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Аннотация:	в представленной статье авторы исследуют экономическую сущность и содержание полюсов 
конкурентоспособности. Обосновано на примере Франции, что полюса конкурентоспособности являются тем 
экономическим инструментом, который обеспечивает конкурентоспособность региональной экономики и, как 
следствие, экономики страны в целом. В настоящее время успешный французский опыт требует осмысления 
и возможной адаптации некоторых моделей полюсов к российской региональной экономике. 

Ключевые слова: полюс конкурентоспособности, региональная экономика, кластеры, конкурентоспособ-
ность, инновационная система.

Poles of competitiveness: the french experience 
and models of the poles for the russian regions
L. Shakhovskaya, 
Doctor of Economics, Professor of Department of World Economy and Economic Theory, Volgograd State Technical University, 
 
I. Arakelova, 
Ph.D., Associate Professor of Department of World Economy and Economic Theory, Volgograd State Technical University

Abstract: in the present article the authors examine the economic essence and the content of poles of competitiveness. It 
is proved on the example of France, the poles of competitiveness are the economic tool which provides a competitiveness 
of regional economy and as a consequence the national economy. At the present time, a successful French experience 
requires comprehension and possible adaptation of some models of the poles to the Russian regional economy.

Keywords: pole of competitiveness, regional economy, clusters, competitiveness, innovative systems.

На XV инвестиционном форуме, проходившем в  Сочи 
в  октябре 2016 г., обсуждались ключевые вопросы, 
связанные с  развитием российских регионов. Сегод-
ня российская экономика ослаблена внутренним эко-
номическим кризисом, а  также внешними санкциями, 
нестабильностью цен на нефть. Поэтому необходимо 
найти экономические инструменты для стабилизации 
сложной экономической ситуации в регионах. В поисках 
решения следует обратиться к  имеющемуся успешно-
му опыту реализации региональной политики в других 
странах. На наш взгляд, таким примером может стать 
Франция и реализуемая там модель развития регионов, 
основанная на инновациях, а именно — «полюса кон-
курентоспособности». Безусловно, имеются и  другие 
модели развития французской региональной экономи-
ки. Но остановимся на полюсах конкурентоспособности.

Согласно предлагаемому определению [1], полю-
са конкурентоспособности — это объединенные 
на конкретной территории предприятия (крупные, 
средние, малые), а также учебные заведения, науч-
но-исследовательские учреждения для реализации 
совместных проектов и  повышения конкурентоспо-
собности участников на национальном и  мировом 
рынках за счет синергетического эффекта от со-
трудничества.

Основные задачи, которые должны решиться при 
создании полюсов:

1. Устранение барьеров, ограничивающих взаимо-
действие государственных и  частных организаций, 
а также формирование благоприятной среды для ин-
вестиций в частном секторе в научные исследования, 
разработки.
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и средних предприятий.
3. Повышение конкурентоспособности и развития ре-
гиональных инновационных полюсов.
При создании полюсов конкурентоспособности на 

определенной территории очень важным является фор-
мирование там инновационной экосистемы. Поскольку 
экосистема способствует созданию благоприятной сре-
ды для инноваций, развития всех участников полюса 
и экономического роста конкретного региона [2].

Структура экосистемы 2.0 включает в себя: иннова-
ционную продукцию и услуги; экономический рост и ра-
бочие места; предприятия (малые, средние, крупные), 
инкубаторы, исследования по контракту; научно-ис-
следовательские организации; исследовательские уни-
верситеты, преподавателей-исследователей; учебные 
центры; профильное образование, управление компе-
тенциями; специализированные поставщики; регионы 
(промышленные территории, инфраструктура, Кампу-
сы, платформы для взаимодействий); клиенты (утверж-
денные в начале, фокус-группы); финансирование; биз-
нес-ангелы, венчурный капитал; частные инвестиции; 
государственная поддержка (государство, регионы, 
ЕС); идеи; предпринимательские способности [3].	

В сентябре 2004 г. постановлением Межминистер-
ского комитета по обустройству и  развитию терри-
торий (le Comité Interministeriel d

,
aménagement et de 

developpement du territoire (CIAD)) было заявлено о по-
литике создания полюсов конкурентоспособности во 
Франции. Таким образом, первые полюса конкуренто-
способности во Франции появились в  2005 году. Это 
был ответ на возникшие социально-экономические про-
блемы в  стране. В  частности, ослабевающие позиции 
в некоторых высокотехнологичных отраслях экономики, 
признанных на мировом уровне, диспропорция в  эко-
номическом развитии регионов. Что отражалось на 
конкурентоспособности страны. В настоящее время во 
Франции имеется 71 полюс конкурентоспособности [3]. 
Основными секторами экономики, где представлены 
полюса, являются информационные технологии, ави-
ация, космос, биоресурсы, биотехнологии, энергетика, 
химия, сельскохозяйственная продовольственная про-
мышленность, инженерия, транспорт, здоровье, товары 
народного потребления, услуги.

Проводимая оценка результатов деятельности по-
люсов конкурентоспособности во Франции подтверди-
ла эффективность их функционирования и  достиже-
ние поставленных целей. Франции удалось достичь 
устойчивого экономического развития за счет усиления 
исследовательской деятельности и  развития (R&D), 
инновационной политики в  регионах. Что обусловило 
и  впечатляющие результаты в  секторе ИКТ, где Фран-
ция ранее отставала.	 Представляется, что перевод 
термина le pôle compétitivité с  французского языка на 
русский будет «полюс роста» или «полюс развития». 
Несмотря на то, что на территории России согласно 
существующим федеральным законам имеются следу-
ющие виды инновационной и производственной инфра-
структуры в России:

1. Особые экономические зоны (ОЭЗ).
2. Территории опережающего социально-экономиче-
ского развития (ТОСЭР).
3. Технопарки и бизнес-инкубаторы.
4. Инновационные территориальные кластеры.
Какой тип инфраструктуры в РФ может стать анало-

гом полюсу развития? Или полюс развития — это от-
дельный тип института развития? Попытаемся разо-
браться. ОЭЗ — это китайская модель инновационной 
политики, которая апробируется в России. По сути ОЭЗ, 
ТОСЭР — это территории в РФ с особым юридическим 
статусом и экономическими льготами для привлечения 
российских и зарубежных компаний в приоритетные для 
России отрасли производства [4, 5]. В работе [6] авторы 
отмечают, что в  России процесс создания институтов 
развития принял несколько беспорядочный характер. 
Не мотивируется, в  чем существенное отличие одно-
го института от другого: ТОЗ, ОЭЗ, Как пишут авторы, 
имеет место институциональное дублирование. Хотя 
отличительная особенность ТОСЭР в том, что они ори-
ентированы на развитие Дальнего Востока и  Сибири. 
К настоящему времени ОЭЗ пока не доказали высокую 
эффективность для технологической модернизации 
экономики страны. Так, сегодня в России насчитывает-
ся 33 ОЭЗ [7]. Из них 9 — промышленно-производствен-
ных, 6 — технико-внедренческих, 3 — портовых, 15 — 
туристско-рекреационных ОЭР. При этом государство 
за период с 2005 по 2015 г. выделило на ОЭЗ 185 млрд 
руб. В текущем году планировалось вложить 5,9 млрд 
руб. А  за весь период создано всего 18 тыс. рабочих 
мест, выделенные деньги значительно превышали по-
требности. Поэтому на уровне Правительства РФ сей-
час обсуждается вопрос о  необходимости доработать 
механизм создания, развития и управления ОЭЗ, вклю-
чая требования к целесообразности создания, доходно-
сти, рентабельности и срокам окупаемости.

К 2016 г. в России действует 12 технопарков [8]. Из 
них 33% — в  сфере IT, 25% — высокотехнологичная 
химия, 16% — нанотехнологии, 5% — биомедицина, 
2% — атомная промышленность, 19% — прочее. Име-
ется 231 бизнес-инкубатор [9]. Они сосредоточены в ос-
новном в  Центральном и  Приволжском федеральных 
округах РФ. Наличие региональных диспропорций обу
славливают и  географию объектов инновационной ин-
фраструктуры, поскольку выделяются слаборазвитые, 
высокоразвитые регионы России.

Что касается инновационных территориальных кла-
стеров, то в  зависимости от потенциала 25 утверж-
денных кластеров разделены на две группы. К первой 
группе относят кластеры с  наибольшим потенциалом, 
а ко второй группе (11 кластеров) — заявки, требующие 
проработки. Сосредоточены кластеры в  Центральном 
и Приволжском федеральных округах РФ [10]. По дан-
ным Минэкономразвития России, [11] кластеры, вклю-
ченные в  программу, выпустили продукции на 2  трлн 
руб. И это на 0,5 млрд руб. больше, чем в 2013 г. Объем 
финансирования за период с 2012 по 2017 г. составит 
1,5 трлн рублей. Рассматривая полюс развития как вид 
инновационного территориального кластера, отметим, 
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ния на ее территории химического, аграрного полюсов 
развития.

Можно отметить, что в России, так же как и во Фран-
ции, государство в  значительной степени вовлечено 
в промышленную и инновационную политику. Изучение 
французского опыта преодоления спада в  экономике, 
а также способа повышения ее конкурентоспособности 
за счет внедрения инноваций на региональном уровне 
и будет основой международного сотрудничества Рос-
сии с целью повышения конкурентоспособности нацио-
нальной экономики.

•
Список литературы:
1. Полюса конкурентоспособности. Режим доступа. URL: 
http://competitivite.gouv.fr/documents/commun/Documentation_
poles/brochures_poles/français/brochure-fr-internet.pdf.
2. Экосистема полюсов конкурентоспособности 2.0. Режим 
доступа: URL: http://competitivite.gouv.fr/un-ecosysteme-des-
poles-pour-favoriser-l-innovation-et-la-croissance-303.html. 3. 
Полюса конкурентоспособности. Режим доступа: URL: http://
competitivite.gouv.fr.
4. ФЗ РФ «О территориях опережающего социально-эконо-
мического развития в  Российской Федерации» от 29 декабря 
2014 г. № 473-ФЗ. Режим доступа: URL: http://www.consultant.ru/
document/cons_doc_LAW_172962/.
5. Особые экономические зоны. Официальный сайт Минэконом-
развития России. URL: http://economy.gov.ru/wps/wcm/connect/
economylib4/designElements/specialEconomicAreasMain/
specialEconomicAreas/.
6. Е.М. Бухвальд, О.Н. Валентик. Территории опережающего 
развития: падение или иллюзия? // ЭТАП. 2015. № 2. С. 72–84.
7. С. Окунь, Д. Скоробогатько. Особые зоны по специальным 
ценам // Окунь С., Скоробогатько Д.//Коммерсант. 09.06.2016. 
№ 101. С. 1. Режим доступа: URL: http://www.kommersant.ru/
doc/3008286.
8. Официальный сайт Минкомсвязи РФ. Режим доступа: URL: 
http://minsvyaz.ru/ru/events/32943/.
9. Технопарки и бизнес-инкубаторы. Официальный сайт ком-
пании Ernst&Young. Режим доступа: URL: http://www.ey.com/

ru/ru/industries/real-estate/ey-russia-industrial-and-innovation-
infrastructure-technoparks-and-business-incubators.
10. Официальный сайт компании Ernst&Young. Режим досту-
па: URL: http://www.ey.com/ru/ru/industries/real-estate/ey-russia-
industrial-and-innovation-infrastructure-innovative-regional-
clusters.
11. Официальный сайт Минэкономразвития России. Режим 
доступа: URL: http://economy.gov.ru/minec/about/structure/
depino/20160220.
12. Международное сотрудничество как способ ускорить им-
портозамещение / Ж.-Л. Трюэль, Я. Пащенко, И.В. Аракелова, 
Л.С. Шаховская, В.А. Кабанов//РИСК: ресурсы, информация, 
снабжение, конкуренция. 2015. № 4. C. 132–136.
13. В. Тарасенко Территориальные кластеры: Семь инстру-
ментов управления // Тарасенко В. — М.: Альпина Паблишер, 
2015. — 201 с.
14. М. Портер. Международная конкуренция. Конкурент-
ные преимущества стран / М.: Альпина Паблишер. 2016. — 
947 с.
15. Ж-Л. Трюэль. Современные подходы инновационной 
и промышленной политики: сходства Франции и России//Из-
вестия ВолгГТУ. Серия «Актуальные проблемы реформирова-
ния российской экономики (теория, практика, перспектива). 
2014. Вып. 19. № 11 (138). С. 14–18.
16. Большаков А.Л. «Кластер» и «полюс конкурентоспособ-
ности» как важнейшие элементы повышения конкурентоспо-
собности региона//Российское предпринимательство. 2016. 
Том 17. № 4. С. 441–450.
17. Мальсагов А.И. Кластерный подход в региональной поли-
тике // ИВД. 2012. № 2. С. 397–403.
18. Кочеткова С.А. Теоретические аспекты кластерной по-
литики как стратегии регионального развития//Современ-
ные проблемы науки и  образования. 2014. № 6. URL: http://
cyberleninka.ru/article/n/teoreticheskie-aspekty-klasternoy-
politiki-kak-strategii-regionalnogo-razvitiya.
19. Черноуцан Е.М. Опыт Франции в инновационной модер-
низации национальной экономики: уроки для России / Мате-
риалы VII Международной научн.-практич. конф. «Регионы 
России и  механизмы модернизации, инновационного и  тех-
нологического развития». 26–27 мая 2011, ИНИОН РАН, Мо-
сква. Режим доступа: URL: http://www.rkpr.inion.ru/inion/items.
html?page=7&category=103.



7

2017 г.№ 1 Финансовая жизнь

Э
К
О
Н
О
М
И
К
АВозможности применения «пирамиды Дейли» 

в российской многоуровневой хозяйственной практике 
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государственный технический университет»

Аннотация: в статье рассматривается процесс взаимодействия целей, средств их достижения и факторов, 
способствующих устойчивости, на разных уровнях экономической системы посредством входящих и выходя-
щих потоков на примере пирамиды Х. Дейли.

Ключевые слова: устойчивость, конкурентоспособность, система, предпринимательская 
структура, цели и средства, пирамида Дейли.

The possibility of application of the «Daly pyramid» 
theory in the russian multilevel economical practice
J. Beshanova, 
senior lecturer at the Department of World Economy and Economic Theory, Volgograd State Technical University,

L. Shakhovskaya, 
Doctor of Economics, professor, Head of the Department of World Economy and Economic Theory, Volgograd State 
Technical University

Abstract: аbstract: the article describes an interaction between the aims, the means to achieve these aims, and the 
sustainability factors at different levels of economic system through input-output flows by the H. Daly pyramid theory.

Keywords: sustainability, competitiveness, system, entrepreneurial unit, aims and means, the Daly 
pyramid.

Вопросами обеспечения устойчивости развития предпри-
нимательских систем в условиях негативных изменений 
внешней среды занимались такие зарубежные ученые, 
как В. Бьесиот (университет Гронингена, Голландия), 
Х. Боссел (университет г. Касселя, Германия), Д. Медоус 
(колледж г. Дартмут, США), Ласло Пинер (Международ-
ный институт устойчивого развития, г. Виннипег, Канада). 
Особое внимание следует уделить методу Х. Дейли, по-
зволяющему оценить степень устойчивости системы на 
разных уровнях ее развития, который отображает эко-
номическую систему в виде иерархии отношений между 
различными уровнями, каждому из которых присущи 
свои цели и средства их достижения1 (рисунок 1).

Основные и  промежуточные цели любой экономи-
ческой системы предопределяют необходимый на-
бор средств их достижения, используя который можно 

1 H.E. Daly, Toward a Steady-State Economy. San Francisco: W.H. Freeman and 
Company, 1973, p.8.

добиться устойчивого функционирования и  развития 
предпринимательской системы, которая должна вклю-
чать в  себя защиту от внешних рисков, то есть воз-
можность быстрой адаптации внутренней среды пред-
принимательской организации к  этим изменениям, что 
позволит сохранить как внутреннюю, так и  внешнюю 
устойчивость предпринимательской структуры. 

Данный подход применим ко всем экономическим 
системам, в частности к предпринимательским структу-
рам: разработанная во многих странах методика пре-
вентивной оценки предпринимательских рисков, связан-
ных с изменениями внешней среды, позволяет в полной 
мере оценить степень межуровневого взаимодействия 
и соотнести внутреннюю среду организации и внешнюю, 
определив тем самым уровень устойчивости всей пред-
принимательской структуры в целом.

На рисунке 1 представлена многоуровневая авторская 
интерпретация модели Х. Дейли в  области интеграции 
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взаимодействия целей и  факторов системы по предот-
вращению предпринимательских рисков посредством 
входящих и выходящих потоков. 

Основание треугольника составляют основные 
средства, представленные природным и  ресурсным 
капиталами, ввиду того что все экономические взаи-
моотношения зарождаются и  формируются на этой 
ступени. Посредством науки и  технологий они преоб-
разуются в  промежуточные средства. Промежуточные 
средства  — это предприятия и  организации, умения 
и труд, обработка ресурсов и энергии, так называемые 
входящие потоки, которые определяют производствен-
ную мощность экономики. Управление, распределение, 
оценка и использование этих средств находятся в сфере 
деятельности политической экономики.

Промежуточные цели — это здоровье, благосостоя-
ние, образование, потребительские товары (выходящие 
потоки). По сути, это не цели вовсе, а инструменты для 
достижения чего-то лучшего. 

И наконец, вершину треугольника составляют основ-
ные цели. Это нематериальные, качественные элемен
ты пирамиды, представляющие собой наивысшие блага 
для человека. Интеграционные процессы пирамиды от 
основания до вершины требуют устойчивого научно-
технического прогресса, эффективно проводимой по-
литической и социальной политики, и развития культур-
ных ценностей, отражающих наивысшие цели жизни. 
Такая система должна обладать целостностью без эф-
фекта синергизма, так как элементы системы являют-
ся взаимодополняемыми, а  не взаимозаменяемыми, 

Рис. 1. Интеграция взаимодействия целей и факторов системы посредством входящих и выходящих потоков на различных 
уровнях.
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щих, не забывая при этом о количественном удовлетво-
рении физических нужд людей. 

Исходя из пирамиды Х. Дейли, большинство органи-
заций концентрируются на мезоуровне, где реализуются 
социально-экономические и политико-правовые отноше-
ния. Согласно структуре экономической науки мезоуро-
вень характеризуется региональной принадлежностью 
предприятий; макроуровень позиционируется как нацио
нальное хозяйство в целом; микроуровень представлен 
самими предприятиями и их товарами.

В социологии макроуровень представляет собой со-
вокупность институтов и отношений, отражающих соци-
ально-экономическую систему «с соответствующим ей 
политическим режимом, мезоуровень формирует взаи-
моотношения общества и  индивидуума как представи-
теля определенной группы, а  микросреда отображает 
индивидуальное окружение личности, способствующее 
ее становлению и развитию»2. 

Макро-, микро-, мезоуровни описываются экономи-
стами исходя из характеристик «субъектов конкуренто-
способных преимуществ — микротоваров, мезопред-
приятий и макрохозяйств»3, с одной стороны, и с точки 
зрения «реализации инновационного потенциала фирмы 
посредством ее внутренних микропараметров (размер 
и форма собственности), мезоокружения (посредников, 
поставщиков) и  макросоставляющих (отраслевой при-
надлежности, государственной политики и инновацион-
ного климата)»4, с другой стороны.

Как правило, расхождений во мнениях ученых относи-
тельно сущности терминов «макро»- и «микроуровней» 
не существует. С понятием «мезоуровень» ситуация об-
стоит иначе. Зачастую мезообласть представляют в виде 
звена-связки между национальным хозяйством страны 
и отдельными ее домохозяйствами, включающего в себя 
«их отраслевую и региональную принадлежность»5. Так, 
Клейнер Г.Б. утверждает, что «мезоэкономика изучает 
экономические системы и  подразделяется на отрасле-
вую, межотраслевую, региональную и  межрегиональ-
ную»6. По его мнению, даже «инновации мезосреды 
обладают большей жизнестойкостью7» по сравнению 
с макро- и микроновшествами. Такая устойчивость схожа 
с той, которую демонстрирует, например, микропредпри-
ятие, приспосабливаясь к кризисным изменениям внеш-
ней среды, и обусловлена она наличием у предпринима-
тельской структуры ряда конкурентных преимуществ. 

В работах ученых региональная конкурентоспо-
собность представляется как умение региона «вы-
игрывать в  экономическом соревновании с  другими 

территориальными единицами» (Гельвановский М.И.), 
способность «привлекать дополнительные/ограничен-
ные ресурсы с целью увеличения собственной доли на 
рынках товаров и  услуг» (Юсупов К.Н.) и «обеспечить 
высокий уровень жизни населения наряду с  формиро-
ванием устойчивых конкурентных преимуществ во всех 
сферах деятельности» (Чайникова Л.Н., Белякова Г.Я). 

Мезоуровневая конкурентоспособность в первую оче-
редь зависит от территориальных и природных преиму-
ществ региона, включая ресурсную доступность, во вто-
рую — от «эффективности организации регионального 
аппарата управления, в третью — от уровня инновацион-
ного развития, способствующего росту НТП, повышению 
качества жизни населения и совершенствованию соци-
альной инфраструктуры» (Татаркин А.И.).

Тем не менее, о какой бы конкурентоспособности мы 
ни говорили с  точки зрения уровневой принадлежно-
сти, необходимо помнить, что для реализации процесса 
устойчивости развития предпринимательских структур 
или любых иных систем в  экономике необходимо соз-
дание таких условий, при которых будет наблюдаться 
стабильное использование ресурсной базы и  эффек-
тивность самой предпринимательской структуры, при 
которой основные средства будут превращены в основ-
ные цели и достаточное количество основных целей, 
реализованных в виде благ для общества. 
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Аннотация: развитие Национальной системы профессиональных квалификаций, основанной на профессио-
нальных стандартах, является одним из приоритетных направлений экономического развития страны. Повы-
шение квалификаций специалистов различных видов профессиональной деятельности представляется клю-
чевым элементом стратегии повышения производительности труда во всех отраслях экономики. Особенно 
важна система профессиональной стандартизации для вновь формируемых профессий, к которым можно от-
нести и специалиста по государственно-частному партнерству.
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Abstract: the development of the National system of professional qualifications based on professional standards, is one of 
the priority directions of economic development of the country. Improvement of qualifications of specialists in various types 
of professional activity seems to be a key element of the strategy of increasing productivity in all sectors of the economy. 
Especially important is the system of professional standardization for the newly formed occupations which include and an 
expert on public-private partnerships.

Keywords: national system of professional qualifications, professional standard, public-private 
partnership.

Государственно-частное партнерство является одним 
из наиболее действенных механизмов привлечения ин-
вестиций в экономику.

Государственно-частное партнерство изначально 
стало развиваться в начале 1990-х гг. в Австралии и Ве-
ликобритании. В  2000-х проекты государственно-част-
ного партнерства получили развитие во Франции, в Гер-
мании, Ирландии, Италии, Японии, Корее, Португалии, 
Испании, Турции, Аргентине, Бразилии, ЮАР.

По данным Организации экономического сотрудниче-
ства и развития, наиболее распространенными в мире 
направлениями реализации проектов государственно-
частного партнерства являются автомобильные дороги. 
Далее следует строительство гидросооружения, строи-
тельство, железные дороги. Наибольшее количество го-
сударственно-частного партнерства реализуется в  Ев-
ропе. Далее следуют Азия, Латинская Америка, США 
и Канада, Африка.

Законодательство Российской Федерации о государ-
ственно-частном партнерстве, муниципально-частном 
партнерстве основывается на положениях Конституции 

Российской Федерации, Гражданского кодекса Россий-
ской Федерации, Бюджетного кодекса Российской Фе-
дерации, Земельного кодекса Российской Федерации, 
Градостроительного кодекса Российской Федерации, 
Лесного кодекса Российской Федерации, Водного кодек-
са Российской Федерации, Воздушного кодекса Россий-
ской Федерации и состоит из настоящего Федерального 
закона, других федеральных законов и иных норматив-
ных правовых актов Российской Федерации, а  также 
нормативных правовых актов субъектов Российской 
Федерации, муниципальных правовых актов. 

Непосредственно деятельность в  области государ-
ственно-частного партнерства регулируется в  Россий-
ской Федерации Федеральным законом от 13.07.2015 
№  224-ФЗ «О государственно-частном партнерстве, 
муниципально-частном партнерстве в  Российской Фе-
дерации и внесении изменений в отдельные законода-
тельные акты Российской Федерации».

Целью Федерального закона является создание 
правовых условий для привлечения инвестиций в эко-
номику Российской Федерации и  повышения качества 
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рыми потребителей относится к вопросам ведения ор-
ганов государственной власти, органов местного само-
управления.

Федеральный закон определяет основы правового 
регулирования отношений, возникающих в связи с под-
готовкой проекта государственно-частного партнерства, 
проекта муниципально-частного партнерства, заклю-
чением, исполнением и  прекращением соглашения 
о  государственно-частном партнерстве, соглашения 
о муниципально-частном партнерстве, в том числе со-
ответствующие полномочия органов государственной 
власти, органов местного самоуправления, устанавли-
вает гарантии прав и законных интересов сторон согла-
шения о  государственно-частном партнерстве, согла-
шения о муниципально-частном партнерстве.

Государственно-частное партнерство, муниципаль-
но-частное партнерство в Российской Федерации осно-
ваны на следующих принципах:

•• открытость и  доступность информации о  государ-
ственно-частном партнерстве, муниципально-част-
ном партнерстве, за исключением сведений, состав-
ляющих государственную тайну и иную охраняемую 
законом тайну;
•• обеспечение конкуренции;
•• отсутствие дискриминации, равноправие сторон со-
глашения и равенство их перед законом;
•• добросовестное исполнение сторонами соглашения 
обязательств по соглашению;
•• справедливое распределение рисков и обязательств 
между сторонами соглашения;
•• свобода заключения соглашения.

Сторонами соглашения о государственно-частном пар-
тнерстве, соглашения о муниципально-частном партнер-
стве являются публичный партнер и частный партнер.

Публичный партнер — Российская Федерация, от 
имени которой выступает Правительство Российской 
Федерации или уполномоченный им федеральный ор-
ган исполнительной власти, либо субъект Российской 
Федерации, от имени которого выступает высший ис-
полнительный орган государственной власти субъекта 
Российской Федерации или уполномоченный им орган 
исполнительной власти субъекта Российской Федера-
ции, либо муниципальное образование, от имени кото-
рого выступает глава муниципального образования или 
иной уполномоченный орган местного самоуправления 
в соответствии с уставом муниципального образования.

Частный партнер — российское юридическое лицо, 
с  которым в  соответствии с  настоящим Федеральным 
законом заключено соглашение.

Обязательными элементами соглашения являются:
•• строительство и (или) реконструкция (создание) 
объекта соглашения частным партнером;
•• осуществление частным партнером полного или ча-
стичного финансирования создания объекта согла-
шения;
•• осуществление частным партнером эксплуатации и 
(или) технического обслуживания объекта соглаше-
ния;

•• возникновение у частного партнера права собствен-
ности на объект соглашения при условии обремене-
ния объекта соглашения в  соответствии с  настоя-
щим Федеральным законом.

