Так в случае при-
нятия решения о составлении бюджета только для ЦФО 
первых двух уровней, следующие будут входить в их со-
став.

С целью получения общей оценки эффективности 
деятельность центров, вводятся реперные показатели 
производственно-финансовой деятельности, таковым 
может являться, например количество поставленного 
яйца категории С-1 в целом по птицефабрике, произво-
дящего яйцо разной категории. Эффективность работы 
центров ответственности проявляется в результате план-
фактного анализа этих показателей. В результате анали-
за представленных данных руководитель центра ответ-
ственности в оперативные сроки принимает меры по 
выводу их на целевые показатели в случае каких-либо 
отклонений. Финансовая структура предприятия форма-
лизуется в положении о финансовой структуре.

После проведения децентрализации управления, 
руководители получают право на принятие решения в 
рамках своего центра ответственности без согласования 
его с вышестоящим руководством, данные рамки так же 
формализуются в положениях предприятия. Что позво-
ляет распределять ответственность между руководите-
лями по планированию, контролю затрат и деятельности 
их подразделений[3].

Основным издостоинством при децентрализации, 
является мотивация руководителей подразделений на 
качественное и более полное погружение в управление 
своими подразделениями, так как именно они владеют 
наиболее полной информацией о ситуации в своих от-
делах. Что позволяет принимать верные решения в опе-
ративные сроки, так как ответственность за выполнения 
целевых показателей «ложится на их плечи».

Делегирование руководителям ответственности, раз-
вивает навыки управления. Что одновременно позволяет 
высшему руководству сосредоточиться на выполнение 
стратегически важных задач, в результате освобождения 
от необходимости в решение ежедневной операционной 
деятельности.

Но не смотря на множество положительным момен-
тов у децентрализации так же есть и весомый недоста-
ток. Коем является принятие неверных решений, кото-
рые могут возникнуть в результате несогласованности 
целей подразделения с общими целями предприятия, а 
так же отсутствия нужного объема информации, на ос-
новании которой руководители подразделений могли бы 
определить результаты их деятельности на другие под-
разделения предприятия.

Достаточно частым является отсутствие внимания к 
деятельности других подразделений.

Данные проблемы решаются путем внедрения сба-
лансированного отчета показателей скор-кард. Данная 
система позволяет оценивать результаты влияния дея-
тельности каждого подразделения в основных моментах 
на другие, а соответственно избежать неверных реше-
ний, которые могут принести ущерб деятельности пред-
приятия. Примером может служить зависимость резуль-
татов несвоевременный забой скота на поставку готовой 
продукции в магазины.

Таким образом получается, что для проведения де-
централизации, существует необходимость в формиро-
вании центров финансовой ответственности и разделе-
нии их на уровни в зависимости от подчиненности. Для 
оценки деятельности ЦФО существует необходимость в 
определении и закреплении за ними основных показа-
телей деятельности. С целью контроля проводится ввод 
персонализации учетных документов. Для планирова-
ния деятельности, руководители центров финансовой 

ответственности составляют бюджеты по фактических 
затратам и результатам в детализированной разбивке по 
основным показателем. Решающим фактором является 
в определение ответственности каждого руководителя 
за бюджетные показатели и управленческие решения в 
рамках своего ЦФО.

Бюджеты центров финансовой ответственности яв-
ляются списком доходов (расходов) по всем операциям 
проводимых в ЦФО в запланированный период време-
ни. Обязательным для бюджетирования является уста-
новление неразрывных связей между бюджетами раз-
личных подразделений и мастер-бюджета предприятия. 
Например, бюджет транспортного отдела (определяю-
щего количество необходимых единиц техники и топли-
ва) в то же время является бюджетом ЦФО - отделом за-
купок. Выше говорилось о том, что для различных пред-
приятий АПК требуется различные виды консолидации 
бюджетов центров финансовой ответственности.

Основной задачей, которую выполняет бюджетиро-
вание, является контроль,  а как следствие регламенти-
рование.