В соглашение в целях определения формы государ-
ственно-частного партнерства или муниципально-част-
ного партнерства могут быть также включены следую-
щие элементы:

•• проектирование частным партнером объекта согла-
шения;
•• осуществление частным партнером полного или ча-
стичного финансирования эксплуатации и (или) тех-
нического обслуживания объекта соглашения;
•• обеспечение публичным партнером частичного фи-
нансирования создания частным партнером объекта 
соглашения, а также финансирование его эксплуата-
ции и (или) технического обслуживания;
•• наличие у  частного партнера обязательства по 
передаче объекта соглашения о  государственно-
частном партнерстве, объекта соглашения о  му-
ниципально-частном партнерстве в собственность 
публичного партнера по истечении определенного 
соглашением срока, но не позднее дня прекраще-
ния соглашения;
•• обеспечение публичным партнером эксплуатации 
объекта соглашения в случае, если частный партнер 
осуществляет только техническое обслуживание 
этого объекта соглашения.

Объектами соглашения являются:
•• частные автомобильные дороги или участки частных 
автомобильных дорог, мосты, защитные дорожные 
сооружения, искусственные дорожные сооружения, 
производственные объекты (объекты, используемые 
при капитальном ремонте, ремонте и  содержании 
автомобильных дорог), элементы обустройства ав-
томобильных дорог, объекты, предназначенные для 
взимания платы (в том числе пункты взимания пла-
ты), объекты дорожного сервиса;
•• транспорт общего пользования, за исключением ме-
трополитена;
•• объекты железнодорожного транспорта;
•• объекты трубопроводного транспорта;
•• морские порты, речные порты, специализирован-
ные порты, объекты их инфраструктур, в том чис-
ле искусственные земельные участки, портовые 
гидротехнические сооружения, за исключением 
объектов инфраструктуры морского порта, кото-
рые могут находиться в федеральной собственно-
сти, не подлежат отчуждению в частную собствен-
ность;
•• морские суда и  речные суда, суда смешанного 
(река — море) плавания, а также суда, осуществля-
ющие ледокольную проводку, гидрографическую, 
научно-исследовательскую деятельность, паромные 
переправы, плавучие и сухие доки, за исключением 
объектов, которые в  соответствии с  законодатель-
ством Российской Федерации находятся в  государ-
ственной собственности, не подлежат отчуждению 
в частную собственность;
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ские средства и другие, предназначенные для обе-
спечения полетов воздушных судов средства, за 
исключением объектов, отнесенных к  имуществу 
государственной авиации или к единой системе ор-
ганизации воздушного движения;
•• объекты по производству, передаче и  распределе-
нию электрической энергии;

•• гидротехнические сооружения, стационарные и  (или) 
плавучие платформы, искусственные острова;
•• подводные и  подземные технические сооружения, 
переходы, линии связи и  коммуникации, иные ли-
нейные объекты связи и коммуникации;
•• объекты здравоохранения, в  том числе объекты, 
предназначенные для санаторно-курортного лече-
ния и иной деятельности в сфере здравоохранения;
•• объекты образования, культуры, спорта, объекты, 
используемые для организации отдыха граждан 
и туризма, иные объекты социального обслуживания 
населения;
•• объекты, на которых осуществляются обработка, 
утилизация, обезвреживание, размещение твердых 
коммунальных отходов;
•• объекты благоустройства территорий, в  том числе 
для их освещения;
•• мелиоративные системы и объекты их инженерной 
инфраструктуры, за исключением государственных 
мелиоративных систем;
•• объекты производства, первичной и (или) последую-
щей (промышленной) переработки, хранения сель-
скохозяйственной продукции, включенные в утверж-
денный Правительством Российской Федерации 
в соответствии с законодательством Российской Фе-
дерации о  развитии сельского хозяйства перечень 
и  определенные согласно критериям, установлен-
ным Правительством Российской Федерации;
•• объекты охотничьей инфраструктуры;
•• имущественные комплексы, предназначенные для 
производства промышленной продукции и (или) осу-
ществления иной деятельности в  сфере промыш-
ленности.

К полномочиям Правительства Российской Феде-
рации в сфере государственно-частного партнерства, 
в  сфере муниципально-частного партнерства отно-
сятся:

•• установление формы предложения о  реализации 
проекта, а также требований к предусмотренным за-
конодательством сведениям;

•• установление порядка оценки эффективности проекта 
и определения его сравнительного преимущества;
•• установление порядка осуществления контроля со-
блюдения частным партнером условий соглашения;
•• принятие решения о  реализации проекта государ-
ственно-частного партнерства, публичным партне-
ром в  котором является Российская Федерация, 
либо проекта государственно-частного партнерства, 
в  отношении которого планируется проведение со-
вместного конкурса с участием Российской Федера-
ции;

•• осуществление иных полномочий, предусмотренных 
настоящим Федеральным законом, другими феде-
ральными законами и нормативными правовыми ак-
тами Правительства Российской Федерации.

Федеральный орган исполнительной власти, уполно-
моченный на осуществление государственной политики 
в области инвестиционной деятельности, осуществляет 
следующие полномочия:

•• обеспечение межведомственной координации де-
ятельности федеральных органов исполнительной 
власти при реализации соглашения о государствен-
но-частном партнерстве, если публичным партне-
ром является Российская Федерация, либо плани-
руется проведение совместного конкурса с участием 
Российской Федерации;
•• установление порядка мониторинга реализации со-
глашений;
•• утверждение методики оценки эффективности про-
екта и определения его сравнительного преимуще-
ства;
•• оценка эффективности проекта государственно-
частного партнерства и  определение его сравни-
тельного преимущества, если публичным партнером 
в соглашении является Российская Федерация;
•• согласование публичному партнеру конкурсной до-
кументации для проведения конкурсов на право 
заключения соглашения о  государственно-частном 
партнерстве, публичным партнером в котором явля-
ется Российская Федерация;
•• осуществление мониторинга реализации соглаше-
ний;
•• содействие в защите прав и законных интересов пу-
бличных партнеров и частных партнеров в процессе 
реализации соглашения;
•• ведение реестра заключенных соглашений;
•• методическое сопровождение деятельности, связан-
ной с подготовкой проектов, разработкой, реализа-
цией и прекращением соглашений;
•• обеспечение открытости и доступности информации 
о  соглашении о  государственно-частном партнер-
стве в случае, если публичным партнером в согла-
шении является Российская Федерация;
•• осуществление иных полномочий, предусмотренных 
настоящим Федеральным законом, другими феде-
ральными законами и нормативными правовыми ак-
тами Правительства Российской Федерации.

В случае если публичным партнером является субъ-
ект Российской Федерации, высший исполнительный 
орган государственной власти субъекта Российской 
Федерации определяет орган исполнительной власти 
субъекта Российской Федерации в  целях осуществле-
ния следующих полномочий:

•• обеспечение межведомственной координации де-
ятельности органов исполнительной власти субъ-
ектов Российской Федерации при реализации со-
глашения о  государственно-частном партнерстве, 
публичным партнером в  котором является субъект 
Российской Федерации, либо соглашения о государ-
ственно-частном партнерстве, в отношении которого 
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с участием субъекта Российской Федерации (за ис-
ключением случая, в котором планируется проведе-
ние совместного конкурса с  участием Российской 
Федерации);
•• оценка эффективности проекта государственно-
частного партнерства, публичным партнером в  ко-
тором является субъект Российской Федерации, 
и определение сравнительного преимущества этого 
проекта в соответствии с частями 2–5 статьи 9 на-
стоящего Федерального закона, а  также оценка 
эффективности проекта муниципально-частного 
партнерства и  определение его сравнительного 
преимущества в соответствии с частями 2–5 статьи 
9 настоящего Федерального закона;
•• согласование публичному партнеру конкурсной до-
кументации для проведения конкурсов на право 
заключения соглашения о  государственно-частном 
партнерстве, публичным партнером в котором явля-
ется субъект Российской Федерации;
•• осуществление мониторинга реализации соглаше-
ний;
•• содействие в защите прав и законных интересов пу-
бличных партнеров и частных партнеров в процессе 
реализации соглашения о  государственно-частном 
партнерстве;
•• ведение реестра заключенных соглашений;
•• обеспечение открытости и доступности информа-
ции о  заключенных соглашениях о  государствен-
но-частном партнерстве, если публичным партне-
ром в  соглашении является субъект Российской 
Федерации.

К полномочиям главы муниципального образования 
в сфере муниципально-частного партнерства относится 
принятие решения о реализации проекта муниципаль-
но-частного партнерства, если публичным партнером 
является муниципальное образование, либо плани-
руется проведение совместного конкурса с  участием 
муниципального образования (за исключением слу-
чая, в  котором планируется проведение совместного 
конкурса с  участием Российской Федерации, субъекта 
Российской Федерации), а  также осуществление иных 
полномочий, предусмотренных настоящим Федераль-
ным законом, другими федеральными законами и нор-
мативными правовыми актами Российской Федерации, 
нормативными правовыми актами субъектов Россий-
ской Федерации, уставами муниципальных образова-
ний и муниципальными правовыми актами.

Глава муниципального образования в  соответствии 
с уставом муниципального образования определяет ор-
ган местного самоуправления, уполномоченный на осу-
ществление следующих полномочий:

•• обеспечение координации деятельности органов 
местного самоуправления при реализации проекта 
муниципально-частного партнерства;
•• согласование публичному партнеру конкурсной до-
кументации для проведения конкурсов на право 
заключения соглашения о  муниципально-частном 
партнерстве;

•• осуществление мониторинга реализации соглаше-
ния о муниципально-частном партнерстве;
•• содействие в защите прав и законных интересов пу-
бличных партнеров и частных партнеров в процессе 
реализации соглашения о  муниципально-частном 
партнерстве;
•• ведение реестра заключенных соглашений о муни-
ципально-частном партнерстве;
•• обеспечение открытости и доступности информации 
о соглашении о муниципально-частном партнерстве;
•• представление в уполномоченный орган результатов 
мониторинга реализации соглашения о муниципаль-
но-частном партнерстве;
•• осуществление иных полномочий, предусмотренных 
настоящим Федеральным законом, другими феде-
ральными законами, законами и нормативными пра-
вовыми актами субъектов Российской Федерации, 
уставами муниципальных образований и  муници-
пальными правовыми актами.

Соглашение заключается по итогам проведения кон-
курса на право заключения соглашения.

В 2015 г. Министерство экономического развития 
Российской Федерации и  Центр развития государ-
ственно-частного партнерства опубликовали рейтинг 
регионов России по развитию государственно-част-
ного партнерства. Согласно документу в  проектах го-
сударственно-частного партнерства задействованы 
в  большей степени следующие сферы: коммунальная 
сфера, социальная сфера, энергетическая и  транс-
портная сферы. В  настоящее время 68 регионов Рос-
сийской Федерации приняли региональные законы 
о государственно-частном партнерстве, 13 регионов не 
имеют подобных законов и  четыре разработали про-
екты таких законов. Лидерами в  реализации проектов 
государственно-частного партнерства являются Санкт-
Петербург, Республика Татарстан, Москва, Новосибир-
ская область, Нижегородская область. 

Таким образом, в  настоящее время в  Российской 
Федерации сформировалась развитая инфраструкту-
ра реализации проектов государственно-частного пар-
тнерства, которая требует высокого уровня квалифика-
ции, задействованного в реализации данных проектов 
персонала.

Развитие профессиональных квалификаций специа-
листов в области государственно-частного партнерства 
возможно эффективно проводить в  рамках формиро-
вания национальной системы квалификаций на основе 
разработанного профессионального стандарта специа-
листа в области государственно-частного партнерства.

Согласно Трудовому кодексу Российской Федерации, 
профессиональный стандарт — характеристика квали-
фикации, необходимой работнику для осуществления 
определенного вида профессиональной деятельности.

Порядок разработки и  утверждения профессио-
нальных стандартов, а  также установления тожде-
ственности наименований должностей, профессий 
и  специальностей, содержащихся в  едином тариф-
но-квалификационном справочнике работ и  профес-
сий рабочих, едином квалификационном справочнике 
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наименованиям должностей, профессий и специально-
стей, содержащимся в профессиональных стандартах, 
устанавливается Правительством Российской Федера-
ции с учетом мнения Российской трехсторонней комис-
сии по регулированию социально-трудовых отношений.

Характеристики квалификации, которые содержатся 
в профессиональных стандартах, применяются работо-
дателями в качестве основы для определения требова-
ний к квалификации работников с учетом особенностей 
выполняемых работниками трудовых функций, обу-
словленных применяемыми технологиями и  принятой 
организацией производства и труда.

Курируют разработку профессиональных стандартов 
Министерство труда и  социального развития Россий-
ской Федерации и Национальный совет при Президенте 
Российской Федерации по профессиональным квали-
фикациям. 

Профессиональные стандарты активно применяют-
ся и в образовательном процессе. При формировании 
федеральных государственных образовательных стан-
дартов профессионального образования учитываются 
положения соответствующих профессиональных стан-
дартов. 

Согласно Федеральному закону от 29.12.2012  № 273-
ФЗ «Об образовании в Российской Федерации», на ос-
нове разработанных профессиональных стандартов ра-
ботодатели, их объединения, а также уполномоченные 
ими организации вправе проводить профессионально-
общественную аккредитацию профессиональных об-
разовательных программ, реализуемых организацией, 
осуществляющей образовательную деятельность.

Профессионально-общественная аккредитация про-
фессиональных образовательных программ представ-
ляет собой признание качества и  уровня подготовки 
выпускников, освоивших такую образовательную про-
грамму в  конкретной организации, осуществляющей 
образовательную деятельность, отвечающими требо-
ваниям профессиональных стандартов, требованиям 
рынка труда к специалистам, рабочим и служащим со-
ответствующего профиля.

Государственной Думой Российской Федерации при-
нят Федеральный закон «О независимой оценке квали-
фикаций», который регулирует отношения по форми-
рованию независимой системы оценки квалификаций 
работников на предмет соответствия профессиональ-
ным стандартам.

Вступило в силу Постановление Правительства РФ 
от 27.06.2016 №  584 «Об особенностях применения 
профессиональных стандартов в  части требований, 
обязательных для применения государственными вне-
бюджетными фондами Российской Федерации, госу-
дарственными или муниципальными учреждениями, 
государственными или муниципальными унитарными 
предприятиями, а  также государственными корпора-
циями, государственными компаниями и  хозяйствен-
ными обществами, более пятидесяти процентов ак-
ций (долей) в  уставном капитале которых находится 
в государственной собственности или муниципальной 

собственности». Постановлением установлено, что 
профессиональные стандарты в указанных организа-
циях должны применяться поэтапно на основе утверж-
денных ими с учетом мнений представительных орга-
нов работников планов по организации применения 
профессиональных стандартов. Реализация планов 
должна быть завершена не позднее 1 января 2020 г.

Согласно Указу Президента Российской Федерации 
от 7 мая 2012 г. № 597 «О мероприятиях по реализации 
государственной социальной политики» в  целях даль-
нейшего совершенствования государственной социаль-
ной политики было предписано разработать к  2015 г. 
и утвердить не менее 800 профессиональных стандар-
тов. Согласно информации Минтруда России, которое 
является головным ведомством по разработке профес-
сиональных стандартов, к концу 2015 г. было разрабо-
тано и утверждено 810 профессиональных стандартов.

При разработке профессионального стандарта спе-
циалиста в  области государственно-частного партнер-
ства необходимо придерживаться следующей законо-
дательно установленной последовательности:

1. Подготовка обоснования разработки проекта про-
фессионального стандарта  (постановление Прави-
тельства РФ от 22.01.2013 № 23, О правилах разра-
ботки, утверждения и применения профессиональных 
стандартов).
2. Изучение и  обобщение международного опыта 
и лучших отечественных практик по виду деятельно-
сти (постановление Правительства РФ от 22.01.2013 
№ 23, О правилах разработки, утверждения и приме-
нения профессиональных стандартов).
3. Подготовка проекта пояснительной записки про-
фессионального стандарта. (постановление Прави-
тельства РФ от 22.01.2013 № 23, О правилах разра-
ботки, утверждения и применения профессиональных 
стандартов).
4. Разработка функциональной карты профессио-
нального стандарта (постановление Правительства 
РФ от 22.01.2013 № 23, О  правилах разработки, ут-
верждения и  применения профессиональных стан-
дартов).
5. Разработка проекта профессионального стандарта 
(приказ Минтруда России от 29.04.2013 № 170н, Ме-
тодические рекомендации по разработке профессио-
нального стандарта).
6. Проведение профессионально-общественного об-
суждения проекта профессионального стандарта (при-
каз Минтруда России от 30.09.2014 № 671н, Об утверж-
дении методических рекомендаций по организации 
профессионально-общественного обсуждения и экспер-
тизе проектов профессиональных стандартов).
7. Проведение экспертизы и  согласования проекта 
профессионального стандарта с  профильными ми-
нистерствами и ведомствами (постановление Прави-
тельства РФ от 22.01.2013 № 23, «О правилах разра-
ботки, утверждения и применения профессиональных 
стандартов»).
8. Предоставление проекта профессионально-
го стандарта в  Минтруд России для утверждения 
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профессиональным квалификациям и  регистрации 
Минюстом России.
Таким образом, можно сделать следующие выводы.
1. Область государственно-частного партнерства 
в Российской Федерации в настоящее время активно 
развивается.
2. Для формирования полноценного рынка государ-
ственного-частного партнерства необходима подго-
товка специалистов в  области государственно-част-
ного партнерства с  достаточным для выполнения 
возложенных на них функций уровнях квалификации.
3. Подготовка специалистов в  области государствен-
но-частного партнерства должна происходить в рам-
ках формирования национальной системы квалифи-
каций на базе разработанного профессионального 
стандарта.

•
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Аннотация: российским компаниям, осуществляющим свою деятельность в условиях 
глобальной конкуренции, необходимо адаптироваться к современным меняющимся 
экономическим условиям. Принимая во внимание значимость процессов интеграции, именно 
слияния и поглощения становятся той стратегией роста, которая позволяет компаниям 
сохранить свои позиции на рынке.

Ключевые слова: слияния и поглощения, интеграция, тенденции развития, эффективность, 
система экономических показателей, конкуренция.

Problems and prospects of development of mergers  
and acquisitions in terms of economic instability
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Abstract: for Russian companies, operating in a competitive global environment, there is a need to adapt 
to today’s changing economic conditions. Taking into account the importance of integration processes, 
namely mergers and acquisitions are one growth strategy that allows companies to maintain their position 
in the market.

Keywords: mergers and acquisitions, integration, development trends, the effectiveness of the system of 
economic indicators, competition.

В соответствии с ГК РФ слияния и поглощения пред-
ставляют собой различные конфигурации реоргани-
зации юридического лица, при которых происходит 
передача всех прав и обязанностей компании новому 
юридическому лицу.

Основной целью сделок M&A является увеличение 
капитализированной стоимости объединенной компа-
нии, которое обеспечивает конкурентные преимуще-
ства компании на мировом рынке. В  качестве основ-
ных функций слияний и поглощений можно выделить 
следующие: защитная, инвестиционная, диверсифика-
ция рисков, контрольная.

Следует отметить, что слияние является сделкой, 
в ходе которой две или более компании объединяются 

в  одну, что сопровождается конвертацией акций сли-
вающихся организаций и  сохранением состава соб-
ственников. Сделки по поглощению, в  свою очередь, 
представляют собой покупку контрольного пакета ак-
ций, в  результате которой происходит передача прав 
собственности на организацию. В  таком случае дан-
ные сделки сопровождаются заменой менеджмента 
приобретенной компании и  изменением ее финансо-
вой политики [1].

Практика слияний и  поглощений на российском 
рынке имеет достаточно выраженную специфику. 
С  самого возникновения фондового рынка его разви-
тие осуществлялось в качестве рынка корпоративного 
контроля, где преобладали стратегические инвесторы. 
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ются не следствием реструктуризации капитала с це-
лью увеличения эффективности, а передела собствен-
ности [2].

В качестве основных факторов, влияющих на раз-
витие процессов реорганизации компаний в  России, 
можно выделить следующие:

•• 	 невысокий уровень раскрытия информации 
о внутренних сделках;
•• 	 довольно дорогие кредитные ресурсы;
•• 	 большая длительность периода осуществле-
ния сделки;
•• 	 низкий уровень развития финансового рынка;
•• 	 низкая ликвидность;
•• 	 ведущими компаниями по слияниям и  погло-
щениям остается ограниченный круг националь-
ных корпораций сырьевого сектора.

Главным вопросом является, в  какой мере сделки 
по слиянию и поглощению оказывают положительный 
эффект на компании, участвующие в сделке.

Согласно анализу McKinsey в  большей степени 
в  сделке выигрывает не покупатель, а  продавец. По-
купатель отдает продавцу всю дополнительную стои-
мость, которая образуется в  результате слияния или 
поглощения, в виде премии — она составляет от 10 до 
35% рыночной стоимости приобретаемой компании до 
объявления сделки. Также были выявлены следующие 
особенности: эффекты от слияний и  поглощений мо-
гут проявляться в результате экономии на масштабах 
внедрения в  объединенной компании самых передо-
вых методов работы, появления новых возможностей, 
освоения специфических навыков объединившихся 
предприятий и, нередко, возникновения стимулиру-
ющего эффекта, который слияние оказывает на обе 
компании по отдельности. Примерно в  60% случаев 
при проведении слияний удается достичь запланиро-
ванного уровня снижения издержек [3]. 

Проанализируем динамику слияний и  поглощений 
на российском рынке.

Ноябрь 2016 г. показал неожиданно хорошие резуль-
таты по сумме сделок на российском рынке. Суммар-
ная стоимость за месяц на российском рынке слияний 
и поглощений составила 11,44 млрд долл., что являет-
ся лучшим показателем за последние два с половиной 
года. В основном такая цифра обусловлена самой круп-
ной сделкой за 2016 г.: слиянием итальянских телеком-
операторов Wind (принадлежит VimpelCom Ltd) и 3 Italia 
(владелец — гонконгский многопрофильный холдинг CK 
Hutchison). Стоимость данной сделки оценивается в 8,6 
млрд долл., также она является одной из крупнейших 
сделок на российском рынке за последние пять лет.

Экономический спад, падение цен на нефть и  за-
трудненный доступ к получению финансирования еще 
больше ослабили уверенность российских участников 
рынка M&A. Перечисленные факторы наряду с  не-
сбалансированными ценовыми ожиданиями на фоне 
нестабильности национальной валюты привели к  па-
дению рынка внутренних сделок на 15% в 2016 г. и до-
стигли 35,4 млрд долл. (рис. 1).

Рис. 1. Динамика сделок на российском рынке M&A по сумме, 
в млрд долл. [5]

Стоит отметить, что в рублевом выражении суммар-
ная стоимость сделок за одиннадцать месяцев 2016 г. 
также сократилась. Отмечается падение на 7,8% — до 
2,33 трлн руб. с 2,53 трлн руб. в 2015 г. Однако наблю-
дается рост числа сделок на 2% — до 391 транзакции по 
сравнению с 2015 г. (рис. 2).

Рис. 2. Динамика сделок на российском рынке M&A по числу [5]

В декабре 2016 г. произошло несколько крупных сде-
лок: ПАО «ЛУКОЙЛ» заключило соглашение о продаже 
«Открытие Холдингу» своей дочерней компании АО «Ар-
хангельскгеолдобыча» в  сумме 1,45 млрд долл. Также 
отмечается сделка по покупке сетей по продаже бытовой 
техники и электроники «Эльдорадо» финансовой группой 
«Сафмар» в размере 500 млн долл., а также «М.Видео» 
в размере 725,8 млн долл.

В 2016 г. изменился формат сделок по сравнению 
с предыдущим годом. Рынок слияний и поглощений кон-
центрируется в основном в России, то есть сосредоточен 
на локальных транзакциях. В то время как в 2015 г. рос-
сийские инвесторы совершили за рубежом пять сделок 
на 5,44 млрд долл., а в 2016 г. — только четыре сделки на 
сумму 1,28 млрд долл. Однако, как упоминалось ранее, 
суммарная стоимость сделок иностранных покупателей 
с российскими активами за счет слияния Wind и 3 Italia 
выросла до 10,86 млрд долл с 6,1 млрд долл. в 2015 г.

Также наблюдаются изменения в отраслевом харак-
тере сделок. В  2015 г. лидерами были строительство 
и топливно-энергетический комплекс, а в 2016 г. актив-
ность ТЭК снизилась — в 30 крупнейших сделок вош-
ли только две сделки стоимостью 431 млн долл., а  в 
2015 г. сумма достигала 7,6 млрд долл. Отмечается, что 
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данная отрасль переживает существенные падения, ко-
торых не было в таком масштабе ни разу с 2010 г. Ос-
новной причиной этого остается глобальное снижение 
цен на нефть.

На первое место по итогам 2016 г. вышла отрасль свя-
зи с двумя сделками на сумму 8,9 млрд долл. На второе 

место сместились строительство и  девелопмент с  8 
сделками на сумму 8,7 млрд долл. (рис. 3).

Отрасль торговли характеризовалась многолетним 
спадом M&A-активности, а  в 2016 г. отмечается рез-
кий рост. В  основном это произошло благодаря фи-
нансовой группе «Сафмар», которая купила сеть по 

Таблица 1
Топ-10 сделок M&A 2016 г. [5]

№ Отрасль Актив Регион Продавец Покупатель Регион 
покупа-

теля

Пакет Стоим., 
$ млн

Дата

1 Связь 3 Italia 
S.p.A., Wind 

Telecomunicazioni 
S.p.A.

Италия 3 Italia — CK 
Hutchison 
Holdings 

Ltd., Wind — 
VimpelCom 

Ltd.

Объединен-
ная компа-

ния

Италия 
(бенеф. — 

Китай, 
Россия)

100% 8614,4 ноя.16

2 Строи-
тельство

Активы группы 
компаний «СУ-

155»

г. Москва, 
Санкт-

Петербург

Передано в 
рамках сана-

ции

ООО «РК 
Актив» 

(ПАО АКБ 
«Российский 

капитал»)

г. Москва Имущ. 
ком-

плекс

4902,1 июн.16

3 Добыча 
полезных 
ископае-

мых

АО «Архангель-
скгеолдобыча»

Архан-
гельская 
область

ПАО 
«ЛУКОЙЛ»

ФГ «Откры-
тие Хол-

динг»

г. Москва 100% 1450,0 дек.16

4 Строи-
тельство

Группа компаний 
«Мортон»

г. Москва Александр 
Ручьев, мино-

ритарии

Сергей Гор-
деев

г. Москва 100% 1266,0 сен.16

5 Торговля ООО Торговая 
компания «Мега-
полис-Украина» 
(после сделки 

— ООО «Тедис 
Украина»)

Украина Игорь Кесаев 
и партнеры

Борис 
Кауфман и 
партнеры

Украина, 
Ирландия, 

Велико-
британия

100% 1250,0 май.16

6 Строи-
тельство

ООО «Плаза» 
(башня «Евра-

зия»)

г. Москва Coulteria Ltd 
(структура 
Сулеймана 
Керимова)

ООО 
«ВБ-сервис» 
(группа ВТБ)

г. Москва 99,55% 754,6 апр.16

7 Торговля ПАО «М.Видео» г. Москва Александр 
Тынкован, 

Павел Бреев, 
Михаил Тын-

кован

Финансо-
вая группа 
«Сафмар» 
(Михаил и 

Саит-Салам 
Гуцериевы, 

Микаил 
Шишханов)

г. Москва 57,68% 725,8 дек.16

8 Строи-
тельство

Группа компаний 
«СК «Мост»

г. Москва Геннадий 
Тимченко, 

другие акцио-
неры

Руслан Бай-
саров

г. Москва 56% 550,0 мар.16

9 Торговля Сеть магазинов 
бытовой техники 

и электроники 
«Эльдорадо»

г. Москва PPF Group 
N.V., EMMA 

Capital

Финансо-
вая группа 
«Сафмар» 
(Михаил и 

Саит-Салам 
Гуцериевы, 

Микаил 
Шишханов)

г. Москва 100% 500,0 дек.16

10 Строи-
тельство

ООО «Глоракс» 
(Glorax Group)

г. Москва Валентин 
Черныш

Андрей Бир-
жин (40%), 
Дмитрий 

Коновалов

г. Москва 50% 444,0 апр.16
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Рис. 3. Удельный вес отраслей на российском рынке за 
2016 г. [5]

Помимо этого наблюдается спад интереса покупа-
телей к реальному сектору, так, в рейтинг 30 крупней-
ших сделок вошли только пять  по обрабатывающей 
промышленности. Такая тенденция была замечена 
еще 2–3 года назад, когда стала возрастать роль 
инфраструктурных отраслей (связь, торговля, фи-
нансы). Такие показатели могут быть связаны с  не-
гативной макроэкономической конъюнктурой и  затя-
нувшейся стагнацией промышленного производства 
(таблица 1).