Одним из важных моментов финансового планиро-
вания, является разработка регламентов на всех уров-
нях. Задачей, данных регламентов будет четкая струк-
туризация работы бюджетирования на предприятии. 
Регламенты формализуются в положении о бюджети-
ровании. Требованием к регламентам является соот-
ветствие бюджетному циклы, в состав которого входят 
планирование деятельности целом на предприятии (раз-
работка мастер-бюджета) и по отдельным его подразде-
лениям, разработку проектов отдельных и консолидиро-
ванных бюджетов, внесение изменений и согласование 
бюджетов, затем утверждение к исполнению последних, 
планирование возможных обратных связей, а также ве-
дение учета по изменению условий.

При разработке финансового планирования необхо-
димо построить систему, которая будет выполнять кон-
троль, за исполнением бюджетов. Который заключается 
не только в соблюдении сроков предоставления данных 
по бюджетам, но и в анализе возможных отклонений 
фактических результатов от плановых. Основываясь 
на анализе по этим отклонениям, необходимо принятие 
управленческих решений необходимых на данном эта-
пе. Уровень, на которых должны приниматься решения 
зависит от величины отклонения (например: 10%, 15% 
и т.д.), что должно так же найти свое отображение в ре-
гламентах, с описанием, как уровня ответственных лиц, 
так и сроков, в течение которых должно быть принято 
решения. Взяв за основу величину отклонений, необ-
ходимо построить систему мотивации руководителей и 
ответственных за данные показатели лиц. Примером си-
стемы на основе, которой это возможно сделать являет-
ся MBO - система управления по целям, разработанная 
Александром Летягиным. Которая позволяет оценивать 
работу каждого сотрудника основываясь на результатах 
выполнения его KPI. Однако практиковать данное не-
обходимо с осторожностью, т.к. практика показывает, 
что внедрение данной систему оплаты труда неодно-
значно воспринимается сотрудниками предприятия, 
оно и понятно ведь применять ее целесообразно только 
тогда, когда сотрудник реально может повлиять на вы-
полнение той или иной задачи. Внедрение регламентов, 
как и весь процесс бюджетирования является долгим и 
сложным процессом, требующим проведения обучаю-
щих тренингов для персонала и систематичной провер-
кина их знание, путем тестирования и т.п. Прямой эко-
номический эффект от проведения регламентирования 
посчитать довольно сложно, но в данном и нет особой 
необходимости. Результат внедрения регламентов ото-
бражается на предприятии в целом, как в результатах ее 
финансовой деятельности, так и на «командном духе» ее 
сотрудников в целом. Так как каждый будет иметь по-
нимание в необходимости качественного выполнения 
своих функциональных обязанностей и знании послед-
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ствий нарушения регламентов. Одним из несомненных 
плюсов внедрения регламентов в АПК, позволяющим 
решить указанную выше сложность (в результате низ-
кого размера оплаты труда, сотрудников сневысоким 
набором компетенций работающих) в данной сфере, 
является возможность отображения в них точной при-
чинно-следственной связи,что освободит специалистов 
от «головной боли» в выполнение поставленных задач 
руководством, а соответственно и уровень предъявля-
емых требований к данного уровня работников.Взяв за 
основу дисциплину и точное выполнение регламентов.

Для учета постоянно изменяющихся условий бизнеса 
используется анализ по сценариям. Формируются раз-
личные варианты бюджетов, которые моделируют раз-
ные прогнозы. В результате проведения план-фактного 
анализа, выбирается тот или иной сценарий наиболее 
подходящий для достижения первоначальной цели. 
Примером тому может служить, планирование предпри-
ятием получить прибыль с выращивания и реализации 
зерна, значение которой отображено в  мастер-бюджете, 
разработанном в начале, но при появлении риска сни-
жение на него цен на зерно, либо непланируемого роста 
цен на топливо, на третьем месяце годя, предприятием 
может быть предпринято хеджирование по результатам 
которого получена прибыль и перекрытие сверх рас-
ходов, ход данных действий найдет свое отображение 
в девятимесячном сценарии. Количество сценариев за-
висит от особенностей деятельности предприятия, но 
основной задачей является корректировка бюджетных 
показателей с целью достижения первоначальных пла-
новых значений.

Последней составной частью бюджетирования в 
АПК является его автоматизация, основной задачей 
которого является не только составление прогнозов и 
сценариев, но и предоставление информации в любой 
момент времени о текущих результатах ранее приня-
тых управленческих решений [1]. Данное несомненно 
сложно в особенности для АПК в России не только по 
причине устаревшей технической базы (там где она, во-
обще существует), но и отсутствия компьютеризации в 
данной отрасли. 

Для решения этой задачи необходимо не только авто-
матизация процессов сельского хозяйства, но и привязка 
их к отчетности путем создания программ позволяющих 
это делать, в противном случае рутинное написание и 
переделка отчетов, вызовет не желание не только ис-
пользовать бюджетирование как инструмент управлен-
ческого учета, но и желание работать на данном пред-
приятии, о каких-либо результатах и говорить не при-

ходится [7, 8]. Каким бы трудоемким не казался процесс 
автоматизации, без его использования бюджетирование 
не будет существовать в той мере в какой необходимо.

В заключении стоит отметить, что процесс внедре-
ния бюджетирования на предприятиях АПК должен на 
всех этапах контролироваться процессной группой во 
главе с лидером проекта, человека, который будет об-
ладать не только знаниями данного процесса в деталях, 
но и быть специалистом во всех основных спектрах дея-
тельности, в которых планируется постановка финансо-
вого планирования.

В случае успешной реализации всего вышесказанно-
го и нацеленности на развитие, АПК выйдет на принци-
пиально новый уровень, позволяющий сделать данную 
отрасль не только высокорентабельной для частных 
предприятий, но и для государства в целом.
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Индукция как научный метод установления причин-

ных связей между явлениями, впервые описанная Ф. 
Бэконом, была систематизирована и усовершенствова-
на Дж. Миллем, издавшим в 1848 г. «А System of Logic, 
ratiocinative and inductive»  (  “Система логики силлоги-
стической и индуктивной”) Дж. Милль рассматривает 
индуктивную логику как общую методологию наук [1].  

Приведем в качестве иллюстрации репринт фрагмен-
та главы III этой книги в первом переводе на русский 
язык изданном в С.-Петербурге в 1865 г. под редакцией 
П.Л. Лаврова (Рис.1). Глава, посвященная индуктивной 
логике, называлась «О наведении», что еще раз указыва-
ет на содержание самого термина «индукция».  

Рисунок 1 – Репринтный фрагмент 1 «Системы ло-
гики силлогистической и индуктивной» Дж. Милля, из-

данной в С.-Петербурге, 1865 г.
Сформулировав пять правил индуктивного вывода 

Дж.Милль – (1) метод сходства, (2) метод различия, 
(3) объединенный метод сходства и различия, (4) метод 
сопутствующих изменений, (5) метод остатков. Все 
перечисленные методы, однако, могут служить лишь 
для правдоподобных рассуждений, и не могут порож-
дать заведомо истинных суждений, к чему так стремил-
ся Дж.Милль в XIX в., а вслед за ним Р.Карнап в XX в. 
Пытаясь формализовать индуктивную логику Р.Карнап 
в своем труде “Logical Foundation of Probability” [2] 
представлял развитие науки, при котором в естествен-
ных науках можно будет формулировать гипотезу вме-
сте со всеми имеющимися экспериментальными данны-
ми на формальном языке. Затем, с помощью формаль-
ной индуктивной логики, гипотезе будет сопоставлена 
некоторая степень подтверждения, то есть степень её 
адекватности рассматриваемому явлению. Коль скоро 
ставится вопрос о степени подтверждения гипотез, то 
важным становится и анализ самих аналогий как про-
явлений сходства понятий или явлений, то есть раз-
работка  меры сходства, индексов сходства и т.д. [3] . 
Исследователями статистического вывода продолжают 
предприниматься попытки формализации установления 
причинно-следственных связей на основе эмпирических 
статистических данных, построения аппарата «причин-
ного анализа», благодаря которому, возможно, удастся 
создать своего рода индуктивный анализ, который будет 
иметь практическое значение, облегчая нескончаемый 
поиск законов природы. 