Таким образом, дальнейшие перспективы разви-
тия будут во многом связаны с макроэкономическими 
процессами на мировом рынке. Чтобы проявлялась 
положительная тенденция на рынке слияний и погло-
щений, следует совершенствовать законодательство 
особенно в  сферах гражданского права, антимоно-
польного регулирования и  иностранных инвестиций. 
Действующее налоговое законодательство стиму-
лирует порой слияния и  поглощения, результатами 
которых являются снижение налогов или получение 
налоговых льгот. Например, высокоприбыльная фир-
ма, несущая высокую налоговую нагрузку, может при-
обрести компанию с большими налоговыми льготами, 
которые будут использованы для созданной корпо-
рации в  целом. Также возможно проведение расши-
рения форм реорганизаций компаний, ужесточить 
требования по раскрытию структуры собственности 
и информации о стоимости проводимых сделок. Раз-
витие финансового рынка и повышение ликвидности 
тоже сыграют положительную роль в тенденциях рын-
ка слияний и поглощений. 

Проанализируем ситуацию на мировом рынке слия-
ний и поглощений.

Мировой рынок слияний и  поглощений в  2016 г. 
не достиг головокружительных высот по сравнению 
с 2015  г. Снижают активность сделок много факторов, 
основными из которых являются: политическая неопре-
деленность, снижение доверия к компаниям, усиление 
экономической нестабильности. На сегодняшний день 
в 2016 г. состоялось 12 283 сделки на сумму 2,2 трлн 

долл. США, что ниже на 20% аналогичного показателя 
в 2015 г. Однако стоит отметить, что пусть и активность 
сделок по слиянию и  поглощению уменьшилась по 
сравнению с двумя предыдущими годами, но стоимость 
сделок в 2016 г. показала ежеквартальные повышения. 
Так, в третьем квартале 2016 г. сумма сделок составила 
812,9 млрд долл. США, что на 8,8% выше аналогично-
го показателя во втором квартале 2016 г. (747,2 млрд 
долл. США) (рис. 4).

Рынок химической промышленности показал наи-
лучшие результаты по сделкам слияний и поглощений. 
В 2016 г. состоялось 2313 сделок на сумму 416,8 млрд 
долл. США , что выше на 41,1 % в сравнении с анало-
гичным показателем в 2015 г. (295,4 млрд долл. США). 
Также в 2016 г. отмечается рекордное количество сде-
лок на рынке химической промышленности с  2007 г. 
(411,8 млрд долл. США).

Китай остается основным двигателем количества 
сделок по слиянию и  поглощению и  обгоняет все 
страны Азиатско-Тихоокеанского региона. Китайские 
сделки являются доминирующими в размере 434 сде-
лок на сумму 162,9 млрд долл. США, что составляет 
рекордные 84,7% от суммы сделок и 46,3% от числа 
сделок в  Азиатско-Тихоокеанском регионе. В  основ-
ном сделки заключались на рынке химической про-
мышленности (64  сделки на сумму 68,5 млрд долл. 
США) и  на рынке технологий (29 сделок на сумму 
24 млрд долл. США).

Несмотря на опасения окружающих по поводу Brexit, 
немедленное падение фунта стерлингов после рефе-
рендума поспособствовало увеличению гонки компаний 
за британскими активами. В первую очередь это наблю-
далось в  Японии, Softbank приобрел британскую тех-
ническую компанию ARM Holdings за 30,2 млрд долл. 
США, что оказалось самой высокой стоимостью приоб-
ретения ориентированной на покупку британской ком-
пании.

Рис. 4. Стоимость сделок по слияниям и поглощениям, млрд 
долл. США [4]

Исходя из данных диаграммы, можно сделать вывод, 
что увеличение доли в общей сумме сделок показал сек-
тор химической промышленности (10,7% в 2015 г. и 18,9% 
в 2016 г.), а также сектор технологий (9,9% в 2015 г. и 13,5% 
в 2016 г.). Наименьшую долю занимает сектор бизнес-ус-
луг — 7,4% и потребительский сектор —  7% (рис. 5).
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Рис. 5. Мировой рынок M&A по секторам, млрд долл. США [4]

Данные таблицы 2  показывают, что самая большая 
сумма сделки отмечается при покупке Monsanto Company 
стоимостью 65,3 млрд долл. США. 

В качестве примеров успешных сделок 2015 г. по 
слиянию и поглощению можно привести следующие: по 
прогнозам экспертов, объединившиеся компании Energy 
Transfer Equity (ETE) и  Williams (WMB) станут крупней-
шей инфраструктурной группой в энергетическом секто-
ре. Над сделкой работают Goldman Sachs, UBS и  City, 
который совершил 275 M&A союзов в 2015 г. на общую 
сумму 811 млрд долл. Также поглощение компанией 
AT&T компании DirecTV, в результате чего DirecTV стал 
крупнейшим национальным провайдером платного теле-
видения c 26 млн пользователей.

В целом можно сделать вывод, что в  современ-
ных условиях слияния и  поглощения являются наибо-
лее распространенным видом предпринимательской 

деятельности. Сделки по слиянию и  поглощению улуч-
шают материально-производственную сферу, повышают 
прибыльность, устойчивость, создают положительный 
имидж компании. Также к  положительным моментам 
можно отнести: повышение рыночной стоимости бизне-
са, диверсификацию и снижение риска, повышение ин-
вестиционной привлекательности.

Ситуация на мировом финансовом рынке сыграла 
свою роль в количестве сделок по слияниям и поглоще-
ниям, однако, как отмечалось выше, многие события, на-
пример Brexit, только поспособствовали более стреми-
тельному приобретению активов британских компаний. 
Таким образом, пусть показатели 2016 г. существенно 
ниже 2015 г., но рост количества и суммы сделок по квар-
талам дает основания полагать, что в будущем положи-
тельная динамика восстановится.

•
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Таблица 2
Крупнейшие сделки на мировом рынке M&A за 2016 г. [4]

Покупатель Страна  
покупателя

Продавец Страна  
продавца

Дата Сумма сделки 
(млрд долл. США)

Bayer AG Германия Monsanto Company США 14 сентября 65,3

China National 
Chemical 

Corporation

Китай Syngenta AG Швейцария 3 февраля 45,9

Enbridge Inc Канада Spectra Energy Corp США 6 сентября 40,7

Shire Plc Ирландия Baxalta Inc США 11 января 35,2

SoftBank Group 
Corp

Япония ARM Holdings Plc Великобритания 18 июля 30,2

180 Менеджмент и бизнес-администрирование, 1.2015

Инновационный менеджмент

тем самым уменьшает риск получения убытков и банкротства организаций, 
который может уменьшить интерес инвестора. Увеличение доли задолжен-
ности по кредитам банков и полученным займам в общем объеме задолжен-
ности по обязательствам приведет к тому, что у компаний будет больше 
средств для развития. Увеличение произойдет за счет привлечения долго-
срочных кредитов и займов, которые являются более дешевым источником 
финансирования, нежели собственный капитал, то есть размывания доли, 
например, кредиторской задолженности в объеме всей задолженности по обя-
зательствам.
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тем самым уменьшает риск получения убытков и банкротства организаций, 
который может уменьшить интерес инвестора. Увеличение доли задолжен-
ности по кредитам банков и полученным займам в общем объеме задолжен-
ности по обязательствам приведет к тому, что у компаний будет больше 
средств для развития. Увеличение произойдет за счет привлечения долго-
срочных кредитов и займов, которые являются более дешевым источником 
финансирования, нежели собственный капитал, то есть размывания доли, 
например, кредиторской задолженности в объеме всей задолженности по обя-
зательствам.
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Аннотация: в статье рассматриваются вопросы необходимости создания проекта по улучшению социально-
экономического положения Дальнего Востока России. Одним из таких инновационно-экономических механизмов 
является механизм территорий опережающего социально-экономического развития (ТОСЭР). Рассматрива-
ются предпосылки создания данной программы и перспективы дальнейшего сотрудничества со странами АТР 
и СВА.
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Abstract: the article devotes to some factors of the advanced necessity program of the Far East of Russia development. 
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growth in the region. The article reveals preliminaries affected on the program creation and its further evolution of 
partnership with APR and NEA.
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Текущие условия развития, требующие укрепления ры-
ночных принципов хозяйствования, обостряют проблемы 
дальнейшей структурной перестройки экономики регио-
нов и России в целом. В связи с чем становится необ-
ходимой реорганизация экономики каждого из регионов 
путем внедрения различного рода инновационно-эко-
номических механизмов, видоизменяющих и повышаю-
щих эффективность экономической структуры. Именно 
территориям опережающего социально-экономического 
развития отводится роль качественного инструмента го-
сударственной политики территориального развития на 
ближайший период. 

Прежде всего, территории опережающего социально-
экономического развития, функционирующие и  вновь 
создающиеся в  российских регионах, относятся к  кате-
гории территориальных «точек» промышленного и  ин-
новационного развития наряду с  такими механизмами, 
как кластеры, особые экономические зоны и т.п. Следо-
вательно, методический инструментарий, применяемый 
для управления территориями опережающего социаль-
но-экономического развития, схож с  инструментарием 
управления развитием различных «точек роста». Цель 
исследования — оценить необходимость создания 
ТОСЭР на Дальнем Востоке.

Проблемы развития территорий с  особым экономиче-
ским статусом, в т. ч. и территорий опережающего социаль-
но-экономического развития изучались Е.Ф. Авдокушиным, 
В.П. Андриановым, В.В. Асаулом, Т.П.  Данько, Р.И.  Зи-
менковым, Е.А. Каргулян, Ю.И. Кузнецовым, Е.В.  Логи-
новой, В.Е.  Малыгиным, П.В. Павловым, С.В. Приходь-
ко, Н.В.  Смородинской, С.А. Шараповым, Г.О. Шухуном, 
Б.Н. Паньшиным, А.Б Зубаревым, Н.П. Воловик и др.

Общий итог исследований подчеркивает важность 
создания территорий с определенными преференциями 
и определенным статусом, что снижает риски реализа-
ции инвестиционных проектов и  повышает их доход-
ность. Снижение рисков происходит за счет того, что соз-
дание инфраструктуры опережает приход инвесторов, 
государственные услуги оказываются инвестору в режи-
ме «одного окна», что существенно упрощает процедуру 
работы в реализации проектов.

Проект создания особых территорий не является нов-
шеством, в  90-х годах уже создавались подобные про-
екты, хотя они и не имели особого эффекта в силу несо-
вершенства законодательства и в большинстве случаев 
присутствовали только на бумаге. 

Между тем прорывной опыт Китая заставил вновь об-
ратиться к программам развития особых территорий.
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В начале 80-х годов экономика Китая стала открытой 
для международной торговли и инвестиций, в связи 
с  чем возникли проекты свободных экономических 
зон, которые практически сразу дали положительные 
результаты. На долю четырех СЭЗ пришлось около 
60% притока зарубежных инвестиций в Китай в 1981 
г. А уже к концу 1985 г. совокупные иностранные ин-
вестиции составили около 1,2 млрд долл., то есть 
около 20%. Значительный объем инвестирования 
пришелся на период с 2008 по 2013 г., когда целена-
правленно финансировались следующие направле-
ния: лизинг и бизнес-сервис, добывающая промыш-
ленность, оптовая и розничная торговли, транспорт 
и коммуникации, финансовый сектор (см. рис. 1).

Оценив положительный опыт работы первых СЭЗ, 
аналогичные преференциальные режимы стали до-
ступны предпринимателям в  14 прибрежных зонах 
Китая. Стоит отметить, что стремительный экономиче-
ский рост Китая не имеет аналогов в мире. СЭЗ стали 
социальным экспериментом определенных террито-
рий, призванным показать, что экономическое рефор-
мирование возможно. 

ВВП Шеньженя, одной из особых зон, вырос в 6 раз, 
что составило 58% роста ВВП ежегодно, в то время как 
экономика Китая возросла только в 1,5 раза [6]. Весомым 
фактором стало привлечение иностранных технологий, 
что послужило всеобщей модернизации экономики Ки-
тая и массовому инвестированию в исследования и раз-
работки (см. рис. 2).

Основные цели создания особых территорий совпа-
дают с российским проектом, а именно:

— привлечение иностранного капитала и  передо-
вых технологий, а также овладение опытом управления 
и подготовки кадров;

— здравое использование природных ресурсов;
— увеличение экспортной валютной выручки;
— стимулирование развития экономики страны в це-

лом, путем передачи технологий и опыта управления во 
внутренние районы страны;

— обеспечение ускоренного развития в регионах при-
сутствия особых экономических зон.

Как показывает количество законодательных инициа-
тив, правительство РФ заинтересовано в развитии Даль-
него Востока и тому есть немало предпосылок.

Дальневосточный регион занимает почти треть тер-
ритории Российской Федерации, а именно 36,4%. Соци-
ально-экономическая ситуация — одна из худших среди 
субъектов РФ в связи с тем, что доля населения состав-
ляет всего 4,6%, и  миграционный поток продолжается 
(см. рис. 3). Численность населения, по последним дан-
ным статистики, составляет 6,3 млн человек, что даже 
меньше численности населения г. Санкт-Петербурга. 
В  географических показателях на один  квадратный ки-
лометр приходится всего 1,1 человека. К тому же ухуд-
шение экономических условий жизнедеятельности при-
водит к убыли населения. С 1993 г. естественная убыль 
населения увеличилась по Дальнему Востоку почти 
в три раза (292,3%), а по России — на 15,7%. Соответ-
ственно, при сохранении существующих тенденций в пе-
риод 2015–2025 гг. регион попадет в демографическую 
яму, что приведет к ежегодным дополнительным потерям 
примерно 1,6% ВРП [4].

Рис. 1. Иностранные инвестиции в экономику Китая по отраслям с 2008 по 2013 г.
Источник: Statistical bulletin of China’s outward foreign direct investment (2008–2013)
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Рис. 3. Демографическое развитие Дальнего Востока за пери-
од 1985–2015 гг.

При сравнительном анализе западных и  восточных 
регионов России можно сказать, что по качеству жизни 
Дальневосточный регион уступает центральным реги-
онам, находясь за пределами топ-позиций, которые от-
даны Москве, Санкт-Петербургу, Республике Татарстан, 
Краснодарскому краю, Белгородской области и др. [7].

Статистически доказано, что стоимость жизни на ДВ 
на 40% выше, чем в среднем по стране, и в течение трех 
лет с 2013 по 2016 г. доходы населения региона посто-
янно падают. Хотя в рейтинге по качеству жизни в 2015 
г. среди представленных девяти регионов Дальнего Вос-
тока свои позиции улучшили практически все регионы, 
за исключением Республики Саха (Якутия) (см. табл. 1).

Технологически западная часть РФ развита лучше, 
а  Восток богат природными ресурсами, но отсутствие 
перерабатывающих производств заставляет отрасли 
ориентироваться не на внутренний рынок, а  на внеш-
ний, преимущественно на страны АТР. Поставки сырья 
на экспорт, в страны Азии, превалируют над экспортом 
на Запад. Это прогнозируемо, миллиардная численность 
стран Азии значительно больше численности западных 
стран, за последние годы развивающиеся страны Азии 
нарастили свою экономическую мощь и территориально 
они ближе и понятнее для Дальнего Востока.

Изначально, в  силу отсутствия понимания развития 
региона, большинство инвестиционных проектов были 
точечные и  в основном направлены на увеличение 

Рис. 2. Инвестиции в исследования 
и разработки Китая (млрд юаней)
Источник: www.sts.org.cn

Таблица 1
 Регионы ДФО в рейтинге регионов по качеству жизни

Субъект РФ Позиция в рейтинге — 2015 Позиция в рейтинге — 2014
Камчатский край 32 36

Хабаровский край 38 43

Магаданская область 46 47

Сахалинская область 50 59

Приморский край 55 59

Амурская область 63 69

Республика Саха (Якутия) 72 65

Еврейская автономная область 78 77

Чукотский автономный округ 79 80

Источник: Рейтинг регионов по качеству жизни — 2015, РИА Рейтинг
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вые проекты Сахалина или космодром «Восточный» [5].
Таким образом, удручающая ситуация на Дальнем 

Востоке и угроза потери этого региона повлияла на не-
обходимость разработки механизма изменения создав-
шегося положения.

В данном случае прорывной опыт Китая по созданию 
свободных экономических зон и привлечению иностран-
ного капитала дал толчок к  пониманию необходимости 
создания аналогичной программы развития экономиче-
ски отсталого региона России.

Изначально проект назывался — территории опере-
жающего развития (ТОР), с фокусом именно на террито-
рию, где существуют льготные условия и преференции 
для привлечения инвестиций в  экономику региона. Но 
в связи с необходимостью изменения социально-эконо-
мического состояния отдельных субъектов было принято 
решение изменить название на территории опережаю-
щего социально-экономического развития, чтобы проек-
ты в первую очередь влияли на существенное измене-
ние экономики и качества жизни в регионе.

26.03.2014 на совещании с  членами Правительства 
РФ Владимиру Путину был представлен проект закона 
«О  территориях опережающего социально-экономиче-
ского развития и иных мерах государственной поддерж-
ки регионов Дальнего Востока». В  законопроекте под 
территорией опережающего социально-экономического 
развития понимается территория регионов Дальнего 
Востока, на которой в  соответствии с  решением Пра-
вительства РФ установлены особые правовые режимы 
осуществления предпринимательской деятельности [1].

Законопроект определяет условия, в том числе и по-
рядок создания ТОСЭР, устанавливает правовое положе-
ние резидентов ТОСЭР и осуществления ими предпри-
нимательской и иной деятельности, определяет порядок 
подачи документов и требования к ним. В качестве дей-
ственного механизма выступают налоговые льготы 
и  преференции резидентам, зарегистрированным на 
данных территориях (см. рис. 4).

Рис. 4. Привлекательные условия ТОСЭР, в %
Источник: Министерство РФ по развитию Дальнего Вос-
тока

Законопроект «О территориях опережающего со-
циально-экономического развития и  иных мерах госу-
дарственной поддержки регионов Дальнего Востока» 
ожидали многие инвесторы, преимущественно стран 
Азиатско-Тихоокеанского региона: Южной Кореи, Китая, 

Сингапура, Японии. Но на правительственном уровне 
Китай стоит в числе первых.

Во-первых, экономика Китая выросла, сложился 
определенный класс богатых людей и компаний, готовых 
вкладывать деньги в другие страны, инвестиции из Китая 
в 2016 г. выросли на 53,3% (см. рис. 5).

Рис. 5. Прямые иностранные инвестиции, период январь — 
октябрь 2016 г.
Источник: Министерство коммерции КНР

Во-вторых, экспорт из России также продолжает уве-
личиваться, особенно это заметно на Дальнем Востоке, 
где растут поставки продуктов питания (см. рис. 6).

Рис. 6. Структура торговли в 2016 г. (млрд долл.)
Источник: ЭКСАР

Миллиардный рынок Китая готов поглотить еще боль-
ше качественных российских продуктов, на это есть 
спрос. Особенно выросли поставки рыбной продукции, 
готовых продуктов из мяса, напитки, кондитерские мо-
лочные изделия в 2015 г. [8].

Стоит отметить, что базовый сценарий развития 
Дальнего Востока и Байкальского региона увязан с ин-
новационным сценарием — Концепцией долгосрочного 
социально-экономического развития Российской Феде-
рации на период до 2020 г. и опирается на использова-
ние конкурентного преимущества экономики регионов, 
природно-ресурсного и  транзитного потенциала терри-
тории, устойчивое наращивание экспорта конкурент-
ных видов продукции и  модернизацию транспортной 
инфраструктуры. Предполагается снятие ограничений 
инерционного развития за счет реализации конкурент-
ного потенциала отраслей промышленности, включая 
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мышленный комплексы, электроэнергетику и транспорт. 
Развитие действующих и  формирование новых произ-
водств, а также масштабное применение инновационных 
технологий будут способствовать качественным измене-
ниям в структуре экономики [2].

Таким образом, приоритетным фактором являются ин-
вестиции — внутренние и внешние, если компании вкла-
дывают средства, они получают основные преференции. 
В связи с необходимостью налаживания связей со стра-
нами АТР, с их территориальной близостью к Дальнево-
сточному региону продвижение программы идет в стра-
нах этого региона: Китае, Японии, Корее, Сингапуре и др.

Также общеизвестно, что по количеству выданных па-
тентов в 2016 г. лидерами были Китай и Южная Корея, 
это дает возможность трансферту технологий, созданию 
совместных венчурных фондов и предприятий, призван-
ных изменять социально-экономическое положение ре-
гиона, улучшать инновационный климат и внедрять тех-
нологии для эффективного развития территорий.

На Дальнем Востоке уже создано 12 территорий опе-
режающего развития: три в  Приморском крае, по две 
в Амурской области, Хабаровском крае и на Сахалине, 
по одной — на Камчатке, Чукотке и  в Якутии. По дан-
ным Минвостокразвития, сейчас прорабатываются еще 
4 ТОРа — «Свободненская» в Амурской области, «Аму-
ро-Хинганская» в  Приморье, «Курилы» на Сахалине и 
«Остров Русский» в Приморском крае.

Согласно планам правительства существенный объ-
ем инвестиций в течение 10 лет работы должен быть от 
иностранных компаний. Большая доля приходится на 
частные инвестиции, хотя доля государственных инве-
стиций также значительна и за 10 лет должна составить 
порядка 1258,5 трлн руб. Из них уже 2724,3 млрд руб. 
в проекты, готовые к реализации [7].

Важным фактором также является увеличение това-
рооборота со странами АТР, например, в планах нарас-
тить товарооборот с Китаем к 2020 г. до 200 млрд долл. 
(см. рис. 7).

Рис. 7. Внешнеторговый оборот России и Китая (млрд долл.)
Источник: ЭКСАР

Приоритет дается иностранным компаниям в  связи 
программой «Инновационная Россия — 2020», в которой 
ключевым направлением идет развитие экономики через 
модернизацию.

Согласно программе существует три варианта инно-
вационной стратегии:

1. Вариант инерционного импортоориентированного 
технологического развития.
2. Вариант догоняющего развития и локальной техно-
логической конкурентоспособности.
3. Вариант достижения лидерства в ведущих научно-
технических секторах и фундаментальных исследова-
ниях.
Вторая стратегия наиболее подходит для развития 

Дальнего Востока, что означает массовое заимствова-
ние доступных для мирового рынка, но передовых для 
России технологий в качестве начального этапа модер-
низации. Однако для снижения рисков необходимо ис-
пользовать смешанную стратегию [2].

В заключение следует отметить, что использование 
механизма ТОСЭР способно повлиять на развитие Даль-
него Востока, но важно учитывать следующие моменты:

— необходимость фокуса на перерабатывающие 
предприятия с инновационным уклоном с целью избав-
ления от приставки «азиатский придаток» и выполнения 
плана модернизации экономики;

— в  связи с  благоприятными факторами вхождения 
Дальнего Востока в экономику АТР необходимо развивать 
трансферт технологий, создание совместных предприятий, 
партнерских финансовых решений, так как около 60% пред-
приятий региона ориентированы на страны АТР и СВА;

— в связи с санкциями западных стран фокус Даль-
него Востока на странах АТР и СВА будет наиболее ло-
гичен;

— мировые компании уже заявили о  сворачивании 
производства в Китае в связи с невыгодностью условий 
размещения, что дает возможность Дальнему Востоку 
с его преференциями привлечь иностранных инвесторов 
выгодными условиями.

•
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Аннотация: в данной статье рассмотрены современные особенности кредитного риска с учетом научных 
разработок и международными рекомендаций: содержание, структура, компоненты в отдельности и взаимо­
связи, обозначены место и масштабы кредитного риска, выделены основные проблемы кредитного риска 
в банковской системе РФ.
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in the Russian banking system
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Abstract: author of this article considers the modern credit risk features in relation to scientific developments and 
international recommendations: the matter, the structure, components, the credit risk position and the scope are identified, 
the main credit risk problems in the Russian banking system are revealed.
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Введение

Циклическое развитие экономики, возникновение фи-
нансовых кризисов, необходимость поддержания ста-
бильности финансовой системы являются предпосыл-
ками все более глубокого изучения риска. При ведении 
банковской деятельности значительное воздействие 
оказывают кредитный, рыночный, операционный риск 
и риск ликвидности. Деятельность кредитных организа-
ций как специфических субъектов экономики в наиболь-
шей степени подвержена именно кредитному риску.

Кредитный риск, сконцентрированный в активах кре-
дитных организаций российской банковской системе, 
имеет собственные особенности с  силу особенностей 
экономики страны, практики ведения банковского дела.

Цель данной статьи состоит в  структурном изложе-
нии теоретических положений относительно кредитного 
риска с  учетом современных научных наработок, меж-
дународных рекомендаций по регулированию, особен-
ностей банковской деятельности в РФ.

Наибольшее внимание в данной статье уделяется со-
временным особенностям кредитного риска: его содер-
жанию, структуре, компонентам в  отдельности и  взаи-
мосвязи, месту и масштабу кредитного риска, основным 
проблемам кредитного риска в банковской системе РФ.

1. Содержание, структура, компоненты, масштабы 
кредитного риска

Универсальный характер деятельности банков, закре-
пляемый лицензиями Центрального банка, связан с не-
определенностью по отдельным видам деятельности 

и  по траектории развития банков как систем в  целом. 
Исходя из академических наработок и международных 
рекомендаций, неопределенность при ведении бан-
ковской деятельности раскрывается через виды риска, 
представленные на схеме (см. рис. 1).

С учетом многообразия финансовых инструментов, 
применяемых в современной банковской деятельности, 
кредитный риск — это риск невыполнения обязательств 
контрагентом в  установленные сроки и  возникновения 
связанных с  данным событием убытков. Кредитный 
риск включает в  себя риск неплатежа при движении 
ссудного капитала, но не ограничивается им: рост кре-
дитного спреда оказывает воздействие на рыночные ин-
струменты (ценные бумаги, производные финансовые 
инструменты), приводя к  убыткам в  P&L. Однако наи-
большая концентрация кредитного риска относительно 
других видов характерна именно кредитам, занимаю-
щим наибольшую часть портфелей российских банков 
(см. рис. 2).

По данным RCAP Базельского комитета и Централь-
ного банка РФ на 31.10.2015, активы, взвешенные по 
уровню кредитного риска, по системно значимым бан-
кам составляют 87% от всех взвешенных активов в раз-
мере 42,1 трлн рублей и капитале 5,6 трлн рублей [10].

Виды кредитного риска не схеме выбраны исходя из 
уровня связей экономической деятельности. Страновой 
риск связан с  действиями государства (экономическая 
политика, политический режим), которые могут приве-
сти к  невозможности выполнения контрагентом обяза-
тельств. В  общем случае кредитный риск контрагента 



2017 г.№ 1 Финансовая жизнь

Б
А

Н
К

И
Б

А
Н

К
И

27

выше суверенного кредитного риска. Кредитный риск 
контрагента разделяется на систематическую и  спе­
цифическую часть. Систематический риск связан с ве-
роятностью дефолта компаний, вызванной негативными 
макроэкономическими тенденциями в стране, отрасли, 
регионе и т.д.

Специфическая часть риска (ее так же называют 
идиосинкратической) связана с особенностями конкрет-
ного контрагента (см. рис. 3).

По компонентам кредитный риск разделяется:	
•• риск кредитного события;
•• риск потерь.

Событиями кредитного риска являются:
•• дефолт;
•• изменение кредитного рейтинга;
•• изменение кредитного спреда.

Рис. 1. Классификация рисков банковской деятельности 
Источник: составлено автором на основе [4], [8], [9]

Рис. 2. Динамика средней доли кредитов в активах российских 
банков 
Источник: составлено автором на основе оборотных ведомо-
стей банков (счета 319–325, 441–473)

Рис. 3. Классификация кредитного риска 
Источник: составлено на основе [8]
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В российской пруденциальной практике понятие де-
фолта смежно с понятием несостоятельности, банкрот-
ства, под которым понимается «признанная арбитраж-
ным судом неспособность должника в  полном объеме 
удовлетворить требования кредиторов по денежным 
обязательствам или исполнить обязанность по уплате 
обязательных платежей» [1, статья 2, п. 1] в  течение 
трех месяцев [1, статьи 3, 213.3].

В положении о стандартах эмиссии ценных бумаг [2] 
под дефолтом подразумевается неисполнение или на-
рушение обязательств по ценным бумагам, предусмо-
тренных условиями заключенного договора (просрочка 
по выплате процента  — более семи  дней, погашение 
номинальной стоимости  — более 30 дней). В  приказе 
также указано, что исполнение обязательств с просроч-
кой в пределах вышеуказанных сроков называется тех-
ническим дефолтом.

Для сравнения: в «Capital Requirement Directive IV» 
Европейского союза дефолтом признается [3]:

•• неисполнение существенной величины обязательств 
в течение более чем 90 дней с даты, когда они долж-
ны были быть исполнены (размер существенной 
величины обязательств должен быть назначен ре-
гулятором или подтвержден самой организацией на 
основе имеющихся статистических данных);
•• если оплата обязательств должником маловероятна 
(unlikely to pay).

Оплата обязательств должником маловероятна, если 
выполняется одно из следующих условий:

•• банк не начисляет проценты на обязательства долж-
ника;

•• банк продает кредитное обязательство (для взыскания);
•• кредитор или сам заемщик предоставил документы 
о признании его банкротом.

Вторым событием кредитного риска является изме-
нение кредитного рейтинга. Кредитные рейтинги пред-
ставляются международными и  национальными рей-
тинговыми агентствами, такими как Standard & Poor’s, 
Moody’s, Fitch, «Эксперт РА», «РусРейтинг» и т.д. Прис­
воение рейтинга — это результат действия рейтингово-
го процесса, который включает анализ информации об 
эмитенте. После первичного присвоения рейтинга он 
регулярно пересматривается или отзывается. Рейтинг 
прекращает свое действие, если обязательства эмитен-
та погашены, рефинансированы или он отозван из-за 
недостаточности информации об эмитенте. 

В настоящее время присутствует множество видов 
кредитных рейтингов. По временному охвату рейтингов 
их можно разделить на следующие виды:

•• краткосрочные (выражают уровень кредитного риска 
на коротком временном интервале до одного года, то 
есть возможность исполнять краткосрочные финан-
совые обязательства);
•• долгосрочные (выражают уровень кредитного риска 
на временном интервале свыше одного года).

В зависимости от длительности временного горизон-
та, за который оценивается кредитный риск, различают-
ся два вида рейтингов:

•• point-in-time (PIT);

•• through-the-cycle (TTC).
PIT-рейтинги измеряют кредитный риск на коротком 

промежутке времени (до одного  года) и  поэтому хоро-
шо оценивают временные шоки и циклические эффек-
ты. PIT-рейтинги применимы для волатильных секто-
ров и  регионов, развивающихся стран. TTC-рейтинги 
измеряют кредитный риск в долгосрочной перспективе 
(более пяти лет), и поэтому временные негативные эф-
фекты устраняются. TTC-рейтинги стабильны на всем 
протяжении экономического цикла и  изменяются из-за 
достаточно сильных неблагоприятных обстоятельств.

По виду шкал существуют рейтинги по национальной 
и международной шкале. 

По виду эмитента выделяются рейтинги суверенных, 
муниципальных и корпоративных заемщиков.

Внешние рейтинги используются при расчете требо-
ваний к  капиталу как по стандартному подходу Базеля, 
так и по подходу ЦБ РФ. В последних публикациях Бан-
ка международных расчетов предлагается запретить ис-
пользование подхода на основе внутренних рейтингов для 
класса финансовых институтов и суверенных заемщиков 
ввиду различных требований к  капиталу, рассчитывае-
мым по данным моделям. Анализ, проведенный автором 
в одном из 15 крупнейших российских банков, не выявил 
значительного эффекта от перехода между стандартным 
подходом и  подходом на основе внутренних рейтингов, 
что объясняется как минимум тремя причинами:

•• внутренние рейтинги по классу финансовых институ-
тов приближены к внешним;
•• внешние рейтинги по классу финансовых институтов 
в условиях кризиса остаются достаточно высокими;
•• крупные банки, как правило, стараются не вести де-
ятельность с сомнительными финансовыми институ-
тами из-за репутационных рисков.

По имеющимся рейтингам Fitch [13] в  иностранной 
валюте по системно-значимым банкам (Альфа-Банк, 
Промсвязьбанк, Райффайзенбанк, Росбанк, Россельхоз-
банк, Сбербанк России, ЮниКредит Банк), полученным 
с  Cbonds.ru, были построены матрицы переходов за 
шесть лет (см.  рис. 4). По динамике и структуре пере-
хода кризисные события лишь частично проявляются 
только в 2015 г., что говорит об осторожности агентств 
в проставлении рейтинга.

Ввиду вышенаписанного и субъективной природы ри-
ска интерес представляет множество мнений об уровне 
кредитного риска со стороны финансовых институтов. 
Регулятором может быть установлен минимальный по-
рог, ниже которого не могут быть оценены вероятности 
дефолта контрагента, что учтет множество мнений на 
финансовом рынке, не сводя оценку исключительно 
к мнениям рейтинговых агентств.

Третьим событием кредитного риска является изме-
нение кредитного спреда. Кредитный спред свойственен 
торгуемым финансовым инструментам (облигации, ак-
ции, фьючерсы, форвардные контракты, опционы и т.д.), 
а  также операциям, в  которых они принимают участие 
(операции РЕПО, залог ценных). Кредитный спред — 
это надбавка за кредитный риск, выражающая риски не-
исполнения обязательств по финансовому инструменту. 
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Колебания кредитного спреда обусловлены информа-
цией, поступающей на рынок, которая формирует ожи-
дания участников рынка по поводу уровня кредитного 
риска эмитента.

Перемещение к отдельным компонентам вводит в те-
орию кредитного риска понятие вероятности как основ-
ного инструмента его изучения.

Риск дефолта измеряется вероятностью дефолта 
(PD) — бинарной величиной (0 — отсутствие дефолта 
контрагента, 1 — дефолт контрагента). Риск дефолта 
зависит от множества количественных и  качественных 
факторов: слабое финансовое положение заемщика, 
сильная долговая нагрузка, низкий и непостоянный до-
ход, качество менеджмента, прозрачность информации. 
Временным горизонтом события, как правило, является 
один год. Известно, что временная структура вероятно-
сти дефолта имеет возрастающий характер с затухаю-
щим темпом, что выявляется историческими наблюде-
ниями (см. рис. 5).

Риск изменения кредитного рейтинга измеряется ве-
роятностью миграции.

Риск кредитного спреда получают через процентную 
величину спреда на основе вероятности дефолта контр-
агента.

Рис. 5. Средняя статистическая вероятность дефолта по кор-
поративным заемщикам за период 1981–2014 гг. 
Источник: [11]

Риск потерь показывает, какая часть суммы обяза-
тельства окажется убытком в случае дефолта, а какая 
часть будет возвращена в  ходе выполнения процедур 
банкротства. В  терминах Базеля 2  данный параметр 
известен как процентная величина убытков в  случае 
дефолта (LGD, %). Когда убыток равен всей сумме 
обязательств, то LGD=100%. Минимальное значение 
LGD, установленное подходами к измерению капитала, 
составляет 0,03%. Ставка возврата (recovery rate, RR, 

Рис. 4. Матрицы переходов рейтингов Fitch по системно-значимым банкам РФ в течение 6 лет 
Источник: построено автором на основе данных по рейтингам Fitch с Cbonds [12]
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%) — это доля обязательств, которая подлежит возме-
щению, то есть в общем случае LGD=1 – RR.

Кредитный риск присущ самому контрагенту, но име-
ет разные свойства в зависимости от финансового ин-
струмента (где важны размеры, вид, срок погашений, 
обеспечение и  т.д.). Абсолютной характеристикой кре-
дитного риска является объем какой-либо банковской 
операции. Для различных финансовых инструментов 
подобная база риска будет определена по-разному. 
Например, для кредита — его амортизированная сто-
имость, для ценной бумаги — ее рыночная стоимость, 
для производного финансового инструмента — положи-
тельная переоценка по номиналам на дату исполнения. 
С помощью такой базы риск приводится к стоимостной 
оценке. В рекомендациях Базеля 2 она носит название 
суммы, подверженной риску (EAD).

С учетом временной структуры платежей по финан-
совым инструментам можно выделить два подхода к со-
четанию PD, LGD, EAD:

•• определение PD и  LGD с  временным горизонтом 
один  год; приведение будущих денежных потоков 
к текущей дате по эффективной ставке, не включаю-
щей кредитный спред, тогда при отсутствии взаимо­
связей между компонентами ожидаются убытки (EL) 
в размере 

	 �

(1)

•• PD и LGD разнесены во времени наряду с денежны-
ми потоками; предполагает определение PD и LGD 
с различным временным горизонтом, и расчет ожи-
даемых убытков (при отсутствии взаимосвязей меж-
ду компонентами) как

�
(2)

	
где EL — ожидаемые убытки;
PD — вероятность дефолта;
LGD — процентная величина убытков в случае дефол-
та;
EAD — сумма, подверженная риску;
r — эффективная ставка дисконта, свободная от риска;
M — временной горизонт.

В настоящее время в мировой практике пруденциаль-
ного регулирования кредитного риска его компоненты 
сочетаются по первому подходу.

Взаимосвязь между PD и  LGD может наблюдаться 
при глубоких структурных проблемах, приводящих к од-
новременному росту указанных компонентов. Приме-
ром является ипотечный кризис в Ирландии, США, когда 
массовые неплатежи по ипотечным кредитам привели 
к удешевлению цен на недвижимость, что, в свою оче-
редь, стало поводом по неплатежам. С другой стороны, 
однонаправленные тенденции возможны при использо-
вании залога или гарантии, когда залогодатель, гарант 
и заемщик являются аффилированными лицами.

Если с ростом кредитного спреда увеличиваются де-
нежные потоки от финансового инструмента (например, 

фиксируется положительная переоценка по произво-
дным финансовым инструментам, в то время как рыноч-
ные индикаторы не способствуют этому), то участник 
сделки сталкивается с «wrong-way» риском. «Wrong-
way» риск может возникнуть, когда стоимость базового 
актива коррелирует с  кредитным качеством контраген-
та, например, колебания курсов валют снижают способ-
ность контрагента к выполнению обязательств (финан-
совый инструмент — валютный своп), или контрагент 
выпускает опцион или кредитный дефолтный своп на 
собственные акции.

2. Основные проблемы кредитного риска  
в банковской системе РФ

Риски концентрации (в том числе касающиеся и  кре-
дитного риска) являются портфельной характеристикой 
и связаны с размещением средств в однородные группы 
заемщиков одной страны, отрасли, региона, группы свя-
занных заемщиков и т.д.

Известно, что портфели кредитов российских банков 
составляют кредиты организациям следующих направ-
лений деятельности (см. рис. 6), что связано с отрасле-
вой концентрацией риска:

•• обрабатывающее производство и добыча полезных 
ископаемых; 
•• строительство и  операции с  недвижимым имуще-
ством;
•• оптовая и розничная торговля.

Рис. 6. Структура задолженности по кредитам юридических 
лиц — резидентов и индивидуальных предпринимателей 
в рублях по видам экономической деятельности и отдель-
ным направлениям использования средств по состоянию на 
01.02.2016 
Источник: статистический бюллетень банка России, № 2, 2016 
[12]

Другой проблемой является концентрация около 60% 
банковских активов (80,6 трлн рублей) у пяти крупней-
ших российских банков, что указано в программе соот-
ветствия банковского регулирования в России Базелю III 
(см. табл. 1).

Заключение

Таким образом, кредитный риск рассмотрен в  каче-
стве риска невыполнения обязательств контрагентом 
в  установленные сроки и  возникновения связанных 
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с  данным событием убытков, не ограничиваясь ри-
ском неплатежа при движении ссудного капитала. 
Приведена классификация кредитного риска в  соот-
ветствии с научными разработками и международны-
ми рекомендациями в области пруденциального регу-
лирования. Рассмотрена структура кредитного риска 
через события кредитного риска и его отдельные ком-
поненты, а  также взаимосвязь между компонентами. 
Обозначены основные проблемы внешних рейтингов, 
проблемы концентрации банковских активов. Указан-
ные теоретические положения являются необходи-
мым базисом для изучения закономерностей эконо-
мических отношений в области кредитного риска.

Таблица 1
Доля банковских групп в активах российского-

банковского сектора по состоянию на 01.10.2015, 
указанная в программе соответствия банковского 

регулирования в России Базелю III

Банковская группа Доля в активах российского 
банковского сектора

Сбербанк 28,8

ВТБ 16,2

Газпромбанк 7,0

Открытие 6,5

Альфабанк 2,7

Итого 61,2

Источник: [10]
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ности их применения в банковском деле. На основе анализа зарубежной и отечественной литературы делают-
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Год от года совершенствуются устройства памяти, объ-
емы информации, которой обладают пользователи, воз-
растают в  геометрической прогрессии. Компании ска-
пливают триллионы байт информации о своих клиентах, 
поставщиках, партнерах. Информация почти обо всех 
наших действиях находится на том или ином сервере 
в разных частях света. В связи с этим возникает резонный 
вопрос о возможности использования этой информации.

Для того, чтобы переработать и использовать огром-
ные объемы этой неструктурированной разнородной ин-
формации, и необходимы технологии больших данных 
(Big Data). Эта информация может быть полезна в здра-
воохранении, производстве, госсекторе, продажах 
и иных, клиентоориентированных сферах, в том числе 
и  банковской. В  данный момент чаще всего ею поль-
зуются маркетологи. Потенциально же эти технологии 

могут стать новым фактором производства, автомати-
зировать процесс принятия решений, минимизировать 
риски и  затраты, способствовать появлению новых 
специфических сегментов рынка, продуктов и услуг.

Big Data имеют все шансы дать новый толчок к новой 
волне роста продуктивности производства. Аналитики 
McKinsey пришли к  выводу, что использование техно-
логий Big Data в торговле поспособствует росту чистой 
маржи до 60% в  год, а  также росту производительно-
сти 0,5–1,0% в год. Все это является причиной крайней 
актуальности использования технологий Big Data почти 
во всех сферах жизни, в том числе и банковском деле. 
В своем исследовании мы будем анализировать наибо-
лее интересные работы зарубежных и  отечественных 
авторов по этой проблеме, чтобы выделить основные 
направления развития технологий Big Data в России.
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Для начала следует определить, что же подразуме-
вается под понятием Big Data.

Big Data — новая тенденция в  сфере анализа 
данных, которая пришла на смену статистическо-
му и  математическому анализу, системам Business 
intelligence. Big Data — методы, подходы и инструмен-
ты обработки огромных объемов структурированных 
и  неструктурированных данных с  целью получения 
результатов, которые человек способен воспринимать. 
Стоит отметить, что, во-первых, Big Data призваны 
обрабатывать и  анализировать большие по объему 
данные, чем стандартно используемые на протяжении 
последних десятилетий. Во-вторых, подразумевается 
работа с  одновременно поступающей структуриро-
ванной и неструктурированной информацией единым 
потоком, что требует качественно иных алгоритмов. 
И  наконец, необходимо работать с  постоянно посту-
пающими данными в больших объемах, которые еще 
и  постоянно увеличиваются. Существует множество 
методов обработки Big Data. Многие из них примени-
мы также к обработке меньших объемов информации 
(рис. 1).

Рассмотрим несколько основных, выделенных 
McKinsey:

1.  A/B testing (A/B тестирование). Метод заключает-
ся в сравнении контрольной группы элементов с тесто-
выми, где один или несколько показателей изменены, 
для выявления закономерностей в изменении целевого 
показателя. Может использоваться и расширенная вер-
сия этого метода — A/B/N testing.

2.  Association rule learning (обучение ассоциатив-
ным правилам). Методы, которые позволяют выявлять 

необычные взаимосвязи, которые проявляются только 
при изучении огромных баз данных. Например, извле-
чение правил if-then из набора данных для того, чтобы 
понять, какие продукты чаще всего покупают вместе и в 
какое время.

3.  Classification (классификация). Методы, позво-
ляющие категоризировать новые данные на основе 
принципов, которые применяются к уже существующим 
данным.

4.  Cluster analysis (кластерный анализ). Статисти-
ческий метод, который подразумевает разделение од-
ной большой разнородной группы на небольшие группы 
сравнительно однородных объектов.

5.  Crowdsourcing (краудсорсинг). Метод сбора дан-
ных с  помощью больших групп людей (конкретно не 
определенных) с помощью звонков и сети Интернет.

6.  Data fusion and integration (смешение и интегра-
ция данных). Методы интеграции неоднородных данных 
для дальнейшего анализа.

7.  Data mining (глубинный анализ данных). Методы 
нахождения ранее неизвестных, необычных, полезных 
для практического применения знаний при использова-
нии методой машинного обучения и статистики. Эти ме-
тоды включают и  обучение ассоциативным правилам, 
и  кластерный анализ, и  классификацию, упомянутые 
ранее.

8.  Ensemble learning (многопоточное обучение).
9.  Genetic algorithms (генетические алгоритмы). 

Методы поиска, выполняемые путем вариации, случай-
ного подбора и комбинирования, действующие наподо-
бие естественного отбора в природе.

10.  Искусственные нейронные сети.

Рис. 1. Методы обработки больших данных
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11.  Machine learning (машинное обучение), распоз-
навание образов и др.

С помощью этих методов происходит собственно 
обработка данных. Многие из них используются в  су-
ществующих аппаратно-программных комплексах, 
которые и  используют конечные пользователи. Это 
такие решения, как Apache Hadoop, SAP, SAS, Google 
BigQuery, Aster Data, Netezza, DATAllegro, Microsoft 
(SQL Server, Power BI), Vertica, Neoview, Greenplum, IBM 
(DB2, проект Database Partitioning Feature), Oracle (про-
ект Exadata) и другие. Существуют и отечественные да-
тамайнеры, извлекающие информацию из баз данных 
клиентов. Например, Yandex Data Factory, Алгомост, 
IBS, AT Consulting и другие. Некоторыми из них и стали 
пользоваться современные банки.

Технологии Big Data, по оценке IBM Institute for 
Business Value, используются в  основном в  сферах 
клиентского сервиса (53%), операционной эффектив-
ности (40%), риск-менеджмента (7%). Это объясняется 
в том числе и тем, что одними из первопроходцев в ис-
пользовании Big Data были банки, накопившие в  сво-
их клиентах гигантские объемы информации, которые 
можно эффективно использовать для повышения ка-
чества предоставляемых услуг и  увеличения прибы-
ли. Основными областями применения технологий Big 
Data в банковской сфере являются оценки клиентского 
риска, управление отношениями с  клиентами, борьба 
с мошенничеством и отмыванием денег, анализ струк-
туры биржевой торговли.

Российские банки позднее западных стали использо-
вать в работе технологии Big Data, но уже достигли в этом 
некоторых успехов. В период кризиса способность точно 
оценивать риски и гибко кастомизировать услуги исходя 
из потребностей клиентов помогает удерживать своих 
клиентов, а также снижать количество невозвратных кре-
дитов. CNews Analytics в 2014 и 2015 гг. провел опросы 
30 крупнейших отечественных банков об использовании 
ими технологий Big Data. В 2014 г. 10 из 30 опрошенных 
банков использовали эти технологии, а  7 планировали 
внедрение. В 2015 г. использовали Big Data уже 11 бан-
ков из 30, однако планировало внедрение уже только 
4  банка. Увеличение числа банков, использующих Big 
Data, произошло в связи с изменением состава участни-
ков опроса, новые внедрения в этот год не проводились. 
Известно также, что данными технологиями пользуются 
не только крупнейшие банки. Вопрос их внедрения свя-
зан скорее с клиентоориентированностью. 

В связи со сложной экономической ситуацией мно-
гие банки снизили бюджеты на внедрение новых техно-
логий, что и привело к снижению числа банков, плани-
рующих внедрить Big Data. Вопрос монетизации таких 
вложений достаточно сложен, не всегда они окупаются 
в достаточном объеме. В 2015 г. 14 из 30 крупнейших 
банков в  России не только не используют технологии 
Big Data, но и не планируют их внедрение в ближайшие 
годы. Кроме того, в  нашей стране наблюдается недо-
статок специалистов в этой сфере. 

Рассмотрим практику применения технологий Big 
Data в России на примере крупнейших банков.

Сбербанк.
На данный момент банк использует технологии 

больших данных для управления рисками, сегмента-
ции и  оценки кредитоспособности клиентов, борьбы 
с мошенничеством, прогнозирования очередей в отде-
лениях, управления персоналом, расчета бонусов для 
сотрудников и других задач. По данным CNews, Сбер-
банк применяет Cloudera Hadoop, Teradata, Zettaset, 
Impala, стек продуктов Apache (Hadoop, HBase, Hive, 
Mahout, Oozie, Zookeeper, Flume, Solr, Spark и  пр.), 
специализированные базы данных (Neo4j, MongoDB 
и т.д.) и собственные решения в области data mining, 
predictive/prescriptive-аналитики, обработки естествен-
ного языка.

В организации работает лаборатория по Вig Data. 
Банк намерен подключить к анализу больше типов сво-
их внутренних данных и задействовать внешние источ-
ники (например, данные из соцсетей). Сбербанк купил 
рекламную платформу Segmento, чтобы использовать 
ее данные для персонализации предложений своих 
клиентам и привлечения новых.

В стратегии банка на 2014–2018 гг. говорится о важ-
ности анализа супермассивов данных для качественно-
го обслуживания клиентов, управления рисками и опти-
мизации затрат.

ВТБ24.

Банк пользуется большими данными для формиро-
вания финансовой отчетности, сегментации и управле-
ния оттоком клиентов, анализа отзывов в соцсетях и на 
форумах. Для этого он применяет решения Teradata, 
SAS Visual Analytics и SAS Marketing Optimizer.

Альфа-банк.

Он использует Big Data для анализа соцсетей и по-
ведения пользователей сайта, прогнозирования оттока 
клиентов, оценки кредитоспособности, персонализации 
контента и  вторичных продаж. Для этого он работает 
с платформами хранения и обработки Oracle Exadata, 
Oracle Big Data Appliance и фреймворком Hadoop.

Тинькофф-банк.

С помощью EMC Greenplum, SAS Visual Analytics 
и Hadoop банк управляет рисками, анализирует потреб-
ности потенциальных и существующих клиентов. Боль-
шие данные задействованы также в  скоринге, марке-
тинге и продажах.

Таким образом, на данный момент в России проис-
ходит процесс внедрения и  становления технологий 
Big Data, который осложнен экономическим кризисом 
в  стране. На данный момент на рынке существует 
огромное количество решений, позволяющих внедрять 
большие данные как в крупнейших банках, так и в сред-
них. Горизонт возможностей, которые открываются 
перед пользователями этих технологий, фактически 
безграничен, однако они требуют серьезных вложений, 
отдача от которых откладывается на неопределенный 
срок. Кроме того, в  нашей стране существует нехват-
ка специалистов в этой области. В целом авторы видят 
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хорошие перспективы развития данного направления 
в нашей стране и советуют банкам шире и глубже вне-
дрять технологии Big Data. 

•
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Аннотация: в статье авторами уточнен понятийно-категориальный аппарат системы внутрикорпоратив-
ного регулирования сделок между взаимозависимыми лицами, разработана модель оценки финансового риска 
в контролируемых сделках, которая позволяет качественно усовершенствовать систему риск-менеджмента 
компании, учитывать концепцию добросовестной минимизации финансовых издержек.
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the financial costs
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Налоговый риск-менеджмент начиная с  2011–2012 гг. 
приобретает все большую актуальность и потребность 
среди профессиональных и  коммерческих институтов. 
Так, в  связи с  внедрением в  России законодательных 
механизмов по налоговому контролю за сделками меж-
ду взаимозависимыми лицами были существенно скор-
ректированы бизнес-процессы всех внутрироссийских 
холдингов и  транснациональных компаний. Особую 
актуальность приобрели вопросы, связанные с  разра-
боткой информационно-аналитических ресурсов, схем, 
методов, инструкций, положений, регламентирующих 
и  направленных на установление типовых принципов 
ценообразования в сделках между аффилированными 
структурами и  единой методологии налогообложения 
таких сделок.

В целях дальнейшего анализа отдельных элементов 
системы финансового регулирования сделок между 
взаимозависимыми лицами требуется выделить поня-
тийно-категориальный аппарат такого регулирования. 
В  международной и  российской научной литературе 

существует множество понятий «трансфертное цено-
образование», «контролируемая сделка», «связанные 
стороны» и другие, но в рамках настоящей работы важ-
но определить их общие значения [1].

К трансфертному ценообразованию относится про-
цесс установления цены между связанными сторонами. 
При этом под связанными (взаимозависимыми) сто-
ронами понимаются физические и  юридические лица, 
особенности отношений между которыми позволяют им 
оказывать влияние на условия и экономические резуль-
таты в заключаемых между такими лицами сделках.

В общем смысле к  контролируемым сделкам отно-
сятся все трансграничные и  внутристрановые сделки 
между взаимозависимыми лицами, которые подлежат 
(могут подлежать) федеральному или регионально-
му государственному регулированию. В  соответствии 
с  российским налоговым законодательством феде-
ральное государственное регулирование контролиру-
емых сделок, соответствующих определенным в  ста-
тье 105.14. Налогового кодекса Российской Федерации 
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(далее — НК РФ) условиям, осуществляет центральный 
аппарат Федеральной налоговой службы Российской 
Федерации (далее — ЦА ФНС РФ) как отдельный упол-
номоченный орган ФНС РФ. При этом в феврале 2016 г. 
Верховный Суд Российской Федерации подтвердил 
право территориальных налоговых органов выявлять 
факты манипулирования ценами в сделках, не являю-
щихся контролируемыми по положениям статьи 105.14 
НК РФ, в ходе камеральных и выездных налоговых про-
верок (региональное регулирование) [2].