Критикуя подобный подход к аналитической деятель-
ности, М.Полани делает следующий вывод: «Согласно 
притязаниям сторонников специфических правил эмпи-
рического вывода, эти правила (а) позволяют с помощью 
заданной операции переходить от источников информа-

ции к открытию или, по крайней мере, (б) показывают 
как верифицировать или хотя бы (в) фальсифицировать 
эмпирические суждения, согласно тем или иным из этих 
правил. Притязание (а) должно быть отвергнуто ввиду 
того доказуемого факта, что открытие отделено логи-
ческим пробелом от оснований, на которых оно сделано. 
… пародией на научный метод будет представление его 
как автоматического процесса , зависящего от скорости, 
с которой будут накапливаться в пользу случайным об-
разом выбираемых гипотез. История великих научных 
споров учит нас, что притязания (б) и (в) равным обра-
зом необоснованны» [4, с. 240]. Таким образом, правила 
Дж. Милля в случае превращения их из правил выдви-
жения гипотез, в «правила индуктивного вывода», могут 
занимать место в списке необоснованных эвристик, рас-
смотренных в предыдущей главе.  

Примером срабатывания индуктивного выдвижения 
гипотез, в сочетании с их дедуктивным обоснованием, 
могут служить рождение метода математической индук-
ции (Б.Паскаль); доказательства Эйлера, с применением 
методов решения уравнений к бесконечным рядам; до-
казательство теоремы Ферма через аналогию теорий мо-
дулярных форм и эллиптических кривых (Э.Уайлс). Эта 
часть интеллектуальной компетентности, пожалуй, наи-
более трудно поддается исследователям искусственного 
интеллекта, причем, пока современным математикам и 
философам не удалось даже построить сколь-нибудь эф-
фективный и непротиворечивый формальный аппарат 
индуктивной логики (Р.Карнап, Д. Хейс).

Таким образом, в основе индуктивной компетентно-
сти должно быть понимание невозможности  сведения 
исследовательской деятельности к одному лишь индук-
тивному методу, как это делают некоторые философы, 
утверждающие, что «неиндуктивная стратегия не играет 
инициирующей роли» (отметим, что и само это утверж-
дение имеет индуктивный характер).

Ведь еще Дж.Милль указывал на зависимость ин-
дуктивных выводов и даже их доказательств от цели и 
принятых предположений, о чем свидетельствует сле-
дующий фрагмент, приводимый в репринтном виде, как 
дань языковой компетентности великого философа (рис. 
2)

Рисунок 2 - Репринтный фрагмент 2 «Системы ло-
гики силлогистической и индуктивной» Дж. Милля, из-

данной в С.-Петербурге, 1865 г.
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Ограничивая  поле применимости индуктивного вы-
вода естественными науками, выдающийся философ 
Ганс-Георг Гадамер (1900-2002), нарушивший индук-
тивные правила даже тем, что прожил более 102 лет, 
пришел к выводу, что «опыт о социaльном мирe нe 
можeт быть прeврaщен в нaуку чeрeз посрeдство индук-
тивного мeтодa eстeствeнных нaук».

Условиe, при котором индуктивный мeтод 
eстeствeнных нaук можeт быть примeнен к исслeдовaнию 
объeктa, зaключaeтся в том, что объeкт должeн быть 
отдeлён от субъeктa, исслeдующeго eго. Это связано 
с тем, что в противном случае индуктивные выводы 
субъекта, относятся не только к объекту, но и к субъ-
екту как части объекта, то есть изменяют сам объект. 
Следовательно, индутивный вывод действительно не-
применим в системах с обратной связью. В подтверж-
дение такого вывода Л.Гараи и М.Кёчки приводит 
следующий пример: «Oрнитолог можeт изучaть птиц 
посрeдством индуктивного мeтодa, поскольку он сaм нe 
являeтся птицeй: кaкоe бы индуктивноe выскaзывaниe 
он ни сдeлaл о свойствaх птиц, это нe измeнит ни одно-
го свойствa ни одной птицы. Cовсeм по-другому дeло 
обстоит в силу того, что «тот, кто исслeдуeт историю, 
идeнтичeн тому, кто eё творит». Когдa при тaких усло-
виях тот, кто исслeдуeт историю, дeлaeт опрeдeлённоe 
индуктивноe выскaзывaниe о тeх, кто eё творит, ужe 
нeльзя утвeрждaть, что это нe измeнит ни одного свойствa 
ни одного творцa истории, ибо окaзывaeтся, eсть один 
творeц истории (a имeнно, исслeдовaтeль истории, яв-
ляющийся и eё творцом), у кого, окaзывaeтся, eсть одно 
свойство, котороe окaзывaeтся измeнённым. Teм сaмым, 
индуктивноe выскaзывaниe здeсь можeт окaзaться в 
состоянии мeнять условиe своeй истинности» [5]. 