Так, по итогам отчетной кампании за 2013–2014 гг. на-
логоплательщики подали более 5,9 и 11,5 тыс. уведом-
лений о совершенных контролируемых сделках. В рам-
ках мероприятий налогового контроля сделок между 
взаимозависимыми лицами в  течение 2014–2015  гг. 
дополнительные налоговые поступления в бюджет со-
ставили более 1,4 и 2,5 млрд руб.[3]. Начиная с 2015 г. 
законодательные переходные положения, предус-
матривающие отсутствие или сниженные штрафные 
санкции за нарушение законодательства в  области 

трансфертного законодательства, утратили силу[4]. 
В данной связи значительно возросла потребность вза-
имозависимых лиц во внедрении внутрикорпоративной 
системы регулирования контролируемых сделок в  це-
лях оптимизации налоговых рисков по таким сделкам.

Типовые этапы (шаги) методики по внутрикорпора-
тивному регулированию сделок между взаимозависи-
мыми лицами представлены в таблице 1.

В рамках первого этапа осуществляется финансовое 
планирование, на основе бизнес-плана, БДДС, БДиР 
составляется плановый реестр сделок с взаимозависи-
мыми лицами в течение отчетного периода. На втором 
этапе оцениваются будущие доходы (расходы) по сдел-
кам между взаимозависимыми лицами. Прогнозные фи-
нансовые показатели вносятся в Реестр сделок с взаи-
мозависимыми лицами — План.

На третьем этапе проводятся сделки с  взаимозави-
симыми лицами, оформляются первичные докумен-
ты, в  бухгалтерском и  налоговом учете отражаются 
соответствующие хозяйственные операции. В  рамках 

№ 
Этапа

Наименование  
бизнес-процесса

Мероприятие Результат / Отчет

1 Планирование сделок с взаи-
мозависимыми лицами

На основе бизнес-плана, БДДС и БДиР 
составляется перечень будущих сде-
лок с взаимозависимыми лицами в те-
чение отчетного периода

Реестр сделок с взаимозависи-
мыми лицами — План

2 Прогнозирование финансовых 
показателей по сделкам с вза-
имозависимыми лицами

Оцениваются будущие доходы и рас-
ходы по сделкам с взаимозависимыми 
лицами

Реестр сделок с взаимозависи-
мыми лицами — План

3 Проведение сделок между вза-
имозависимыми лицами

Отражение хозяйственных операций в 
бухгалтерском и налоговом учете в со-
ответствии с первичными документами

Бухгалтерская и налоговая от-
четность

4 Финансовый контроль совер-
шенных сделок между взаимо-
зависимыми лицами

Сопоставление плановых и фактиче-
ских финансовых показателей по со-
вершенным сделкам

Реестр сделок с взаимозависи-
мыми лицами — Факт

5 Отбор контролируемых сделок Составление перечня контролируемых 
сделок, подлежащих региональному 
регулированию

Реестр контролируемых сде-
лок — Факт

6 Анализ контролируемых сделок Проведение анализа условий и цен по 
контролируемым сделкам. Сопостав-
ление показателей с рыночными инди-
каторами.

Решение о необходимости или 
отсутствии необходимости про-
ведения корректировок

7 Симметричные корректировки Осуществление корректировок дохо-
дов и расходов по контролируемым 
сделкам

Реестр контролируемых сде-
лок — Факт (корректировочный)

8 Составление документов 
по контролируемым сделкам

Формирование пакета документов, 
расшифровывающего принципы цено-
образования и обосновывающего ры-
ночный уровень цен

Документация по каждой кон-
тролируемой сделке

9 Подготовка и передача уведом-
ления о контролируемых сделках

Составление уведомления о совер-
шенных в течение отчетного периода 
контролируемых сделках

Завершение бизнес-процесса / 
сдача отчетности по контроли-
руемым сделкам в ФНС РФ

Таблица 1 
Этапы внутрикорпоративного регулирования сделок между взаимозависимыми лицами

Источник: Таблица составлена на основе исследований авторов
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четвертого этапа осуществляется сопоставление пла-
новых показателей с  фактическими, анализируются 
отклонения, и  информация вносится в  Реестр сделок 
с взаимозависимыми лицами — Факт.

На пятом этапе происходит отбор контролируемых 
сделок, соответствующих условиям статьи 105.14 НК 
РФ, из общего числа сделок с  взаимозависимыми ли-
цами, составляется Реестр контролируемых сделок — 
Факт. Такие сделки подлежат региональному государ-
ственному регулированию, по ним необходимо готовить 
документацию и подавать уведомление в ФНС РФ. По-
сле этого совершенные контролируемые сделки под-
лежат анализу на соответствие примененных транс-
фертных цен рыночному уровню цен, сопоставляются 
финансовые и  коммерческие условия сделок, рыноч-
ные интервалы цен (рентабельности), используются 
информационно-аналитические ресурсы (6-й этап). 
В случае если в рамках анализа выявлено завышение 
(занижение) доходов (расходов) по контролируемым 
сделкам, принимается решение о  необходимости про-
ведения симметричных корректировок. Симметричные 
корректировки заключается в  одновременном измене-
нии доходов (расходов) как продавца, так и покупателя 
по контролируемой сделке. При соответствии транс-
фертных цен рыночному уровню цен (рентабельности) 
проведение симметричных корректировок не требуется 
[5].

На восьмом этапе формируется пакет документов по 
каждой контролируемой сделке, расшифровываются 
принципы ценообразования в контролируемых сделках, 
обосновывается соответствие примененных цен рыноч-
ному уровню цен (рентабельности), описываются ком-
мерческие и финансовые условия сделок и т.п.

На заключительном девятом этапе налогоплатель-
щик на основе отчета — Реестр контролируемых сделок 

— Факт составляет уведомление о  совершенных кон-
тролируемых сделках и подает его в ФНС РФ в установ-
ленные сроки.

Методика внутрикорпоративного регулирования сде-
лок между взаимозависимыми лицами позволяет вы-
строить в  компании (группе компаний) упорядоченную 
последовательность бизнес-процессов по регулиро-
ванию ее (их) контролируемых сделок в  соответствии 
с действующими правилами трансфертного ценообра-
зования [6]. При этом система внутрикорпоративного 
регулирования контролируемых сделок представляет 
собой совокупность мер по учету, контролю и  воздей-
ствию на финансовые потоки в  таких сделках в целях 
недопущения дополнительных финансовых издержек 
за счет оптимизации налоговых рисков (рисунок 1).

Структура системы внутрикорпоративного финансо-
вого регулирования идентична структуре финансового 
механизма компании, где присутствуют финансовые 
методы, инструменты, показатели, информационное 
и правовое обеспечение [7]. 

Очевидно, что внедрение такой системы позволяет 
компаниям применять риск-ориентированный подход 
к  вопросам налоговой оптимизации. Планирование 
и реализация контролируемых сделок в порядке, изло-
женном в  таблице 1, способствует заблаговременной 
оценке налоговых рисков, что позволяет финансово-
му менеджменту компании принимать своевременные 
и качественные управленческие решения. 

В сделках между взаимозависимыми лицам взаи-
мосвязь налогового риска и  трансфертной цен пред-
ставляется следующим образом: чем значительнее от-
клонение трансфертной цены от уровня рыночных цен, 
тем существеннее размер налогового риска. По оцен-
ке налоговых рисков существует множество подходов, 
методик, но в  рамках настоящей статьи предлагается 

Рис. 1. Элементы системы внутрикорпоративного финансового регулирования контролируемых сделок (разработан авторами)
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следующая модель оценки налогового риска в контро-
лируемых сделках:

∑TPR = ((∑ кол-во ед. · (TP – MP) · TaxR) + 
+ ((∑кол-во ед. · (TP – MP) · TaxR) · TaxP), 

где: ∑TPR (transfer pricing risks) — возможные финан-
совые последствия для компаний в виде недоимки по 
налогу на прибыль и штрафа при регулировании транс-
фертных цен в контролируемых сделках;
∑ кол-во ед. — количество приобретаемых (продава-
емых) предметов сделки (товар, работа, услуга, НМА 
и прочее);
P — трансфертная цена (transfer price);
MP — рыночная цена (market price);
TaxR — ставка российского налога на прибыль (tax rate);
TaxP — размер штрафа за неуплату налога (profit’s tax 
penalty).

Рассчитанный по такой модели налоговый риск TPR 
позволяет компаниям принимать решения о необходи-
мости либо об отсутствии необходимости в  корректи-
ровке трансфертных цен, схем движения финансовых 
поток в контролируемых сделках.

Подводя итог, следует отметить, что для формиро-
вания более безопасной в современных условиях фи-
нансовой стратегии компаниям — субъектам среднего 
и крупного бизнеса необходимо разработать регламент 
внутрикорпоративной финансовой (экономической) 
безопасности. В  рамках данного регламента требует-
ся четко разделять правомерную финансовую оптими-
зацию от злоупотребления правом в  целях получения 
финансовой выгоды. Автором предлагается использо-
вать концепцию «добросовестной минимизации фи-
нансовых издержек компании» (концепция ДМФИ), под 
которой понимается совокупность действий компании, 

направленных на уменьшение (избежание) финансовых 
потерь при осуществлении коммерческой деятельно-
сти, используя различные финансовые методы в целях, 
не противоречащих национальному законодательству.

•
Список литературы:
1. Clemens Buter. International transfer pricing and the EU code of 
conduct // European integration studies. 2011. № 5.
2. Решение Верховного Суда Российской Федерации от 1 фев-
раля 2016 г. № АКПИ15-1383.
3. Официальный сайт СПАРК – Интерфакс, http://tco.finmarket.
ru/lnt.asp?lnt=2.
4. Федеральный закон от 18.07.2011 №  227-ФЗ (ред. от 
05.04.2013) «О внесении изменений в отдельные законодатель-
ные акты Российской Федерации в связи с совершенствованием 
принципов определения цен для целей налогообложения».
5. Малис Н.И. Налоговая политика в противодействии теневой 
экономике: повышение собираемости налогов // Научно-ис-
следовательский финансовый институт. Финансовый журнал. 
2014. № 1 (19). С. 81–90.
6. Нагорных М.Г., Ермилова М.И. Развитие системы регулиро-
вания контролируемых сделок по внутригрупповому финан-
сированию России // Финансовая аналитика: проблемы и ре-
шения. 2015. № 46 (280). С. 51–62.
7. Слепов В.А., Бурлачков В.К., Ордов К.В. О  теории эконо-
мических механизмов // Финансы и кредит. 2011. № 24 (456). 
С. 2–8.
8. Козенкова Т.А. Особенности формирования стратегии 
управления консолидированными финансами.//Менеджмент 
и бизнес-администрирование. 2015. № 2. С. 73–82.
9. Козенкова Т.А. Финансовые отношения в интегрированных пред-
принимательских структурах. Понятие, виды, особенности.//Рос-
сийский экономический интернет-журнал. 2014. № 1. С. 8.

Э
К

О
Н

О
М

И
К

А

36

№ 2 2016 г.Финансовая жизнь

потенциала во многом связано с восстановлением эко-
номической мощи России. Использование предлагаемой 
методологии позволит в значительной мере восстано-
вить и укрепить экономический потенциал России за 
счет включения в расчет валютной базы более полно-
ценного присутствия материальных активов в виде то-
варов с дуальными свойствами, а это, в свою очередь, 
будет способствовать восстановлению экономического 
баланса между Россией и странами ЕАЭС, с одной сто-
роны, и западными странами – с другой.

20. В целом достигнутый уровень разработки про-
блемы позволяет перейти к более активной стадии ис-
следования, под которой подразумевается дальнейшее 
развитие концепции формирования мультитоварной 
валютной базы, разработка механизмов и рыночной 
инфраструктуры для более объективного по сравнению 
с действующими механизмами определения цен, мо-
дельное решение получения индекса с более прозрач-
ной и объективной основой, а также с ограничениями 
по параметрам волатильности.

по «Каталогу Российской Прессы»
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Исследование экономической прибыли российских 
компаний в рамках концепции ценностно-
ориентированного менеджмента
М. Килинский, 
аспирант кафедры финансового менеджмента, Российский экономический университет имени Г.В. Плеханова

Аннотация: в статье рассматриваются современные подходы к управлению стоимостью компаний и их огра-
ничения в условиях российского фондового рынка. На основании результатов эмпирического исследования фи-
нансовых данных за период с 2009 по 2014 г. сделаны выводы о причинах падения капитализации большинства 
российских компаний. 

Ключевые слова: стоимость компании, ценностно-ориентированный менеджмент, 
экономическая прибыль, экономическая добавленная стоимость, средневзвешенная стоимость 
капитала, модель оценки капитальных активов.

Research of the economic profit of Russian companies 
in the value-based management concept
M. Kilinskii, 
Postgraduate of the Department of Financial Management, Plekhanov Russian University of Economics

Abstract: the article considers with current approaches to value-based management of the companies and their limitations 
in terms of the Russian stock market. Based on the results of empirical research of financial data for the period from 2009 
to 2014 on the basis of conclusions about the causes of the fall of the capitalization of the majority of Russian companies.

Keywords: value of the company, value-based management (VBM), residual income, Economic Value 
Added, WACC, CAPM.

Концепция менеджмента, ориентированного на рост стои-
мости (value-based management, VBM), является одной из 
наиболее влиятельных идей в области современного фи-
нансового менеджмента. Пик интереса к принципам и ме-
тодам управления, основанного на стоимости, пришелся 
на конец 1980-х — начало 1990-х гг., а первые попытки при-
менения этой концепции связаны с опытом General Electric 
[1]. Можно сказать, что VBM — это концепция управления, 
нацеленная на улучшение как оперативных, так и страте-
гических показателей эффективности деятельности ком-
пании путем направления усилий всех принимающих ре-
шения лиц на ключевых факторах стоимости [7].

Кратко основные принципы ценностно-ориентиро-
ванного менеджмента можно сформулировать следую-
щим образом:

1. Основной целью деятельности фирмы является 
повышение благосостояния собственников. Примени-
тельно к публичным компаниям это выражается пре-
жде всего в долгосрочном и устойчивом росте капита-
лизации компании на фондовом рынке.
2. Управление стоимостью предполагает разработку 
системы количественных финансово-экономических 
показателей, чье изменение способно оказывать вли-
яние на стоимость компании.

3. Необходимо разработать систему ключевых пока-
зателей эффективности, тесно связанную с  наблю-
даемой на рынке стоимостью компании, что, в  свою 
очередь, поможет сгладить агентские конфликты, воз-
никающие между собственниками компании и менед-
жментом.
Определяющими для стоимости компании показа-

телями в  рамках концепции VBM являются денежные 
потоки, средневзвешенная стоимость капитала и  под-
верженность компании систематическим рискам. Таким 
образом, основные решения, направленные на рост 
стоимости, связаны с влиянием на данные показатели. 

Важно отметить, что менеджмент, ориентированный 
на стоимость, не просто теоретическая идея, основан-
ная на использовании в практике управления хорошо из-
вестных методах оценки фундаментальной стоимости, 
таких как модель дисконтированных денежных потоков. 
Это также и новая парадигма в финансовой аналитике, 
предполагающая использование ряда количественных 
метрик, которые позволяют оценить эффективность 
управления компанией за определенный период и спо-
собность фирмы наращивать свою стоимость.

Наиболее известной из таких метрик эффективно-
сти является экономическая добавленная стоимость 
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(Economic Value Added – EVA®). Данный показатель, 
разработанный компанией Stern Stewart & Co в 1991 г., 
является на сегодняшний день одним из самых извест-
ных и, по мнению многих специалистов, самым совер-
шенным показателем, позволяющим «перевести» мо-
дель DCF на более пригодный для принятия текущих 
финансовых решений «язык». Экономическую добав-
ленную стоимость можно определить как прирост бо-
гатства для акционеров, созданный сверх всех затрат 
на капитал [2]. Традиционная формула EVA выглядит 
следующим образом:

EVA = NOPAT – WACC·Investment Capital, 

где NOPAT — чистая операционная прибыль за выче-
том налоговых эффектов; 
Investment Capital — инвестированный капитал, кото-
рый равен сумме собственного капитала и  долгосроч-
ного долга.

Тем не мене одной из главных проблем, с  которой 
сталкиваются компании в  процессе практического при-
менения методов VBM, является недостаточно изучен-
ная взаимосвязь метрик эффективности и реальных зна-
чений капитализации компании. В конечном счете, если 
речь идет о публичных компаниях, капитализация опре-
деляется в первую очередь рыночными ожиданиями. То 
есть если рынок не ждет от зрелой фирмы значительного 
роста экономической добавленной стоимости, а он прои-
зойдет, то капитализация фирмы повысится. Но сами по 
себе положительные значения метрик эффективности 
могут и не привести к росту стоимости, если они не пре-
восходят ожидания инвесторов. Существует достаточно 
большое количество исследований, посвященных иссле-
дованию взаимосвязей метрик эффективности в рамках 
концепции VBM и  рыночной капитализации, хотя боль-
шинство из них основаны на данных развитых рынков 
капитала [3, 4].

Другой важной проблемой оценки деятельности 
фирмы с  использованием методов VBM является не-
достаточный учет неявных, прежде всего нефинансо-
вых факторов. Можно привести простейший пример 
эффекта «утечки мозгов», когда в  результате транс-
формации системы оплаты труда рентабельность 
компании увеличивается в краткосрочном периоде, но 
снижается в долгосрочном вследствие оттока высоко-
квалифицированных специалистов [8]. Таким образом, 
с  точки зрения учета нефинансовых драйверов стои-
мости, в  частности человеческого капитала, модели 
VBM не намного лучше, чем традиционные бухгалтер-
ские показатели.

В процессе разработки стратегии предприятия необ-
ходимо учитывать, что стоимость компании — это слож-
ный показатель, для управления которым необходимо 
учитывать множество взаимосвязанных факторов: си-
стематические и несистематические риски, способы рас-
пределения ресурсов и  методы оценки эффективности 
инвестиций, принципы стимулирования топ-менеджеров 
и  способы разрешения агентских конфликтов, а  так-
же роль человеческого и  интеллектуального капитала 
в формировании стоимости. Только в этом случае можно 

говорить о разработке комплексной стратегии управле-
ния стоимостью [5].

Мы рассмотрим особенности создания стоимости 
крупнейшими российскими компаниями в  посткризис-
ный период (2009–2014 гг.), а  также динамику компо-
нентов фундаментальной стоимости. Статистические 
данные по отчетности взяты из базы данных http://
investfunds.ru/. Значения беты по акциям взяты с сайта 
http://www.investing.com/.

В качестве показателя, характеризующего создание 
стоимости для акционеров, мы используем экономи-
ческую прибыль (residual income — RI). Данный пока-
затель является одним из наиболее простых, так как 
не предполагает использования при расчете тех или 
иных корректировок. Тем не менее именно простота 
является его преимуществом в рамках развивающихся 
рынков капитала, где порой непросто получить доступ 
к закрытым финансовым данным. При расчете данного 
показателя мы учитываем издержки и  поступления на 
совокупный инвестированный в компанию капитал, а не 
только на собственный, таким образом в качестве меры 
альтернативных издержек и риска используется WACС:

RI = NOPAT – I·WACC, 

где NOPAT — чистая операционная прибыль за выче-
том налоговых эффектов;
I (Investment Capital) — инвестированный капитал, кото-
рый равен сумме собственного капитала и  долгосроч-
ного долга.

Средневзвешенную стоимость капитала рассчитаем 
по следующей классической формуле:

, 

где Ке = показатель стоимости акционерного капитала;
Kd = показатель стоимости долговых обязательств;
Е = рыночная стоимость акционерного капитала;
D = рыночная стоимость обязательств;
Т = ставка налога на корпорацию;
V = сумма рыночной стоимости акционерного капитала 
и рыночной стоимости обязательств.

Покажем, каким образом будут определяться ком-
поненты стоимости капитала в  нашем исследовании. 
Оценка стоимости собственного капитала будет про-
водиться с использованием модели CAPM. В качестве 
безрисковой ставки доходности была взята доходность 
по облигациям ГКО-ОФЗ по состоянию на начало каж-
дого рассматриваемого нами года, т.е. с 2009 по 2014 г.

Для определения рыночной премии за риск на рос-
сийском рынке акций рассмотрим доходность рыночно-
го портфеля. В  качестве рыночного портфеля возьмем 
значения индекса ММВБ с 2009 по 2014 г. К сожалению, 
на протяжении данного периода доходность рыночного 
портфеля на российском РЦБ не раз оказывалась отри-
цательной. Таким образом, чтобы избежать появления 
отрицательной премии за риск, нами была использована 
средняя арифметическая доходностей рыночного порт-
феля за четыре года. Она равна 20,32%.
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Настоящее исследование было проведено автором 
на основе статистической информации, собранной за 
период с 2009 по 2014 г. (6 лет). База данных включает 
в  себя консолидированную отчетность, составленную 
по стандартам РосБУ, собранную автором по 38 нефи-
нансовым компаниям. Также важно отметить, что вы-
борка является несбалансированной, так как не во все 
годы акции всех компаний торговались на бирже. Таким 
образом, анализ осуществлялся на основании 201 на-
блюдения. Распределение компаний выборки по отрас-
лям представлено на рисунке 1.

Рис. 1. Распределение компаний выборки по отраслям.  
Источник: составлено автором.

Нужно упомянуть, что российские предприятия 
сталкиваются с  несколькими группами проблем, 
в  процессе внедрения стоимостного управления. Не 
вдаваясь в  подробности, можно сказать, что одна 
часть проблем связана с  внутренней средой компа-
нии: недостаточным пониманием бизнес-процессов, 
неразвитой системой управленческого учета. Другая 
группа проблем является внешней по отношению 
к предприятию и связана с неразвитостью рынка ка-
питала [6].

Отраслевой анализ экономической прибыли крупней-
ших российских компаний демонстрирует достаточно 

тяжелое положение с  созданием фундаментальной 
стоимости. Особенно выделяется топливно-энергетиче-
ский комплекс (см. рис. 2). Первое предположение, спо-
собное объяснить это, связано с резким падением цен 
на энергоносители. Но, на наш взгляд, неудачи энерге-
тических компаний нельзя объяснить только внешними 
причинами. Как можно увидеть на рисунке 3, падение 
цен произошло лишь в  2014 г., при этом экономиче-
ская прибыль ПАО «Роснефть» стабильно снижалась 
с  2009  г. Лишь ПАО «Лукойл» продемонстрировало 
способность наращивать фундаментальную стоимость. 
Тем более динамикой нефтяных цен нельзя объяснить 
стабильное и значительное разрушение стоимости ком-
панией «Газпром».

Таким образом, мы считаем неправильным объяс-
нять разрушение стоимости, происходящее в  россий-
ском топливно-энергетическом комплексе лишь внеш-
ними шоками. 

Если рассматривать усредненные значения эконо-
мической прибыли в динамике по отраслям, представ-
ленным в выборке (см. рис. 5), то можно увидеть, что 
в  течение рассматриваемого периода в  большинстве 
отраслей генерировалась отрицательная экономиче-
ская прибыль. Лишь компаниям химической промыш-
ленности, таким как «ФосАгро» и «Уралкалий», удава-
лось создавать потоки положительной экономической 
прибыли. Компании данной отрасли также имели наи-
меньший WACC, но среднюю доли заемных средств 
в структуре капитала. Таким образом, по нашему мне-
нию, создание положительных экономических прибы-
лей в данной отрасли вызвано грамотной финансовой 
политикой, в  частности достижением определенного 
оптимального соотношения собственных и  заемных 
средств.

Что касается анализа компонентов экономической 
прибыли, то, на первый взгляд, сложно объяснить сниже-
ние WACC, происходившее во всех отраслях, за исклю-
чением торговли (см. рис. 6). Даже в 2014 г. ухудшение 
макроэкономического положения, рост страновых рисков 

Рис. 2. Экономическая прибыль по отраслям (млн руб.). Источник: составлено автором.



43

2017 г.№ 1 Финансовая жизнь

Б
А

Н
К

И
Ф

И
Н

А
Н

С
О

В
Ы

Й
 М

Е
Н

Е
Д

Ж
М

Е
Н

Т

Рис. 3. Динамика экономической прибыли в топливно-энергетическом комплексе без учета ПАО «Газпром» (млн руб.). 
Источник: составлено автором.

Рис. 4. Динамика стоимости нефти марки Brent (долл./баррель). Источник: составлено автором.

Рис. 5. Средние значения экономической прибыли по отраслям (без учета ТЭК) в период с 2009 по 2014 г.  
Источник: составлено автором.
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и повышение безрисковой ставки доходности в целом не 
привели к  росту стоимости капитала крупнейших рос-
сийских компаний. Тем не менее объяснить это явление 
можно, проанализировав динамику долговой нагрузки 
крупнейших российских компаний (см. рис. 7). Мы можем 
увидеть значительный рост доли заемных средств в ка-
питале компаний, причем это связано не только с паде-
нием стоимости собственного капитала, но и  с ростом 
абсолютных значений заемных средств.

То есть при снижении средневзвешенной стоимости 
капитала происходило уничтожение фундаменталь-
ной стоимости российскими компаниями. В  рамках 

концепции VBM это можно объяснить только падени-
ем рентабельности инвестированного капитала и  де-
нежных потоков. Это свидетельствует о  сравнительно 
низкой эффективности управления материальными 
активами российскими компаниями, а также о недоста-
точном учете нематериальных факторов, способных 
оказывать влияние на рыночные ожидания.

В конечном счете повышения конкурентоспособно-
сти и  инвестиционной привлекательности российско-
го бизнеса можно достигнуть с  помощью применения 
и  дальнейшего развития концепции управления стои-
мостью. 

Рис. 6. Динамика средних значений WACC по отраслям. Источник: составлено автором.

Рис. 7. Динамика средней доли заемного капитала по отраслям. Источник: составлено автором.
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К вопросу о роли золота  
как инструмента долгосрочного инвестирования 
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Аннотация: современные условия хозяйствования характеризуются высоким уровнем нестабильности и ри-
ска, что требует от инвесторов поиска новых инструментов финансовых вложений, создания или расширения 
эффективного инвестиционного портфеля. В статье рассмотрены основные подходы к инвестированию в 
драгоценные металлы, определены основные характеристики инвестиционной привлекательности золота 
как инструмента долгосрочного инвестирования и накопления, обоснованы теоретические рекомендации по 
формированию и использованию связанных с ним инвестиционных проектов. 

Ключевые слова: золото, инвестиции, финансовые инструменты, ликвидность, финансовые 
риски, фондовый рынок.
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as a tool for long-term investments
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Abstract: modern economic conditions are characterized by high levels of instability and risk, which require from investors 
to search new instruments of financial investments, the creation or expansion of effective investment portfolio. The 
article describes the main approaches of investing in precious metals, the basic characteristics of the gold investment 
attractiveness as an instrument of long-term investment and accumulation, justified theoretical guidelines for the formation 
and use of the related investment projects.
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В настоящее время в  условиях экономической неста-
бильности инвесторы ищут умеренно рискованные 
и высоколиквидные источники инвестиций. В особенно-
сти это наблюдается на российском фондовом рынке. 
Доходность традиционных финансовых инструментов 
в 2014–2015 гг. сократилась, а риски, наоборот, выросли. 

Именно поэтому инвестиции в драгоценные металлы 
становятся реальной альтернативой вложению средств. 
При этом непосредственное приобретение золота не 
является обязательным — на бирже существует доста-
точно финансовых инструментов, обладающих высоким 
уровнем ликвидности.