Важно отметить, что об опасности разделения до  про-
тивопоставления дедуктивного и индуктивного методов 
в ущерб диалектическому мышлению предупреждал еще 
Ф.Энгельс в своей незаконченной работе «Диалектика 
природы»: «Эти люди тaк увязли в противоположности 
между индукцией и дедукцией, что сводят все логиче-
ские формы умозaключения к этим двум, совершенно 
не зaмечaя при этом, что они 1) бессознaтельно при-
меняют под этим нaзвaнием совершенно другие формы 
умозaключения, 2) лишaют себя всего богaтствa форм 
умозaключения, поскольку их нельзя втиснуть в рaмки 
этих двух форм, и 3) преврaщaют вследствие этого сaми 
эти формы - индукцию и дедукцию - в чистейшую бес-
смыслицу».

Здесь уместно вспомнить о попытке Ч.Пирса в нача-
ле ХХ века ввести абдукцию как третий вид элементар-
ных рассуждений в современную логику. Абдукция яв-
ляется одним из методов аналитической деятельности. 
Абдуктивные рассуждения чаще всего используются 
для открытия эмпирических законов, которые устанав-
ливают необходимые регулярные связи между наблюда-
емыми свойствами и отношениями явлений. Такой тип 
рассуждения ведет к установлению законов через гипо-
тезы и их проверку путем логического вывода, что при-
дает ей и индуктивные черты.  В нашем понимании аб-
дукция как прием является  результатом взаимодействия 
индуктивной и дедуктивной базовых компетентностей, 
которая не сводится только к дедуктивному выводу, но 
включает и другие логические инструменты (абдуктив-
ный вывод, нечеткая логика и др.)

Современные представления об индуктивных и кре-
ативных проявлениях аналитической деятельности весь-
ма разнообразны и порой противоречивы. Наше пред-
ставление об индуктивной компетентности соответству-
ет дивергентному типу интеллектуальных операций по 
Гилфорду. Сечение «куба Гилфорда» по «Дивергенции» 
представит множество типов задач, решение которых 
требует индуктивной компетентности.  

Если интеллектуальная компетентность представля-
ется как система базовых компетентностей, а именно 
алгоритмической (А), дедуктивной (Д), индуктивной 

(И) и языковой (Я), то требуется определить проявле-
ние индуктивного мышления при реализации всех ба-
зовых компетентностей с одной стороны, и проявление 
всех компетентностей и их компонентов в индуктивном 
мышлении, с другой стороны. 

Открытие нового знания представляет собой более 
сложный процесс, чем понимание имеющегося знания. 
Правильно понять роль интеллектуальной интуиции 
можно, только выявив её связь как с логикой, но и с дру-
гими методами исследования, которые направляют по-
иски истины в математике и других науках. Наиболее 
знакомыми и часто используемыми в ходе поиска (но не 
доказательства!) являются индукция и аналогия. Если 
нам недостаточно авторитетных слов П.Лапласа о том, 
что «в самой математике главные средства достигнуть 
истины – аналогия и индукция», то можно вспомнить не 
менее авторитетные доводы Л.Эйлера, который писал, 
что «свойства чисел, известные сегодня, по большей ча-
сти были открыты задолго до того, как их истинность 
была подтверждена строгим доказательством». 

Важно при этом отметить, что индукция, аналогия, 
обобщение и другие методы эвристического поиска вы-
ступают в процессе исследования как звенья единой 
цепи. Аналогия позволяет устанавливать сходство (по-
ложительная аналогия) или различие (отрицательная 
аналогия) между фактами или моделями. При этом наи-
более плодотворными чаще всего оказываются аналогии 
между явлениями, которые кажутся наиболее далекими 
друг от друга. Накопление фактов, подтверждающих 
аналогию, является, по сути, индуктивным процессом, 
пока речь идет о неявных знаниях, и процессом форма-
лизации, который приводит множество неявных знаний 
к обобщению. На основе обобщения возникает опреде-
ленное предположение, или гипотеза, называемая инту-
итивной потому, что она не следует логически из фак-
тов, а опирается на воображение.

Таким образом, интуитивная гипотеза выступает не 
только как целостная объединяющая идея, завершаю-
щая некоторый цикл исследования, но и как догадка, 
нуждающаяся в дальнейшей разработке и доказатель-
стве дедуктивными методами. Если помнить, что прак-
тика, есть критерий истины, то можно сказать, что исти-
на, найденная дедуктивно – это истина после практики, 
а истина, найденная индуктивно – истина до практики. 

В математике существует единственный метод ин-
дуктивного исследования, приводящий к математиче-
ски достоверным заключениям - метод математической 
индукции, открытый Б.Паскалем всего три с половиной 
века тому назад (частным случаем индукции можно счи-
тать рекурсию). Причем достоверность в этом случае 
достигается единством индукции и дедукции, а плодот-
ворность его в большой мере зависит от интуиции и во-
ображения.

Когда речь заходит о единстве рассматриваемых 
компонентов интеллектуальной компетентности, пока-
зательной оказывается история  первого перевода афо-
ризма Г.Лейбница, послужившего эпиграфом к труду 
Н. Бурбаки по основаниям математики на русский язык. 
«Цель математики, состоит в том, чтобы заменить идеи 
вычислениями». Однако, в следующих редакциях пе-
ревода была признана ошибка и слова афоризма были 
переведены совсем иначе, а именно: «Цель математики, 
состоит в том, чтобы заменить вычисления идеями» 
[6]. Здесь мы хотим показать, что поскольку оба перево-
да неверны по сути, постольку спор, возникший между 
математиками и философами, противопоставляющими 
эти две позиции, теряет смысл. Ведь великий мыслитель 
говорил об аналогии между оперированием идеями  и 
вычислениями, производимыми над числами как моде-
лями этих идей. Для того, чтобы исследовать какое-либо 
явление или абстрактное понятие, оно сначала описыва-
ется в виде математической модели, над которой можно 
выполнять «вычисления» для определения её свойств в 
терминах математики  (рис. 3). 
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Рисунок 3 - Взаимодействие базовых компетентно-
стей в процессе моделирования

Однако за этим обязательно следует интерпретация 
«вычисленного» результата, который трактуется на том 
же языке, на котором были описаны исходные явления 
или понятия. Благодаря этому становится возможной 
рефлексия индивида, принимающего решение, позво-
ляющая оценить адекватность принятого решения или 
сделанного вывода. (Например, при решении геометри-
ческой задачи - Идея 1 представлена геометрическими 
фигурами – может использоваться тригонометрическая 
модель и результат представлен на языке тригономе-
трии, то есть не интерпретировано, не переведено на 
исходный язык, что не позволяет сопоставить Идею 1 и 
Идею 2, как проблему и решение.)

Таким образом, для описанного процесса аналитиче-
ской деятельности требуются все составляющие интел-
лектуальной компетентности: на этапе моделирования 
– индуктивная, языковая, дедуктивная; на этапе «реше-
ния» модели – алгоритмическая, языковая, дедуктивная, 
индуктивная (могут потребоваться новые методы реше-
ния); на этапе интерпретации «решеня» – языковая. При 
этом, так называемые «интуитивные решения», якобы 
принимаемые без использования представленной схемы 
«модельного объезда», также принимаются на основа-
нии моделей, но моделей невербализованных. При этом 
происходит не взаимодействие понятий через указанные 
компетентности, а взаимодействие ментальных репре-
зентаций компонентов исследуемого явления. Именно 
в этом взаимодействии подсистем и проявляется эмер-
джентное свойство системы «человек - познаваемая 

реальность», называемое интуицией.  
Для оценки способности к индуктивному мышле-

нию в аналитическорй деятельности требуются средства 
отличные от современных методов психологической 
диагностики, применяемые для оценки (тестирования) 
таких свойств личности как креативность или интел-
лектуальные способности. Индуктивное мышление в 
аналитической деятельности проявляется в целостном 
явлении, представляемом интеллектуальной компетент-
ностью. Столь сложное явление являющееся как отме-
чено выше эмерджентным свойством не поддается «из-
мерению», и может оцениваться у различных индивидов 
только через сравнение во взаимодействии. В сочетании 
с методом парных сравнений такая процедура, разрабо-
танная авторами,  позволяет  производить ранжирование 
интеллектуальной компетентности, а значит опосредо-
вано и способность к индуктивному мышлению [7, 8].
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