К таким инструментам можно отнести инвести-
ции, осуществляемые через фонды  — паевые инве-
стиционные фонды и  фонды ETF (Exchange Traded 

Funds  — иностранные биржевые инвестиционные 
фонды, ценные бумаги которых торгуются на бирже. 
Особенность ценообразования заключается в  том, что 
стоимость ценных бумаг ETF соответствует динамике 
базового актива (индекса акций, облигаций или цены 
биржевого товара), лежащего в основе фонда) [1, 24].

Практически во все времена золото являлось на-
дежным средством сбережения — именно поэтому оно 
пользуется признанием инвесторов как средство дивер-
сификации рисков. Несмотря на кризис в  российской 
экономике, цена на золото остается достаточно ста-
бильной. Еще одним преимуществом может служить 
то, что золото торгуется как обычный товар (например, 
при Бреттон-Вудской валютной системе цена на золо-
то была зафиксирована), то есть цена устанавливается 
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в соответствии с законами спроса и предложения. Од-
нако следует отметить, что снижение добычи золота 
(и постепенное исчерпание его запасов) могут привести 
к росту цен на него в обозримом будущем.

В России для физических лиц в России существует до-
статочный набор направлений инвестирования в золото:

1. Слитки, которые имеют соответствующие удосто-
верения о весе и пробе золота. К основным преимуще-
ствам инвестирования в слитки относятся:

•• защита от инфляции, в  том числе и от долларовой 
инфляции и колебаний курса рубля; в условиях не-
стабильности национальной валюты инвестиции 
в  золото позволяют существенно диверсифициро-
вать риски;
•• высокая рентабельность долгосрочных инвестиций, 
а также высокий процент прибыли от инвестиций;
•• высокая ликвидность в  любой момент времени, то 
есть золотые слитки можно быстро обменять на на-
личные деньги. 

В то же время инвестирование в золотые слитки име-
ет и существенные недостатки:

•• уплата налога на добавленную стоимость в  разме-
ре 18%, который в  дальнейшем не может быть ис-
требован; таким образом, выгоднее покупать слитки 
в офшорных зонах с целью минимизации налоговых 
отчислений;
•• высокая требовательность банка к  внешнему виду 
слитка: даже небольшие погрешности во внешнем 
виде слитка могут привести к тому, что банк не вы-
купит слиток.

2. Инвестиции в золотые украшения традиционно не 
являются преимущественным видом инвестиций в  зо-
лото. Украшения выступают видом сбережения в  му-
сульманских странах, а  также в Индии. Основное пре-
имущество инвестиций в  украшения  — это отсутствие 
проверок при оформлении сделки. Отрицательный фак-
тор  — низкая ликвидность данного вида инвестиций, 
а также низкая защита от инфляции.

3. Инвестиции в  металлические счета и  депозиты 
в  золоте. Фактически физической покупки золота при 
этом не происходит, а  происходит покупка некоторого 
счета по рыночной цене. К плюсам данного вида инве-
стиций можно отнести:

•• высокую ликвидность, поскольку конвертация счета 
в другие активы происходит быстро;
•• отсутствие налога на добавленную стоимость;
•• бережение капиталов от инфляции, в  отличие, на-
пример, от инвестиций в золотые украшения. 

Отрицательные моменты при инвестировании в  ме-
таллические счета:

•• денежные средства находятся в банке, при этом обя-
зательное банковское страхование включает макси-
мально 1,4 млн рублей депозитов; таким образом, 
гарантий для инвестора в случае банкротства банка 
или отзыва у него лицензии нет;
•• инвестор несет риски, поскольку привязан к рыноч-
ной цене; таким образом, доходным данный вид ин-
вестиций будет только в  случае повышения рыноч-
ной цены на золото.

Широкое распространение в мировой практике полу-
чили фонды, торгуемые на бирже. В  России в  настоя-
щее время на Московской бирже действует только один 
ETF  — FinEx Tradable Russian Corporate Bonds UCITS 
ETF. Необходимо отметить, что международные фонды 
неохотно идут в Россию по двум причинам: 

1. Фондовый рынок России находится в стадии форми-
рования, незрелости, поэтому любые операции связаны 
с повышенным риском. 

2. На фоне экономических санкций усиливается меж-
дународная изоляция России. Как только закончится пе-
риод конфронтации (а также стабилизируется фондовый 
рынок), ETF придут и  на российский рынок, поскольку 
являются передовым инструментом инвестиций. Однако, 
на наш взгляд, это произойдет не скоро. 

Паевой инвестиционный фонд (ПИФ) являет-
ся имущественным комплексом, без образования 
юридического лица, основанным на доверительном 
управлении имуществом фонда специализированной 
управляющей компанией с целью увеличения стоимо-
сти имущества фонда. ПИФ на сегодняшний день  — 
один из наиболее доходных инструментов на россий-
ском фондовом рынке. 

По итогам января 2016 г. наибольшую доходность 
показали ПИФы, в  портфель которых входит золото. 
Доходность только за один  месяц составила от 8,45 
до 12,21%. На рисунке 1 отражена доходность ПИФов, 
в портфель которых входит золото, за три  года (2014–
2016 гг.):

Так, фонд «УралСиб Золото» за три года принес до-
ходности инвесторам в  77,32%. Единственным фон-
дом с  отрицательной доходностью оказался фонд 
«Национальный Золото» (убыток — 21,28%). Все 
остальные фонды показали высокую доходность бо-
лее 53%. 

В структуре многих паевых инвестиционных фондов 
присутствуют активы ETF, поэтому данные инвестиции 
в золото можно рассматривать как идентичные. Однако 
есть несколько отличий (табл. 1).

Операции на ETF могут совершаться в течение все-
го торгового дня. Финансовые инструменты ETF так-
же можно отнести к ценным бумагам, учитывая то, что 

Рис. 1. Доходность ПИФов за 2014–2016 гг., %
(материалы сайта http://gold.investfunds.ru/funds/)
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данный инструмент выполняет роль сертификата на 
портфель акций. Впервые биржевой фонд ETF был соз-
дан в 1993  г. На настоящее время функционирует уже 
более 600 подобных биржевых фондов (см. рис. 2).

Как мы видим, за прошедшие 20 лет количество бир-
жевых фондов ежегодно увеличивалось. Это происхо-
дило за счет расширения торгуемых на них финансовых 
инструментов, одним из которых стало золото. 

Основным инструментом для инвестора при анализе 
эффективности вложений является доходность. Доход-
ность фондов (как ETF, так и ПИФ) определяется дина-
микой изменения цены на золото (см. рис. 3).

Анализ данных позволяет сделать вывод, что доход-
ность вложений в золото в последнее время (в особен-
ности летом 2016 г.) значительна. 

Однако рост цены за тройскую унцию наблюдался ле-
том. В 2017 г. цена на золото может снизиться по следу-
ющим причинам:

•• политическая нестабильность в  США в  связи с  из-
бранием Д. Трампа. Некоторые специалисты пред-
рекают падение спроса на золото ввиду повышения 
спроса на американские доллары;
•• решение о выходе Италии из ЕС, что привлечет ин-
весторов на валютный рынок для продажи евро;
•• решение о  сокращении добычи нефти странами 
ОПЕК, что приведет к росту спроса на активы, привя-
занные к нефти. Таким образом, инвестиции в золото 
могут быть замещены другим видом более доходных 
в настоящее время инвестиций.

Современная тенденция снижения цен на тройскую 
унцию отражена на рис. 4.

За рассмотренный период произошло сокращение 
цены за унцию с $1178,1 до $1156,1 за унцию, что со-
ставило 1,9%. Кроме рассмотренных факторов, повли-
явших на снижение цены, важным фактором является 
и  сезонность  — под конец года цены на золото, при 

Таблица 1
Сравнительные характеристики ETF и ПИФ

ETF Паевые инвестиционные фонды
Сходства

1. Профессиональное управление средствами, поскольку в данных фондах работают профессионалы высокого уровня.

2. Достаточно низкий уровень начальных инвестиций для старта торговли, то есть имеется широкий круг инвесторов.

3. Данные финансовые инструменты настолько востребованы среди инвесторов, что обладают высокой ликвидностью.

4. Инвестиции в золото обеспечивают диверсификацию рисков в инвестиционном портфеле. Правда, аналитики рекомен-
дуют держать планку для инвестиций в золото на уровне не более 15–20% от всех инвестиций.

Отличия

1. Цена инструмента ETF изменяется в течение дня, что позволяет осу-
ществлять краткосрочные спекулятивные операции.

1. Цена инструмента ПИФ рассчитывается по 
окончании дня, что не позволяет использовать 
краткосрочные спекулятивные операции. То 
есть инвестору не удастся получить доход на 
колебаниях во время дня (а такие колебания 
происходят).

2. Для инструментов ETF в золото применима маржинальная торговля. Как 
мы отмечали, доходность может превышать 100%. Подобный вид торговли 
золотом подойдет инвесторам, склонным к риску. Маржинальная торговля 
(англ. Margin trading) — проведение спекулятивных торговых операций 
с использованием денег и/или товаров, предоставляемых торговцу в кре-
дит под залог оговоренной суммы — маржи́. 

2. Инструменты ПИФ не предусматривают 
маржинальную торговлю. Их также нельзя при-
обретать в долг. 

3. Основное преимущество ETF — это низкий уровень комиссии при управ-
лении (от 0,3 до 0,5% от суммы инвестиций).

3. Комиссия ПИФ более существенна (около 
1%).

Рис. 2. Динамика количества ETF 1993–2015 гг. в мире  
(материалы сайта http://investprofit.info/etf-funds/)

Рис. 3. Динамика изменения цен на золото 
(материалы сайта http://gold.investfunds.ru/)
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отсутствии внешних шоков, снижаются. Это позволяет 
сделать вывод, что инвестиции в золото более выгодно 
осуществлять, учитывая сезонность цен (то есть ближе 
к летнему периоду). 

Инвестиции в золото осуществляются на биржах ETF. 
При этом биржи могут как скупать золотые слитки напря-
мую, так и осуществлять торговлю финансовыми дерива-
тивами — фьючерсами и опционами (основное отличие 
состоит в том, что фьючерс обязателен по выполнению, 
а опцион только предоставляет право). 

Отметим также существование так называемых ин-
версивных и маржинальных ETF. Маржинальные фонды 
могут приносить доходность выше 100%, то есть дают 
инвесторам возможность существенно выигрывать от из-
менения цены. Однако и риски вложений в такие фонды 
существенно выше. Чтобы застраховать себя от возмож-
ного падения цен, инвесторы приобретают инструменты 
инверсивных фондов. Вложения в  эти фонды принесут 
доход, если цена на золото будет падать (отсюда и на-
звание «инверсивные»).

 Перспективы развития ETF-фондов в России

•• ETF-фонды идеально подходят для России, так как 
их ключевые характеристики  — прозрачность, эф-
фективность и  ликвидность,  — крайне важны для 
российских инвесторов.
•• Развитие ETF-фондов обеспечивает стабильный 
рост цены на золото.
•• Улучшение ETF путем введения возможности выпу-
ска расписок на паи фонда, публикации индикатив-
ной расчетной цены в течение дня, совершенствова-
ния оценки активов.

Итак, в  настоящее время инвестиции в  золото яв-
ляются одним из наиболее надежных способов сохра-
нения денежных средств. Фонды, которые занимаются 
торговлей золотом, могут непосредственно скупать зо-
лотые слитки, а также осуществлять покупку деривати-
вов, цена на которые привязана к цене золота. ETF пре-
доставляют более широкий спектр возможностей для 
инвестора — они позволяют проводить краткосрочные 
внутридневные операции. Кроме того, важным преиму-
ществом являются более низкие комиссии. При этом ос-
новным обоюдным преимуществом инвестиций в золо-
то является высокая ликвидность данных инструментов. 

•
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Рис. 4. Динамика цен за унцию ($) 30.11.2016–12.12.2016 
(материалы сайта http://gold.investfunds.ru/funds/)
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Аннотация: в статье особое внимание уделяется методическим подходам к формированию механизмов опти-
мизации налогообложения прибыли, которые имеют важное практическое значение в хозяйственной деятель-
ности предприятия, которые позволяют плательщикам, не нарушая налогового законодательства, легально 
снизить налоговую нагрузку предприятия.

Ключевые слова: налоговая нагрузка, налоговые доходы, налог на прибыль, лизинг, налоговое 
планирование, амортизация, основные средства.

Methods of tax planning based on the study of the 
theory and practice of leasing to minimize tax on 
profit of organizations

I. Orobinsky, 
Doctor of Economics, associate Professor of chair of tax and taxation, FGBOU VO «Voronezh agrarian University named 
after Emperor Peter I», 
 
L. Popova, 
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Abstract: in the article special attention is paid to the methodical approaches to formation of mechanisms of optimization 
of taxation of profits, which are of practical importance in economic activity of the enterprise, which enable taxpayers 
without violating the tax laws to legally reduce the tax on-load company.

Keywords: the tax burden, tax revenues, income tax, leasing, basic tools, depreciation, tax planning.

В последнее время все более популярным методом 
увеличения производительности предпринимательской 
деятельности становится налоговое планирование или 
оптимизация налоговых платежей. Актуальность вопро-
са налогового планирования склонна к весьма обуслов-
ленным проблемам налогоплательщиков сократить 
налоговое бремя предприятия и  увеличить конечный 
финансовый результат. Мы считаем, что целью налого-
вого планирования является возведение идеальной мо-
дели хозяйствования, которая обеспечивает минималь-
но возможный объем налоговой нагрузки, что влечет за 
собой увеличение чистой прибыли организации.

Налоговое планирование целесообразно определять как 
выбор между различными вариантами методов осущест-
вления деятельности и  размещения активов, направлен-
ный на достижение возможно более низкого уровня возни-
кающих при этом налоговых обязательств. Очевидно, что 
исследуемое планирование должно быть перспективным, 
поскольку многие решения, принимаемые в рамках прове-
дения сделок особенно при проведении крупных инвести-
ционных программ, весьма дорогостоящи и их компенсация 
может повлечь за собой крупные финансовые потери.

Эффективность налогового планирования всегда 
следует сопоставлять с  затратами на его проведение, 



51

2017 г.№ 1 Финансовая жизнь

Б
А

Н
К

И
Ф

И
Н

А
Н

С
О

В
Ы

Й
 М

Е
Н

Е
Д

Ж
М

Е
Н

Т

а также соотносить цели планирования с коммерческими 
приоритетами предприятия. Необходимость и объем на-
логового планирования напрямую связан с величиной на-
логовой нагрузки в той или иной налоговой юрисдикции.

Для более детального исследования целесообраз-
но рассмотреть налоговое планирование на примере 
предприятия.

Оценивая динамику налоговых платежей на предпри-
ятии за три отчетных периода, можно сказать, что наи-
больший удельный вес в структуре налоговых платежей 
занимает НДС, около 67%, а наименьший — налог на 
прибыль организаций — 1,5% (таблица 1). Снижение 
данного налога ведет к  снижению себестоимости про-
дукции, что, в свою очередь, ведет к увеличению прибы-
ли организации, позволяет снизить налоговую нагрузку 
на предприятии, а также ведет к искажению и неверно-
му толкованию данных налогового учета в целом.

Налоговая нагрузка, по мнению налоговых органов, 
рассчитывается как соотношение суммы уплаченных 
налогов по данным отчетности налоговых органов 
и оборота (выручки) организаций, по данным Федераль-
ной службы государственной статистики.

Об этом сказано в  п. 1  общедоступных критериев 
самостоятельной оценки рисков для налогоплательщи-
ков, используемых налоговыми органами в  процессе 
отбора объектов для проведения выездных налоговых 
проверок (утвержденных Приложением № 2 к Приказу 

ФНС России от 30.05.2007 № ММ-3-06/333@ «Об ут-
верждении Концепции системы планирования выезд-
ных налоговых проверок»).

Иначе говоря, налоговое бремя — это наложенная на 
организацию (предпринимателя) сумма налогов и взно-
сов в государственный бюджет, которую он должен за-
платить (таблица 2).

Исчисленный показатель налогового бремени в  ис-
следуемом предприятии составляет в  среднем 2,4%. 
Это достаточно низкий показатель, так как оптималь-
ный уровень налоговой нагрузки составляет 25–35% 
от выручки организации. Он свидетельствует о том, что 
предприятие может попасть в  поле зрения налоговых 
органов. Базируясь на том, что в  современных усло-
виях уровень налоговых изъятий в большинстве стран 
не превышает 40%, хозяйствующим субъектам целе-
сообразно прибегать к  налоговому планированию при 
любом уровне данных изъятий, так как это позволяет 
повысить финансовую устойчивость предприятий, сни-
зить штрафные санкции и возможную налоговую ответ-
ственность руководства.

Согласно проведенному анализу по налоговым пла-
тежам предприятия, мы можем оптимизировать налог 
на прибыль организаций с помощью использования до-
говора лизинга. 

С целью оптимизации налогообложения и  пере-
распределения денежных потоков внутри холдинга 

Показатели Годы Отклонение (+,-)
2013 2014 2015 2014 от 

2013
2015 от 

2014
тыс. 
руб.

% тыс. 
руб.

% тыс. 
руб.

% тыс. руб. тыс. 
руб.

Налог на прибыль организаций 47,1 2,2 29,4 1,6 31,2 1,5 -17,7 1,8
НДС 1375 64,2 1110 61,5 1432 66,9 -265 322
Водный налог 113,7 5,3 107,4 6,0 109,8 5,1 -6,3 2,4
Транспортный налог 123,1 5,7 124,2 6,9 125,1 5,8 1,1 0,9
Налог на имущество организаций 484,2 22,6 432,8 24,0 441,6 20,6 -51,4 8,8
Всего налогов 2143,1 100 1803,8 100 2139,7 100 -339,3 335,9

Таблица 1 
Структура налоговых платежей исследуемого предприятия за 2013–2015 гг.

Таблица 2 
Налоговое бремя исследуемого предприятия за 2013–2015 гг.

Показатели Годы Темп роста %

2013 2014 2015 2014 г. к 2013 г. 2015 г. к 2014 г.

Выручка от реализации (без НДС) тыс. руб. 82658 86683 88456 1,0 1,0

Прочие доходы, тыс. руб. 8319 6382 9456 0,8 1,5

Всего налогов и сборов, уплачиваемых по всем 
источникам (без НДФЛ) тыс. руб.

2143,1 1803,8 2139,7 0,8 1,2

Налоговое бремя % 2,6 2,1 2,4 0,8 1,2
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исследуемое предприятие покупает основные средства 
не напрямую у поставщика, а через лизинговую органи-
зацию (рисунок 1).

Данный рисунок позволяет оптимизировать нало-
говые платежи и  финансовые ресурсы предприятия 
и организации-лизингодателя. Нам представляется це-
лесообразным рассмотреть налоговые последствия ис-
пользования данного метода в зависимости от того, где 
числится имущество: на балансе лизингодателя или на 
балансе лизингополучателя.

Так, в  первом возможном варианте имущество 
числится на балансе лизингодателя. В  этом случае 
уплата налога на имущество ложится на лизингода-
теля, а  лизингополучатель-предприятие списывает 
на расходы лизинговые платежи и тем самым снижет 

налогооблагаемую прибыль. Основанием тому являет-
ся пп. 10 п. 1 статьи 264 НК РФ. Налог на добавленную 
стоимость, выделенный в сумме лизингового платежа, 
исследуемое предприятие вправе принять к  вычету 
при наличии счета-фактуры и соблюдении всех требо-
ваний, указанных в статьях 171 и 172 НК РФ. По окон-
чании договора лизинга исследуемое предприятие 
приходует имущество по меньшей (выкупной) стоимо-
сти (письмо Минфина РФ от 3 марта 2005 г. № 03-06-
01-04/125).

Отразив в учетной политике, что он начисляет аморти-
зацию по лизинговому имуществу с коэффициентом уско-
рения 3 в бухгалтерском и налоговом учете, лизингодатель 
сможет снизить платежи в бюджет, причем не только по 
налогу на имущество (п. 19 Положения по бухгалтерскому 

Рис. 1. Оптимизация налога на прибыль организации при использовании договора лизинга 

Вид  
расхода

Налоговый эффект в организациях
исследуемое 
предприятие

сснова-
ние

лизингодатель основание всего

Лизинговые 
платежи

Снижают налого-
облагаемую базу 
(ставка 20%)

Пп.10 п. 1 
ст. 264 НК 
РФ

Увеличивают нало-
гооблагаемую базу 
(ставка 20%)

Ст. 249 НК 
РФ

–

НДС, выделен-
ный в стоимости 
лизинговых 
платежей

Можно принять к 
вычету

П.2 
ст. 171 НК 
РФ

Следует начислять к 
уплате в бюджет

Пп.1 п.1 
ст. 146 НК РФ

–

Налог на имуще-
ство

– – Следует начислять с 
меньшей стоимости 
имущества, рассчи-
танной с использова-
нием коэффициента 
3 ускорения

П. 1 ст. 374 
НК РФ, п. 19 
ПБУ 6/01

Экономия за счет ис-
пользования коэф-
фициента ускорения 
в бухучете

Амортизация, 
начисленная 
с использовани-
ем коэффициен-
та ускорения 3

– – Снижают налогообла-
гаемую базу (ставка 
20%)

П. 8 ст. 259, 
пп.10 п. 1 
ст. 264 НК РФ

Экономия за счет ис-
пользования коэф-
фициента ускорения 
в налоговом учете

Таблица 3 
Имущество числится на балансе лизингодателя
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учету «Учет основных средств» ПБУ 6/01), но и по налогу 
на прибыль организаций (таблица 3).

Следует отметить, что экономия на налогах будет боль-
ше, если предприятие-лизингодатель применяет упро-
щенную систему налогообложения, благодаря тому что 
она не будет платить налог на имущество и НДС с лизин-
говых платежей, но и сумму налога на добавленную стои-
мость, выделенную в стоимости лизингового имущества, 
не сможет принять к вычету и отнесет на расходы. Кроме 
того, данный метод позволяет сэкономить на различии на-
логовых ставок при общем режиме и упрощенной системе 
налогообложения: 20 и 15% (6%) соответственно.

Во втором случае имущество числится на балансе 
лизингополучателя. Данный вариант, на наш взгляд, 
менее выгоден предприятиям, если основные средства 
числятся на балансе лизингополучателя, то и  платить 
налог на имущество с них должен именно он, поскольку 
исследуемое предприятие вправе начислять амортиза-
цию ускоренно как в бухгалтерском, так и в налоговом 
учете, однако лизинговые платежи она может призна-
вать в налоговом учете лишь за вычетом начисленной 
амортизации (таблица 4).

Из таблицы 4 видно, что данный метод дает лишь не-
значительную экономию в части налога на имущество 
организации, однако достичь ее исследуемое предпри-
ятие может, купив основные средства напрямую у  по-
ставщика и не используя лизинговую организацию. За-
конодательно такое право закреплено в пункте 19 ПБУ 
6/01, который позволяет начислять ускоренную аморти-
зацию по любому имуществу независимо от того, нахо-
дится оно в  лизинге или нет при применении способа 
уменьшаемого остатка.

Так, в целях оптимизации налогообложения лизинго-
вое имущество должно числиться на балансе лизинго-
дателя. Правовой анализ методов снижения налоговых 
и юридических рисков следует использовать в не взаи-
мозависимых организациях (ст. 20 НК РФ). 

Таким образом, при оптимизации налогообложения 
необходимо руководствоваться принципом повышения 
эффективности не по каждой сделке в  отдельности, 
а только с выполнением полного спектра работ, что по-
зволит наиболее эффективно провести оптимизацию 
исходя из особенностей бизнеса и норм действующего 
законодательства, конечно, при документальном под-
тверждении операций и соответствии их критериев.

Мы считаем, что одним из направлений минимиза-
ции суммы налога на прибыль организации к уплате при 
приобретении основных средств является грамотный 
выбор источника финансирования. 

Рассмотрим разные источники финансирования по-
купки водовода подачи воды на очистные сооружения 
с точки зрения налогообложения и минимизации оттока 
денежных средств. 

Лизинг позволяет значительно снизить налогообла-
гаемую базу при приобретении основных средств, ведь 
согласно существующему законодательству все лизин-
говые платежи относятся на себестоимость продукции, 
а  при покупке оборудования платежи за него должны 
осуществляться только из чистой прибыли предпри-
ятия. Следовательно, организации при покупке обору-
дования потребуется финансовых средств больше на 
величину налога на прибыль организаций. Другим важ-
ным фактором является возможность применять при 
лизинговых сделках механизм ускоренной амортизации 

Таблица 4 
Имущество числится на балансе лизингополучателя

Вид расхода Налоговый эффект в организациях
исследуемое  
предприятие

основание лизингодатель основа-
ние

всего

Лизинговые пла-
тежи

Снижают налогооблага-
емую базу (ставка 20%), 
но лишь в сумме, полу-
ченной за вычетом начис-
ленной амортизации

Пп.10 п. 1 
ст. 264 НК 
РФ

Увеличивают 
налогообла-
гаемую базу 
(ставка 20%)

Ст. 249 
НК РФ

–

Амортизация, 
начисленная с 
использованием 
коэффициента 
ускорения 3

Снижают налогооблагае-
мую базу (ставка 20%)

П. 8 ст. 259, 
пп.10 п. 1 
ст. 264 НК 
РФ

– – –

НДС, выделен-
ный в стоимости 
лизинговых пла-
тежей

Можно принять к вычету П.2 ст. 171 
НК РФ

Следует начис-
лять к уплате в 
бюджет

Пп.1 п.1 
ст. 146 
НК РФ

–

Налог на имуще-
ство

Следует начислять с 
меньшей стоимости иму-
щества, рассчитанной с 
использованием коэффи-
циента ускорения 3

П. 1 ст. 374 
НК РФ, п. 19 
ПБУ 6/01

– – Экономия за счет 
использования ко-
эффициента уско-
рения в бухучете
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Таблица 5 
Расчет лизинговых платежей по приобретению водовода подачи воды на очистные сооружения (млн руб.)
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33 581,3 6 716,3 6 716,2 26 865,1

1 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 26 314,4 998,4 550,6 447,7

2 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 25 754,6 998,4 559,8 438,6

3 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 25 185,5 998,4 569,1 429,2

4 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 24 606,8 998,4 578,6 419,7

5 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 24 018,5 998,4 588,3 410,1

6 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 23 420,4 998,4 598,1 400,3

7 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 22 812,3 998,4 608,1 390,3

8 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 22 194,2 998,4 618,2 380,2

9 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 21 565,6 998,4 628,5 369,9

10 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 20 926,7 998,4 638,9 359,4

11 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 20 277,0 998,4 649,6 348,8

12 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 19 616,6 998,4 660,4 337,9

Итого: 14 775,8 6 716,2 8 059,5 2 686,5 11 980,8 7 248,5 4 732,4

13 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 18 945,1 998,4 671,4 326,9

14 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 18 262,5 998,4 682,6 315,7

15 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 17 568,4 998,4 694,0 304,3

16 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 16 862,9 998,4 705,6 292,8

17 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 16 145,5 998,4 717,3 281,1

18 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 15 416,2 998,4 729,3 269,1

19 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 14 674,7 998,4 741,5 256,9

20 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 13 920,9 998,4 753,8 244,6

21 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 13 154,5 998,4 766,4 232,0

22 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 12 375,4 998,4 779,1 219,2

23 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 11 583,2 998,4 792,1 206,2

24 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 10 777,9 998,4 805,4 193,0

Итого: 8 059,5 - 8 059,5 2 686,5 11 980,8 8 838,7 3 142,1

25 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 9 959,1 998,4 811,7 179,6

26 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 9 126,7 998,4 832,4 165,9

27 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 8 280,4 998,4 846,3 152,1

28 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 7 281,9 998,4 998,3 138,0

29 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 6 404,9 998,4 877,0 121,3

30 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 5 513,3 998,4 891,6 106,7

31 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 4 606,8 998,4 906,5 91,8

32 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 3 685,1 998,4 921,6 76,8

33 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 2 748,2 998,4 936,9 61,4

34 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 1 795,6 998,4 952,6 45,8

35 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 827,1 998,4 968,5 29,9

36 26 865,1 671,6 0,00 671,6 223,8 -157,5 998,4 984,6 13,7

Итого: 8 059,5 - 8 059,5 2 686,5 11 980,8 10 935,4 1 183,4

Всего: 30 894,8 6 716,2 24 178,6 8 059,5 35 942,5 27 022,6 9 057,9
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имущества с коэффициентом до 3, что позволяет сни-
зить налог на имущество в несколько раз, а увеличение 
норм амортизации приводит к увеличению общего эко-
номического эффекта лизинга для его участников. 

Предприятие сможет включать сумму амортизации 
в  себестоимость с  целью снижения величины облага-
емой налогом прибыли. Чем быстрее производится 
амортизация актива, тем больше настоящая стоимость 
демонстрируемых лизингодателем затрат. Так, при 
ускорении амортизации у  лизингодателя появляется 
реальная возможность снизить величину платы и  тем 
самым уменьшить будущую стоимость начальных капи-
таловложений и улучшить его финансовые показатели.

Предприятие в  долгосрочном плане заинтересовано 
в  увеличении собственных источников развития, в  том 
числе за счет увеличения оборачиваемости собственно-
го капитала. Для исследуемого предприятия ускоренная 
амортизация имущества не только экономит налог на при-
быль в  текущем плане, но и ускоряет процесс возврата 
собственных инвестиций через механизм амортизации, 
ускоряет момент реинвестирования, что обеспечивает до-
полнительную прибыль, а следовательно, повышает рен-
табельность собственного капитала. Такой процесс реин-
вестирования собственного капитала «отдаляет» момент 
налогообложения прибыли, а  значит, снижает текущую 
величину налога на прибыль организаций.

Таким образом, исследуемое предприятие, ориен-
тированное на долгосрочное развитие, должно исполь-
зовать лизинг, что позволит, в  свою очередь, использо-
вать максимально возможный коэффициент ускорения 

амортизации. Величина этого коэффициента ограничи-
вается, с  одной стороны, законодательством, а  с дру-
гой — уровнем рентабельности текущей хозяйственной 
деятельности производства. Важным преимуществом 
лизинговых схем является и то, что лизинг не учитыва-
ется на балансе лизингополучателя, следовательно, не 
увеличивает долг в его балансе, не затрагивает соотно-
шение собственных и заемных средств предприятия, т.е. 
возможности по получению дополнительных займов не 
снижаются. 

В таблице 5  приведен расчет лизинговых платежей 
по приобретению водовода подачи воды на очистные 
сооружения стоков в исследуемом предприятии. Общи-
ми условиями приобретения строительно-водного обо-
рудования являются следующие: покупная стоимость 
оборудования составит   33 581,3 тыс. руб. (с НДС), 
в том числе НДС 18% — 6 044,6 тыс. руб. При этом срок 
службы данного оборудования установлен в 15 лет. Ус-
ловиями налогообложения являются следующие: на-
лог на имущество организации 2,2%; налог на прибыль 
организаций 20%, остаточная стоимость 26 865,1 тыс. 
руб., сумма авансового платежа 6 716,2 тыс. руб. Про-
ведем сравнение эффективности различных видов фи-
нансирования оборудования по данным исследуемого 
предприятия. 

Лизинговые операции являются одним из направле-
ний инвестиционной деятельности, поэтому для оценки 
их эффективности с  полным правом можно использо-
вать весь математический аппарат, существующий для 
оценки инвестиционной деятельности. 

Таблица 6 
Расчет эффективности лизинговой сделки по приобретению водовода подачи воды  

на очистные сооружения 

М
-ц

Л
из

ин
го

-
вы

е 
пл

ат
е-

ж
и,

 р
уб

.

 Н
Д

С

М
-ц

Л
из

ин
го

-
вы

е 
пл

ат
е-

ж
и,

 р
уб

.

 Н
Д

С

М
-ц

Л
из

ин
го

-
вы

е 
пл

ат
е-

ж
и,

 р
уб

.

 Н
Д

С

Аванс 6 716,2 1 343,2       
1 998,4 199,7 13 998,4 199,7 25 998,4 199,7
2 998,4 199,7 14 998,4 199,7 26 998,4 199,7
3 998,4 199,7 15 998,4 199,7 27 998,4 199,7
4 998,4 199,7 16 998,4 199,7 28 998,4 199,7
5 998,4 199,7 17 998,4 199,7 29 998,4 199,7
6 998,4 199,7 18 998,4 199,7 30 998,4 199,7
7 998,4 199,7 19 998,4 199,7 31 998,4 199,7
8 998,4 199,7 20 998,4 199,7 32 998,4 199,7
9 998,4 199,7 21 998,4 199,7 33 998,4 199,7

10 998,4 199,7 22 998,4 199,7 34 998,4 199,7
11 998,4 199,7 23 998,4 199,7 35 998,4 199,7
12 998,4 199,7 24 998,4 199,7 36 998,4 199,7
         

2013 г. 18 697,1 3 739,4 2014 г. 11 980,8 2 396,2 2015 г. 11 980,8 2 396,2
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Данные таблицы 6  показывают, что сумма платеж-
ного потока за последний период по лизинговой сделке 
Исследуемое предприятие составит 11 980,8 руб. При 
этом следует отметить, что НДС к зачету за 2015 г. вы-
платы лизинговых платежей составит 2 396,2 руб.

Экономия налога на прибыль организаций возникает 
при лизинге за счет отнесения на расходы, уменьша-
ющие налогооблагаемую базу, лизинговых платежей 
в  полном объеме. Рассчитать экономический эффект 
следующим образом:

Эл = ЛП · НП, 

где ЛП — лизинговый платеж, НП — ставка налога на 
прибыль (таблица 7).
платежей на расходы, уменьшающих налогооблагаемую 
базу исследуемого предприятия за 2013–2015 гг.

Таким образом, при выборе наименее затратного спо-
соба финансирования приобретения водовода для по-
дачи воды очистных сооружений исследуемого предпри-
ятия лизинг имеет ряд преимуществ перед покупкой за 
счет собственных средств:

1. Выплата стоимости приобретаемого в лизинг водо-
вода для подачи воды очистных сооружений, а также 
налогов за него производится не единовременно, а в 
течение трех лет в соответствии с графиком лизинго-
вых платежей.
2. У организации появилась возможность к основной 
норме амортизации применять специальный коэф-
фициент ускорения начисления амортизационных 

отчислений по приобретенному водоводу для подачи 
воды очистных сооружений, но не выше 3. 
3. Увеличилась сумма НДС, принимая к зачету, соста-
вив 2 396,2 руб.
Таким образом, с точки зрения минимизации налого-

вого бремени предприятия в  части налога на прибыль 
организаций приобретение водовода для подачи воды 
очистных сооружений для предприятия целесообразнее 
посредством лизинга.

•
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Таблица 7 
Экономия налога на прибыль организаций за счет отнесения лизинговых платежей на расходы,  

уменьшающих налогооблагаемую базу исследуемого предприятия за 2013–2015 гг.

Показатели 2013 год 2014 год 2015 год
Лизинговые платежи, руб. 18 697,1 11 980,8 11 980,8
Экономия налога на прибыль организаций, руб. 3 739,4 2 396,2 2 396,2
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Роль и значение эффективного управления 
денежными потоками в развитии бизнеса 
(на примере российских металлургических компаний)
И. Воротникова, 
к. э. н., доцент, Финансовый университет при Правительстве РФ, 
 
В. Шатый, 
студент 4-го курса, Финансовый университет при Правительстве РФ

Аннотация: в данной статье исследуются современные тенденции управления движением денежных средств 
в ведущих компаниях металлургической отрасли России. Рассматривается зависимость между менеджмен-
том в разрезе денежных потоков и рыночной оценкой стоимости организаций на основе финансовых аналити-
ческих показателей.

Ключевые слова: денежные потоки, управление денежными потоками, капитализация, 
металлургия, рыночная стоимость.

Role and importance of effective cash flow management 
in business development (on the example of russian 
steel companies)
I. Vorotnikova, 
Ph.D., Associate Professor, Economics Finance University under the Government of the Russian Federation, 
 
V. Shatyi, 
student of the 4th grade, Finance University under the Government of the Russian Federation

Abstract: in this article authors explore modern trends of cash flow management in leading companies of Metal & Mining 
in Russia. There was regarded the correlation of cash flow management and market value of organization basing on the 
results received thanks to financial analytical indicators.

Keywords: сash flow, cash flow management, capitalization, metals and mining, market value.

Современная рыночная экономика ставит перед пред-
принимателями два основных вопроса: где взять сред-
ства для развития бизнеса и  каким образом вложить 
найденные ресурсы? Учитывая кризисную ситуацию, 
находящую свое отражение во всех отраслях народного 
хозяйства, проблематика решения этих двух вопросов 
встает еще более остро, чем обычно. Очевидно, подоб-
ная ситуация типична и для металлургической отрасли.

По большому счету российские горнодобывающие 
гиганты преуспевали по нескольким причинам. Во-
первых, ресурсное обеспечение компаний, которое 
обеспечено за счет природных богатств российской 
земли, позволяло компаниям функционировать долго 
и  стабильно, поскольку запас этих самых ресурсов, 
по разным подсчетам, истощится не ранее чем через 
60–70 лет. Если к  данным оценкам добавить еще не 
разведанные месторождения, наличие которых пред-
полагается в различных сырьевых регионах, то вопрос 

о  ресурсной обеспеченности не только не является 
проблемным, но и  демонстрирует определенное кон-
курентное преимущество отечественных предприятий. 
Вторая сильная сторона заключается в  колоссальной 
экономии на затратах. Далеко не каждая страна мо-
жет похвастаться таким уровнем зарплат, который бу-
дет приемлемым и с точки зрения собственников, и с 
позиции наемных рабочих. Кроме того, особенности 
сырьевых залежей в  России заключаются в  том, что 
руда находится в достаточно легко доступных диапа-
зонах, что позволяет получать необходимое сырье без 
колоссальных затрат на бурение или долгосрочные 
и дорогостоящие исследования. К тому же руда в раз-
веданных месторождениях является одной из самых 
качественных с  точки зрения содержания полезных 
металлов, следовательно, доля шлака в  добываемой 
руде и  та часть средств, которая фактически тратит-
ся на добычу сопутствующих нерентабельных пород, 
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крайне мала. Третьим столпом успешности данной 
отрасли являлась высокая востребованность продук-
ции цветной и черной металлургии в связи с темпами 
роста экономик развивающихся стран. Грандиозный 
спрос на подобные товары со стороны предприятий 
из области станкостроения и автомобилестроения, от 
представителей строительной отрасли, а также науко-
емких областей генерировал подавляющую часть вы-
ручки российских лидеров металлургической отрасли.

Однако с недавнего времени произошли серьезные 
изменения конъюнктуры, экономическая суть которых 
заключается в следующем. Кризис в мировой экономи-
ке в целом крайне отрицательно повлиял в  том числе 
и на развивающиеся страны. При этом такие государ-
ства, как, например, Китай, приняли решение о смене 
вектора развития в пользу менее экологически опасных 
отраслей экономики, делая акцент на сфере услуг и на-
укоемких производствах. Как результат — значительное 
снижение спроса на продукцию предприятий черной 
и цветной металлургии, а также высокая волатильность 
цен на рынке металлов. Еще одной проблемой стало 
введение санкций рядом стран против Российской Фе-
дерации. С  одной стороны, принятые на данный мо-
мент меры не имеют прямого отношения к горнодобы-
вающим гигантам. В то же время нет никаких гарантий 
того, что следующими компаниями в санкционных спи-
сках не станет одна из этих организаций. В  этой свя-
зи компании начали урезать масштабы производства 
и  сжимать объем активов, во многом за счет продажи 
зарубежных активов. Тем не менее приходится поддер-
живать инвестиции в  международную коммерческую 
сеть, чтобы не потерять те доли рынка, которые были 
таким трудом завоеваны в  ранние периоды. Вдобавок 
ко всему существуют объективные проблемы в разрезе 
привлечения средств для развития бизнеса. Получать 
дешевые кредиты, вполне возможно, скоро компании 
не смогут, ведь им могут закрыть доступ к европейским 
и американским финансовым рынкам. Наращивать ка-
питал через эмиссии акций и  облигаций тоже крайне 
рискованно, поскольку очень высока вероятность того, 
что данная операция не окупится, поскольку гарантий 
долгосрочного успеха от компаний рассматриваемой 
отрасли не предвидится.

Если проанализировать все вышесказанное и  по
пытаться сделать вывод, то возникает логичный вопрос: 
как же компании до сих пор функционируют и не только 
держатся на плаву, но и наращивают свои прибыль и ка-
питализацию, хоть и крайне низкими темпами? Для от-
вета на этот вопрос следует обратиться к двум ведущим 
концепциям финансового менеджмента, которые явля-
ются основными ориентирами управленцев в  совре-
менных условиях. Речь пойдет о необходимости управ-
ления денежными потоками (Cash Flow Management), 
а также о менеджменте, ориентированном на стоимост-
ные показатели компании (Value-based Management).

С точки зрения управления денежными потоками 
менеджеры ориентируются на несколько аспектов: соз-
дание стабильного и  управляемого притока и  оттока 
денежных средств, оптимизацию объема и стоимости 

средств, сбалансированность потоков по срокам, объ-
емам и видам деятельности, а также эффективное ис-
пользование свободных денежных средств. Для того 
чтобы проследить качество управления потоками, 
необходимо выделить именно ту составляющую, ко-
торая не только может быть объективно оценена, но 
и которая позволит дать дифференцированную оцен-
ку качества финансового менеджмента в лидирующих 
компаниях отрасли. Оценивать процесс создания при-
токов и оттоков средств, скорее всего, нерелевантно, 
поскольку данный компонент был заложен еще десят-
ки лет назад и впоследствии управленцы только кор-
ректировали существующие процессы. Корреляцию 
отрицательных и положительных потоков в кризисных 
условиях нет смысла оценивать, так как во всех компа-
ниях она будет непоследовательной и неподдающейся 
анализу. Чем более экстремальными являются усло-
вия ведения бизнеса, тем меньше можно ориентиро-
ваться на глобальные стратегические решения и  тем 
больше следует кропотливо разбираться с тем эффек-
том, который оказывает на итоговый результат каждая 
отдельно взятая операция. Соответственно, самым 
значимым и, наверное, наиболее показательным ин-
дикатором в нашей ситуации может и должен стать ко-
эффициент равномерности распределения денежных 
потоков.

С точки зрения управления стоимостью, очевидно, 
ключевым показателем для собственников и  инвесто-
ров являются рыночная капитализация, а также балан-
совая стоимость фирмы, которая демонстрирует тот 
объем имущества, который сгенерирован предприяти-
ем, а также функционирует на ее благо на данный мо-
мент.

В рамках этой работы было проведено исследова-
ние денежных потоков четырех ведущих российских 
металлургических компаний, к которым относятся ПАО 
ГМК «Норильский никель» (далее — «Норникель»), 
ОАО «Магнитогорский металлургический комбинат» 
(далее — «ММК»), ПАО «Северсталь» (далее — «Се-
версталь») и  ПАО «Новолипецкий металлургический 
комбинат» (далее — «НЛМК»). Для объективности рас-
четов были взяты данные за пять  лет (2011–2015) на 
основе полугодичных отчетов о  движении денежных 
средств, поскольку ежеквартальные отчеты компаний 
крайне редко освещают вопрос управления денежны-
ми потоками. Далее были рассчитаны коэффициенты 
равномерности распределения потоков по трем  ви-
дам деятельности: операционной, инвестиционной, 
финансовой — в  разрезе как положительных (ПДП), 
так и  отрицательных потоков (ОДП). Таким образом, 
исследовано шесть  видов потоков. В  целях анализа 
была проведена оценка трех  периодов времени с  це-
лью сравнения равномерности распределения потоков 
в этот период с той стоимостью компании, которая была 
зафиксирована на конец взятого отрезка времени. Со-
ответственно, были выделены потоки за 2011–2013, 
2012–2014 и 2013–2015 гг. Калькуляция коэффициента 
равномерности распределения денежных потоков про-
водилась по следующему алгоритму:
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где  — средний денежный поток за период,  — 
определенный денежный поток за 1 период,  — веро-
ятность этого денежного потока в разрезе всего исследу-
емого периода; σ — среднее квадратичное отклонение 
денежного потока; n — количество частей у  периода, 
подлежащего изучению;  — коэффициент равно-
мерности распределения денежного потока. Результа-
ты расчетов по компаниям по шести видам потоков за 
три временных периода представлены в таблице 1.

Далее необходимо привести оценку стоимости ком-
паний, рассматриваемых в  данной работе. Как уже 
было сказано ранее, оценка будет проводиться на осно-
ве двух видов стоимостей: рыночная стоимость (капи-
тализация) и балансовая стоимость (валюта баланса). 
Исходные данные для дальнейших расчетов представ-
лены в таблице 2.

Далее необходимо оценить, какие из потоков наи-
более тесно связаны с  показателями стоимости ком-
паний, а также проанализировать, чем эта связь оха-
рактеризована и какие выводы могут сделать для себя 
те или иные заинтересованные стороны. Расчеты ко-
эффициентов корреляции между коэффициентами 
равномерности и  стоимостями компаний представле-
ны в таблице 3.

Теперь можно сделать определенные выводы по той 

ситуации, которая была выявлена в отношении объек-
тов исследования. Важно отметить, что при формирова-
нии выводов мы будем основываться не только на ниж-
них строках таблицы, которые демонстрируют средние 
значение коэффициентов корреляции по четырем ком-
паниям сразу, также будут учитываться и те результаты, 
которые серьезно отличаются от остальных компаний.

Необходимо отметить, что сразу четыре типа потоков 
показали сильную корреляцию с рыночной стоимостью. 
Речь идет об обоих типах потоков по операционной 
деятельности, а  также об отрицательных потоках по 
инвестиционной и  финансовой деятельности. Во всех 
случаях среднеотраслевой коэффициент корреляции 
варьируется в диапазоне от 0,851 до 0,907. Сильных от-
клонений в частных результатах отдельных компаний от 
среднеотраслевого итога не наблюдается. Это объясня-
ется взаимосвязанностью следующих факторов. 

Корреляция между равномерностью распределения 
операционных потоков и  капитализацией показывает, 
что серьезное влияние на инвесторов оказывает тот 
факт, насколько сбалансированно действует органи-
зация в  разрезе основного вида деятельности. Если 
инвестиционная деятельность имеет стратегическую 
направленность, а  финансовая скорее отражает фи-
нансовую устойчивость и  прочие виды деятельности 
фирмы, то именно операционные потоки генерирует 
тот пул средств, который отражает большую часть фи-
нансового результата фирмы. Именно из этих средств 
в дальнейшем будут выплачиваться дивиденды, а так-
же проводиться реинвестирование, что по факту и яв-
ляется индикатором успешности бизнеса для потенци-
альных инвесторов.

Отрицательные потоки по финансовой и  инвести-
ционной видам деятельности показывают доходы от 
прочей деятельности фирмы. Очевидно, они имеют 
меньше отношения к титульным процессам функциони-
рования предприятий, однако нельзя отрицать тот факт, 

Компания Период 
(20ХХ – 20YY 

гг.)

Операционная дея-
тельность

Инвестиционная дея-
тельность

Финансовая деятель-
ность

ПДП ОДП ПДП ОДП ПДП ОДП

Норникель
11–13 0,41 0,17 0,16 0,4 0,41 0,37

12–14 0,58 0,33 0,19 0,49 0,42 0,52

13–15 0,79 0,54 0,72 0,73 0,25 0,68

ММК
11–13 0,05 - 0,21 0,22 0,32 0,31 0,33

12–14 0,30 - 0,19 0,30 0,57 0,54 0,52

13–15 0,39 - 0,19 0,30 0,64 0,53 0,76

Северсталь
11–13 0,35 - 0,20 - 8,25 0,07 - 0,10 0,22

12–14 0,57 0,15 - 0,41 0,53 - 0,09 0,35

13–15 0,87 0,02 - 0,92 0,62 - 0,43 0,47

НЛМК 11–13 0,39 - 0,70 0,12 0,38 0,33 0,31

12–14 0,57 0,12 0,07 0,51 0,06 0,43

13–15 0,82 0,52 0,16 0,57 0,05 0,59

Таблица 1 
Коэффициенты равномерности распределения денежных потоков  

ведущих металлургических компаний за 2011–2015 гг.
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предприятий, однако нельзя отрицать тот факт, что и 
«основные», и «прочие» деньги имеют абсолютно оди-
наковую ценность с точки зрения реальной покупатель-
ной способности. Соответственно, равномерный приток 
средств в  компанию даже от не основных видов дея-
тельности повышает инвестиционную привлекатель-
ность организации и говорит о высокой вероятности ее 
успешного функционирования в будущем.

Те корреляционные эффекты, которые были зафик-
сированы в  отношении балансовых стоимостей и  ко-
эффициентов равномерности распределения различ-
ных потоков позволяют говорить о следующем. Самая 
слабая взаимосвязь между этими коэффициентами 
отмечена в разрезе положительного денежного потока 
по финансовой деятельности. Другими словами, рав-
номерность распределения потоков, сформированных 

за счет привлекаемых кредитов, мало связана с  тем, 
какая балансовая стоимость была у  компании на ко-
нец периода. Это объясняется тем фактом, что управ-
ленцы в  разных организациях с  разным успехом 
управляли теми средствами, которые привлекались со 
стороны. Далеко не всегда те типы кредитов, которые 
использовали предприятия, были наиболее выгодны-
ми из доступных на рынке, также они не всегда были 
оптимальными с  точки зрения целей использования 
искомых сумм. Кроме того, организации, в  большин-
стве своем, проводили последние годы в фазе сжатия 
объемов деятельности и  перевода акцента с  экстен-
сивного на интенсивное развитие. Это крайне логично, 
учитывая кризисную ситуацию в отечественной эконо-
мике, а также рецессию в финансовой сфере мирово-
го народного хозяйства. По остальным потокам была 

Таблица 2 
Показатели рыночной и балансовой стоимости крупнейших российских компаний  

в горнодобывающей отрасли за 2013–2015 гг.

Компания Год Капитализация, млн руб. Балансовая стоимость, mln $

Норникель
2013 854 051 18 781

2014 1 291 600 13 149

2015 1 451 586 13 371

ММК
2013 82 377 12 148

2014 117 286 7 857

2015 206 334 6 157

Северсталь
2013 265 976 14 518

2014 416 639 7 553

2015 512 265 5 867

НЛМК
2013 328 189 16 453

2014 389 859 10 349

2015 376 315 8 919

Таблица 3 
Коэффициенты корреляции между показателями равномерности распределения отрицательных  

и положительных денежных потоков по разным видам деятельности и индикаторов стоимости ведущих 
металлургических компаний России в 2013–2015 гг.

Компания Показатель Операционная  
деятельность

Инвестиционная  
деятельность

Финансовая  
деятельность

ПДП ОДП ПДП ОДП ПДП ОДП
Норникель Капитализация 0,947 0,947 0,740 0,867 - 0,679 0,962

Балансовая ст. - 0,811 - 0,812 - 0,511 - 0,686 0,435 - 0,841

ММК Капитализация 0,872 0,896 0,714 0,842 0,678 0,982

Балансовая ст. - 0,999 - 0,999 - 0,960 0,997 - 0,945 - 0,955

Северсталь Капитализация 0,976 0,701 0,899 0,971 - 0,769 0,996

Балансовая ст. - 0,910 - 0,835 - 0,971 - 0,999 0,617 - 0,956

НЛМК Капитализация 0,677 0,859 - 0,288 0,853 - 0,969 0,687

Балансовая ст. - 0,906 - 0,989 - 0,097 - 0,988 0,990 - 0,911

В среднем 
по отрасли

Капитализация 0,868 0,851 0,516 0,884 - 0,434 0,907

Балансовая ст. - 0,907 - 0,909 - 0,635 - 0,917 0,275 - 0,917
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отражена сильная отрицательная корреляция, что 
снова подтверждается вышеотмеченными факторами. 
С  одной стороны, менеджмент считает важным рас-
пределять потоки равномерно и эффективно. С другой 
стороны, объемы деятельности значительно сжимают-
ся с  целью облегчения той ноши, которая базирова-
лась на излишних обязательствах и  малорентабель-
ных активах.

Таким образом, можно подвести итог под вышепро-
веденным исследованием. Равномерность распреде-
ления потоков, безусловно, является тем фактором, 
который имеет очень тесную связь с рыночной стоимо-
стью фирмы. Соответственно, управление денежными 
потоками по операционной деятельности, а также ста-
бильное вложение средств в основные производствен-
ные фонды и  устойчивые выплаты по привлеченным 
кредитным средствам значительно повышает инве-
стиционную привлекательность компании. Кроме того, 
именно в условиях кризиса крайне важно генерировать 
сбалансированные как притоки, так и оттоки денежных 
средств для стабилизации ситуации и  создания усло-
вий для перевода компании со стратегии экстенсивного 

захвата новой доли рынка не только на более дорого-
стоящую, но и более перспективную политику интенси-
фикации производства.

•
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Эффективность сделок слияний и поглощений
Н. Лахметкина, 
к. э. н., доцент, Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации

Аннотация: рост количества, объемов и сложности сделок по слияниям и поглощениям в настоящее время 
показал, что объединение компаний стало характерной чертой развития мировой экономики. Развивающийся 
российский рынок привлекает все новых инвесторов, вследствие чего усиливается концентрация бизнеса и 
ужесточается конкуренция. Важным фактором успеха победы в конкуренции за активы становится экономи-
чески обоснованная оценка объекта приобретения и возможных синергетических эффектов от объединения 
бизнеса. По данным исследований, слишком много сделок не оправдывают ожидания участников. Это значит, 
что необходимо совершенствование процесса принятия управленческих решений о возможности, целесообраз-
ности, эффективности мероприятий по реорганизации бизнеса в форме слияний и поглощений.

Ключевые слова: слияния и поглощения, синергетический эффект, экономическая эффективность, 
критерии эффективности.

Effectiveness of mergers and acquisitions
N. Lakhmetkina, 
Ph.D, Associate Professor, Financial University under the Government of the Russian Federation

Abstract: the growth in the number, volume and complexity of mergers and acquisitions now showed that combining 
the companies has become a characteristic feature of the development of the world economy. The developing Russian 
market attracting new investors, resulting in enhanced by the concentration of business and competition is fierce. An 
important factor in the success of winning the competition for assets becomes economically grounded valuation of the 
acquisition and possible synergies from the business combination. According to studies, too many transactions do not 
justify expectations of participants. This means that there is a need to improve the process of decision-making about the 
possibility, feasibility, effectiveness of business reorganization in the form of mergers and acquisitions.

Keywords: mergers and acquisitions, synergistic effect, economic efficiency, effectiveness criteria.

В современной экономической науке понятие «экономи-
ческая эффективность» применительно к сделкам слия-
ний и поглощений не имеет четкого определения в силу 
наличия различных приоритетов у  участников отноше-
ний, а также различного понимания сущности и критери-
ев эффективности проводимых сделок. 

Традиционно толкование экономической эффектив-
ности связано с  характеристикой оптимального ис-
пользования экономических ресурсов, при котором 
достигается возможность получения максимального 
результата в сравнении с осуществленными в ходе ре-
ализации определенных мероприятий затратами. Так, 
«Современный экономический словарь» определяет по-
нятие «экономическая эффективность» как «…результа-
тивность экономической деятельности, экономических 
программ и мероприятий, характеризуемая отношением 
полученного экономического эффекта, результата к  за-
тратам факторов, ресурсов, обусловившим получение 
этого результата, достижение наибольшего объема про-
изводства с применением ресурсов определенной стои-
мости» [4, с. 501].

Сходное, по существу, определение экономической 
эффективности представлено в «Финансово-кредитном 
энциклопедическом словаре», в котором экономическая 

эффективность рассматривается в  качестве характе-
ристики экономической системы с  точки зрения соот-
ношения затрат и результатов ее функционирования [5, 
с. 1118].

В основу данного определения положено понятие «си-
стема», в  которой оценка эффективности должна осу-
ществляться путем сопоставления условий перед пре-
образованием системы и после него.

Развернутое определение экономической эффек-
тивности, также опирающееся на понятие «система», 
содержится в «Экономико-математическом словаре»: 
«Экономическая эффективность — способность систе-
мы производить при ее изменении (и при изменении ус-
ловий ее функционирования) больший экономический 
эффект, чем в других условиях, а также реализация этой 
способности. При рассмотрении в динамическом аспек-
те эффективность изменений обычно выявляется из со-
поставления с некоторыми исходными, начальными ус-
ловиями» [3, с. 470]. 

Если применить аналогичную трактовку понятия эко-
номической эффективности к  сделкам слияний и  по-
глощений, то следует отметить некоторые важные 
особенности этих сделок. Во-первых, сделки слияний 
и  поглощений представляют собой сложный процесс, 
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состоящий из последовательных действий, результатом 
которых является реорганизация бизнеса компании  — 
инициатора сделки и  создание нового юридического 
лица. Во-вторых, экономическая эффективность сдел-
ки слияния и  поглощения отражает приоритеты одной 
из сторон сделки, а  именно поглощающей компании, 
которая инициирует сделку, принимает инвестиционное 
решение и  финансирует сделку за счет собственного 
и заемного капитала. В-третьих, анализ и оценка эконо-
мической эффективности сделок слияний и поглощений 
должна проводиться системно, с  учетом комплекса по-
казателей, которые отражают системный подход.

Таким образом, экономическая эффективность сде-
лок слияний и поглощений представляет собой резуль-
тат преобразования системы, основанной на расчете 
и  оценке совокупности показателей, приоритетных для 
участника сделки, принимающего инвестиционное реше-
ние и финансирующего сделку. 

Учитывая сложный характер сделок слияний и  погло-
щений, уникальность каждой из них, различное отношение 
к сделке ее участников, уровень формирования информа-
ционной базы реорганизуемых компаний, важно отметить 
условие, которое определяет специфику показателей эф-
фективности интеграционных процессов, происходящих 
в  бизнесе. Это условие касается невозможности форми-
рования и  использования единой унифицированной си-
стемы показателей, позволяющей оценить эффективность 
сделок слияний и поглощений. При этом можно говорить 
о комплексе показателей, которые в определенной степени 
являются обязательными и  достаточными для обоснова-
ния принятия решения об осуществлении сделки и эффек-
тивности интеграции бизнеса. 

Множество факторов, как внутренних, так и внешних, 
оказывает влияние на систему показателей эффектив-
ности слияний и  поглощений. Так, прежде всего, пока-
затели должны соответствовать стратегическим целям 
компании. В зависимости от выбранной стратегии (рост, 
синергия, диверсификация и др.) формируются приори-
тетные направления получения экономических выгод, на 
которые и будет ориентирована система показателей. 

Несмотря на то что целеполагание различных групп 
лиц (менеджеров, акционеров), инициирующих сделку, 
может быть различно, окончательное решение принима-
ется собственниками бизнеса. Поэтому с  точки зрения 
менеджмента компании-инициатора поглощение компа-
нии-цели рассматривается как реализация инвестицион-
ного проекта. Следовательно, для целей оценки эффек-
тивности сделки возможно применение традиционных 
показателей эффективности инвестиционного проекта, 
а именно, чистой приведенной стоимости (Net present 
value — NPV), внутренней нормы доходности (Internal 
rate of return — IRR), дисконтированного срока окупаемо-
сти (Discounted payback period — DPP). Эти показатели 
подчеркивают, что для менеджмента компании-инициа-
тора сделки приоритетом является величина совокупной 
выручки, формирующей положительный денежный поток 
компании, величина которого в значительной степени от-
ражает результаты принимаемых управленческих реше-
ний. 

С точки зрения акционеров поглощающей компании, 
которые рассматривают сделку с позиции перспектив-
ности финансовых вложений, эффективность сделки 
может быть оценена показателями, основанными на 
чистой прибыли и рыночных котировках акций компа-
ний  — участниц сделки. К  их числу относятся следу-
ющие показатели: денежные поступления в  расчете 
на одну акцию (earnings per share — EPS), отношение 
цены акции к денежным поступлениям (price to earnings 
— P/E), отношение рыночной цены акции к цене пер-
воначального размещения (price to book — P/B), до-
бавленная рынком стоимость компании (market value 
added — MVA). При этом следует подчеркнуть, что по-
казатели чистой прибыли зависят от управленческих 
решений менеджмента и акционеров компании, а по-
казатели рыночной цены акций не могут ими контроли-
роваться. Это означает определенное преимущество 
данных показателей в оценке эффективности сделки, 
поскольку они отражают реакцию рынка на сделку сли-
яния и поглощения.

Кроме того, для сделок слияний и поглощений долж-
ны использоваться различные показатели, учитывающие 
особенности и специфику процессов, лежащих в основе 
этих разных форм реорганизации бизнеса. Различия 
в  подходах к  оценке эффективности сделок слияний 
и поглощений определяются различным экономическим 
содержанием этих сделок. Так, в основе слияния лежат 
дружественные мотивы объединения бизнесов, вызван-
ные чисто экономическими факторами снижения затрат 
и  приобретения более выгодных рыночных позиций. 
В  основе такого объединения лежат соображения вза-
имной выгоды и баланса интересов, а целью интеграции 
являются увеличение стоимости компании и  возраста-
ние величины общего дохода, подлежащего распределе-
нию между участниками сделки. 

Поглощение — это сделка по объединению бизне-
сов под влиянием принуждения (в том числе и  эконо-
мического), при ущемлении интересов одной из сторон, 
в результате которой происходит переход прав собствен-
ности на компанию, сопровождающийся заменой менед-
жмента и изменением финансовой и производственной 
политики купленной компании. В современных реалиях 
поглощения можно отнести к  недружественным, агрес-
сивным способам объединения бизнесов. Мотивы со-
вершения поглощений связаны либо с  требованиями 
конкретного бизнеса (например, обеспечение роста 
масштабов бизнеса посредством установления контро-
ля над однопрофильными компаниями, формирование 
цепочки технологически взаимосвязанных производств, 
диверсификация деятельности компании, выход на но-
вые рынки и т.п.), либо с получением сверхприбыли от 
сделки как самостоятельного вида бизнеса. 

Таким образом, слияние предполагает равное участие 
компаний в сделке, ни одна из компаний-участниц не мо-
жет рассматриваться как объект инвестиций в  отличие 
от поглощения, где, как уже отмечалось, компания-цель 
рассматривается в  качестве инвестиционного проекта. 
Значит, показатели оценки эффективности инвести-
ций при сделках слияния ограниченно применимы и не 
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в полной мере характеризуют экономическую результа-
тивность интеграции компаний.

Вследствие этого в сделках слияний в качестве кри-
терия экономической эффективности можно использо-
вать рентабельность как характеристику результата де-
ятельности (вновь созданной) объединенной компании. 
Положительная динамика показателей рентабельности 
продаж (return on sales — ROS), рентабельности акти-
вов (return on assets — ROA), рентабельности капитала 
(return on equity — ROE), коэффициента устойчивости 
экономического роста (constant growth factor — CGF) луч-
ше других характеризует финансовую результативность 
преобразования (системы) бизнеса.

В современной теории корпоративных финансов 
оценка эффективности сделок слияний и  поглощений 
связывается с достижением синергетического эффекта. 
Синергетический эффект при сделках слияний и погло-
щений представляет собой результат преобразования 
системы при проведении объединения бизнеса, выра-
женный в  сумме полученного дополнительного дохо-
да. Дополнительный доход возникает из операционной 
и финансовой синергии за счет нескольких источников, 
главными из которых являются: увеличение доходов, 
сокращение расходов, усовершенствование процессов, 
а также финансовая экономия. 

Увеличение доходов обычно достигается за счет 
обслуживания объединенным бизнесом более широ-
кого рынка, предложения расширенного ассортимента 
продукции, роста цен на отдельные виды продукции 
(услуги). Сокращение расходов за счет консолидации 
функций и  устранения лишних должностей, сходных 
основных фондов, накладных расходов, как правило, 
является более надежным и  предсказуемым источ-
ником операционной синергии. Усовершенствование 
процессов происходит в  результате распространения 
в  новом объединенном предприятии более совершен-
ных технологий, эффективных методов осуществления 
производственных процессов или более действенного 
маркетинга и  дистрибуции. Финансовая экономия свя-
зана с  привлечением капитала. Объединение компа-
ний может снизить затраты по финансированию новой 
компании или повысить эффективность с точки зрения 
условий долгосрочного кредитования, управления обо-
ротным капиталом.

Несмотря на некоторую почти «священную» репута-
цию в  сфере слияний и  поглощений, наличие синерге-
тического эффекта в сделках по объединению бизнесов 
является предметом дебатов среди финансистов, так как 
на практике этот мотив часто не материализуется. 

Однако синергетический эффект является важным 
критерием целесообразности сделок слияний и  по-
глощений. При этом синергетический эффект — это 
только выгода, получаемая компаниями в  результате 
сделки. Синергия может обеспечить объединенной ком-
пании положительную чистую стоимость поглощения 
(net acquisition value, NAV). 

NAV = VAB – [VA + VB] – P – E,

где: VAB — объединенная стоимость двух компаний;
VA — оценка компанией А своей собственной стоимости;
VB — рыночная стоимость акций компании В;
P — премия, выплаченная за компанию В;
E — издержки процесса поглощения.

Существование синергетических выгод позволяет 
компаниям нести расходы по процессу объединения 
и при этом выплачивать акционерам компании-цели пре-
мию за их акции. Эти премии представляют собой над-
бавку к  рыночной стоимости компании, которая выпла-
чивается за право контролировать и  пропорционально 
получать прибыль от компании. Синергия требует, что-
бы компания-покупатель получила выгоду, которая ком-
пенсирует эту премию. Для того чтобы выплата премии 
имела смысл, приведенная стоимость синергетического 
эффекта должна превышать уплаченную премию.

Расчет величины синергетического эффекта возмо-
жен с использованием различных подходов, к которым, 
в  частности, относятся сравнительный и  раздельный 
подходы.

Сравнительный подход предполагает сравнение сум-
мы стоимости участвующих в сделке компаний со стои-
мостью новой объединенной компании в результате про-
ведения слияния и поглощения на основе информации, 
представленной в финансовой отчетности. Раздельный 
подход связан с оценкой каждого синергетического эф-
фекта, возникшего вследствие слияния и  поглощения 
в отдельности. 

В рамках раздельного подхода реализуется опреде-
ленный алгоритм расчетов, представленный в таблице 1.

Важность расчета величины синергетического эф-
фекта определяется возможностью на основе этого 
показателя рассчитать максимальную цену сделки 
слияния и  поглощения. Эта цена имеет чрезвычайно 
важное значение как для компании-поглотителя, так 
и  для компании-мишени. Максимальная цена сделки 
определяется как сумма рыночной стоимости предпри-
ятия-мишени и суммы приведенной стоимости синерге-
тического эффекта. Сделку слияния и поглощения це-
лесообразно проводить в случае, когда уплачиваемая 

Последовательность шагов Выполняемые действия
Первый шаг Оценка каждого в отдельности синергетического эффекта, возникшего вследствие слия-

ния и поглощения

Второй шаг Дисконтирование значений полученных величин синергетических эффектов

Третий шаг Суммирование полученных дисконтированных значений синергетических эффектов 
и нахождение искомой величины синергетического эффекта от сделки

Таблица 1 
Алгоритм расчета синергетического эффекта от сделки слияния и поглощения 
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за компанию-мишень сумма не превышает максималь-
ную цену сделки.

 Кроме синергетического эффекта от объединения 
бизнесов важным показателем эффективности сделки 
для поглощающей компании является прирост стоимо-
сти в  результате осуществления инвестиций в  покупку 
компании-мишени. Таким показателем может служить 
показатель модифицированной экономической добав-
ленной стоимости. Величина модифицированной эко-
номической добавленной стоимости зависит от спрэда 
доходности сделки слияния и поглощения, т.е. разности 
между рентабельностью инвестированного капитала 
(ROIC) и  его средневзвешенной стоимостью (WACC). 
Для компании, создающей стоимость, рентабельность 
инвестированного капитала должна превышать сред-
невзвешенную стоимость капитала, рассчитанную по 
рыночным ставкам. Спрэд как разность между рента-
бельностью и  средневзвешенной стоимостью инвести-
рованного капитала должен быть положительным. Ины-
ми словами, должны соблюдаться неравенства:

Spread = ROIC – WACC > 0; ROIC > WACC.

Отсюда формула расчета модифицированной эконо-
мической добавленной стоимости имеет вид:

MEVA = (ROIC – WACC) × PVA ,

где: PVA — текущая стоимость поглощаемой компании.

Таким образом, системный подход к анализу и оценке 
экономической эффективности сделок слияний и погло-
щений предполагает определение совокупности заранее 
выбранных показателей, которая отвечает стратегиче-
ским целям, установленным инициаторами сделки, кото-
рые приняли решение о ее проведении. 

•
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Особенности реализации и методика ранжирования 
инвестиционных проектов по повышению 
энергоэффективности в ЖКХ1

Т. Седаш,  
к. э. н., доцент департамента «Корпоративные финансы и корпоративное управление», Финансовый 
университет при Правительстве Российской Федерации

Аннотация: статья посвящена проблеме отбора инвестиционных проектов энергоэффективности для их 
дальнейшего финансирования. Рассмотрена специфика реализации проектов, связанных с повышением энер-
гоэффективности в ЖКХ. Автором предложена методика ранжирования инвестиционных проектов энерго­
сбережения и  повышения энергоэффективности в  ЖКХ. Предложенная матрица выбора проектов может 
быть использована для ранжирования проектов энергоэффективности и дополнить методику отбора инве-
стиционных проектов, осуществляемых за счет бюджетного финансирования.

Ключевые слова: инвестиционный проект, энергоэффективность, методика ранжирования 
инвестиционных проектов, жилищно-коммунальное хозяйство.

Features of realization and the technique of ranking 
of investment projects on increase in energy efficiency 
in housing-muniсipal economy
T. Sedash,  
Candidate of Economic sciences, Associate Professor, Financial University under the Government of the Russian 
Federation

Abstract: article is devoted to a problem of selection of investment projects of energy saving and energy efficiency for 
their further financing. Specifics of implementation of the projects connected with increase in energy efficiency in housing-
municipal economy are considered. The author offered a technique of ranging of investment projects of energy saving and 
increasing of energy efficiency in housing-municipal economy. The offered matrix of the choice of projects can be used for 
ranging of projects of energy efficiency and adding a technique of selection of the investment projects which are carried 
out due to budget financing.

Keywords: investment project, energy efficiency, a technique of ranking of investment projects, housing 
municipal economy.

На сегодняшний день потенциал энергосбережения 
в ЖКХ составляет 100 млн тонн условного топлива в год, 
или примерно 50 млрд долларов в денежном эквивален-
те, что составляет одну пятую доходов федерального 
бюджета. Реформирование и развитие ЖКХ невозмож-
ны без крупномасштабных инвестиций, прежде всего 
в  модернизацию жилищно-коммунальной инфраструк-
туры, в новые энергосберегающие технологии.

Инвестиционные проекты по энергосбережению и по-
вышению энергетической эффективности, как правило, 
являются долгосрочными и низкорентабельными. Кроме 

того, причины недостаточных инвестиций заключают-
ся в  наличии множества барьеров для использования 
энергосберегающих технологий, которые связаны со 
следующими факторами:

–– низкий приоритет проблем энергосбережения и эко-
логии;
–– сложности с доступом к финансированию;
–– проблема конфликта интересов;
–– финансовые проблемы, среди которых значительные 
первоначальные капиталовложения, подверженность 
риску, неадекватность существующих финансовых 

1  Статья подготовлена при поддержке Российского гуманитарного научного фонда. Проект № 15-02-00456 «Финансовый инструментарий структурной транс-
формации экономики в целях повышения энергоэффективности (на примере ЖКХ)».
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механизмов для реализации энергосберегающих про-
ектов.

Инвестиции в повышение энергоэффективности мо-
гут оказывать прямое воздействие на экономию энерго-
ресурсов (например, сокращение потребления энергии 
конечными пользователями), и косвенное — за счет со-
кращения объема топлива, необходимого для преобра-
зования и транспортировки энергии конечному потреби-
телю. 

Основные направления повышения энергетической 
эффективности можно классифицировать следующим 
образом:

–– уменьшение потребления энергоресурсов;
–– замещение альтернативными источниками энергии 
(внедрение более эффективных видов энергоресур-
сов);
–– повышение коэффициента использования энерге-
тических ресурсов.

В зависимости от целей инвестирования проекты по 
энергосбережению и  повышению энергетической эф-
фективности можно разделить на проекты:

–– создания новых энергоэффективных объектов, обо-
рудования, технологий;
–– модернизации устаревшего оборудования, зданий, 
объектов.

В жилищно-коммунальной сфере в основном реали-
зуются проекты по энергосбережению и  энергоэффек-
тивности, в том числе на основе энергосервисного кон-
тракта, в следующих направлениях:

•• модернизация теплоснабжения объектов ЖКХ, уста-
новка модульных котельных;
•• модернизация сетей освещения, водопровода и ка-
нализации;
•• установка счетчиков учета энергоресурсов;
•• реконструкция и  техническое перевооружение 
очистных сооружений водозабора;
•• строительство мусоросортировочных и  мусоропе-
рерабатывающих заводов и полигонов захоронения 
твердых бытовых отходов.

Инвестиционные проекты по повышению энергоэф-
фективности можно разделить на две группы в зависи-
мости от затратного или доходного характера проекта. 
Проекты затратного характера не ориентированы на по-
лучение прибыли. К ним относятся проекты строитель-
ства и монтажа объектов инженерной инфраструктуры: 
вентиляция, отопление, канализация, водоснабжение, 
освещение зданий и  сооружений как отдельно взятого 
объекта, так и системы ЖКХ, например муниципально-
го образования. Необходимость осуществления данных 
проектов зачастую обусловлена требованиями соответ-
ствующих нормативных документов. 

Вторая группа включает проекты, реализация которых 
приводит к снижению текущих издержек и росту прибы-
ли, например, разработка и внедрение новых энергоэф-
фективных объектов, оборудования, технологий; замена 
или модернизация старого оборудования на новое. 

Одним из возможных источников повышения энерге-
тической эффективности является использование вто-
ричных энергетических ресурсов, получаемых из всех 

составляющих использования энергии. К  вторичным 
энергетическим ресурсам относятся ресурсы, получен-
ные из бытовых отходов производства и потребления. 

Использование вторичных энергетических ресурсов 
не только позволяет сократить потребление топлива, но 
и сэкономить другие виды ресурсов (сырье, вода, элек-
троэнергия, вспомогательные материалы), а  также по-
высить экологическую безопасность, например, за счет 
переработки свалочного газа в тепловую энергию.

В условиях ограниченности финансовых ресурсов 
особо важную роль играет разработка методики отбо-
ра энергоэффективных проектов. Необходимо отобрать 
критерии ранжирования энергосберегающих проек-
тов, позволяющие выявить приоритетные направления 
энергосбережения, а также оптимизировать последова-
тельность реализации соответствующих мер.

При анализе альтернативных инвестиционных про-
ектов может возникнуть ситуация, когда выбор проекта 
не однозначен (например, по одному проекту выше зна-
чение показателя NPV, а по другому — PI и IRR), тогда 
выбор проекта будет зависеть от стратегии развития 
компании или другого критерия, выбранного в качестве 
барьерного коэффициента.

В качестве количественной характеристики эффек-
тивности энергосберегающих мероприятий может быть 
использован индекс энергоемкости продукции до и по-
сле внедрения мероприятия:

	

E
ECI
Q

=
, � (1)

где IE — индекс энергоемкости продукции, EC — потре-
бление энергетических ресурсов, Q — объем выпуска 
продукции.

Чем ниже будет индекс энергоемкости продукции 
в  результате реализации конкретного энергосберегаю-
щего мероприятия, тем более приоритетным его следу-
ет признать:

	

1 2E E EI I I∆ = −
, � (2)

где IE1
 — индекс энергоемкости продукции до реализа-

ции инвестиционного проекта, IE2
 — индекс энергоемко-

сти продукции после реализации инвестиционного про-
екта.

Для выбора из ряда энергосервисных проектов наи-
более приоритетных для финансирования необходимо 
их проранжировать. Основными требованиями к ранжи-
рованию проектов, на наш взгляд, должны стать:

•• комплексность оценки, учитывающей различные 
эффекты от реализации проекта;
•• определение значимости проекта в  зависимости 
от стратегических целей тех, кто его осуществля-
ет (управляющая компания, ЭСКО, муниципалитет 
и т.д.);
•• определение приоритетности проекта в виде итого-
вых оценок.

Методы ранжирования инвестиционных проектов 
делятся на две  группы: однокритериальные и  много
критериальные. При однокритериальном подходе 
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инвестиционный проект выбирают из ряда проектов 
в соответствии с одним критерием, как правило, по од-
ному из показателей экономической эффективности: 
чистому дисконтированному доходу (NPV), дисконтиро-
ванному сроку окупаемости (DPP), индексу рентабель-
ности (доходности) (PI), внутренней нормы доходности 
(IRR). Подобный подход предложен в  Методических 
рекомендациях по оценке эффективности инвестицион-
ных проектов ВК-477 от 21.06.1999 [1], где при сравне-
нии инвестиционных проектов рекомендуется выбирать 
проект по показателям чистому дисконтированному до-
ходу, индексу доходности. Однако, учитывая изложен-
ные выше особенности реализации инвестиционных 
проектов энергосбережения и повышения энергоэффек-
тивности, данный подход не может быть применим из-за 
важной социальной и народно-хозяйственной составля-
ющей данных проектов и зачастую заранее приемлемой 
их экономической неэффективности, как, например, по 
проектам внедрения ВИЭ, реализация которых в боль-
шинстве стран мира возможна только за счет государ-
ственной поддержки (субсидии, тарифы и т.п.). 

Наиболее распространенными из многокритериаль-
ных моделей ранжирования проектов являются:

•• метод Парето (из ряда проектов выбирается проект, 
который по всем показателям не хуже первого, а хотя 
бы по одному показателю лучше него);
•• метод Бордо (проекты ранжируются по каждому 
показателю в  порядке убывания с  присвоением им 
соответствующих значений ранга, затем подсчитыва-
ется суммарный ранг по каждому проекту, выбира-
ется проект с максимальным значением суммарного 
ранга);
•• метод идеальной точки (заключается в нахождении 
на границе Парето точки, ближайшей к точке утопии. 
Обычно эта точка не реализуется при заданных огра-
ничениях, поэтому ее и называют точкой утопии) [4].

При применении данных методов сравнение проек-
тов проводится на основе финансово-экономических 
показателей и  показателей его экономической эффек-
тивности. 

Однако в  настоящее время ни один проект невоз-
можно рассматривать изолированно, не ориентируясь 
на стратегическое развитие компании. Высказанная 
А. Раппапортом (Alfred Rappaport) в  1986 г. идея, что 
главным ориентиром должен стать долгосрочный рост 
стоимости бизнеса, а  не текущая финансовая эффек-
тивность [7], нашла свое отражение в  разработанной 
Робертом Капланом (Robert Kaplan) и  Дэвидом Норто-
ном (David Norton) системе сбалансированных показа-
телей для ранжирования инвестиционных проектов [6]. 
Данный метод включает использование как финансо-
вых, так и нефинансовых показателей, направленных на 
рост конкурентных преимуществ компании, поскольку 
именно последние и приводят к росту стоимости бизне-
са в  долгосрочной перспективе. Авторами была пред-
ложена матрица отбора инвестиционных проектов для 
реализации исходя из стратегических целей компании, 
включающая финансовую составляющую (удельный вес 
40%), клиентскую составляющую (20%), составляющую 

внутренних бизнес-процессов (20%), составляющую об-
учения и  развития (20%) [5]. Однако методика выбора 
весов представлена не была [3].

Основываясь на данном подходе с учетом специфики 
реализации энергосервисных проектов в  ЖКХ и  учета 
интересов стейкхолдеров, мы предлагаем следующую 
матрицу оценки и  ранжирования проектов энергоэф-
фективности (табл. 1). Удельный вес показателей, 
а также баллы по критериям будут находиться эксперт-
ным путем. Распределение баллов по группам: низкая, 
средняя, высокая по показателям экономической эф-
фективности (критерий 1) находится в  равных диапа-
зонах между наименьшим и  наибольшим значениями 
данного показателя по всем проектам, подлежащим 
ранжированию. Распределение баллов по группам: не-
достаточные, достаточные, значительные по источни-
кам финансирования проектов (критерий 2) находят-
ся в  зависимости от доли каждого источника в общем 
объеме источников финансирования проекта. Критерии 
«Важность вида энергетического ресурса» и «Важность 
характеристики проекта» должны обязательно учиты-
ваться при выборе проектов энергосбережения и повы-
шения энергоэффективности, осуществляемых в  рам-
ках региональных и муниципальных программ развития 
с  использованием бюджетного финансирования, по-
скольку несут социальный и  экологический эффекты. 
Низкая, средняя и высокая значимость использования 
первичного и  вторичного ресурсов определяется их 
удельной долей в  общем объеме ресурсов проекта, 
а важность характеристики проекта — экспертным пу-
тем для организаторов проекта с  учетом социальной 
значимости. Риски проекта определяются с  помощью 
качественных и количественных методов, а их деление 
на низкие, средние и высокие находится в равных диа-
пазонах между наименьшим и  наибольшим значения-
ми данного показателя по всем проектам, подлежащим 
ранжированию. В  таблице 1  представлена матрица, 
разработанная для ранжирования энергосервисных 
проектов, осуществляемых энергосервисной компани-
ей (ЭСКО) в ЖКХ. 

Данная матрица может использоваться как универ-
сальный инструмент ранжирования проектов и допол-
няться иными показателями. Достоинством данной 
методики является ее простота, отсутствие необхо-
димости использования математического аппарата 
и  специальных программных продуктов. Предложен-
ная методика хорошо адаптируется под задачи раз-
личных групп стейкхолдеров. Также она может быть 
рекомендована для отбора инвестиционных проек-
тов повышения энергоэффективности при исполь-
зовании бюджетного финансирования. В  настоящее 
время подобная методика, учитывающая нефинан-
совые эффекты реализации проектов, не разработа-
на, а  предлагаемые методики для выбора проектов, 
финансируемых за счет бюджетных средств, носят 
весьма общий характер и  учитывают ограниченное 
число показателей. Так, например, в Методике отбора 
инвестиционных проектов, планируемых к  реализа-
ции на территориях Дальнего Востока и Байкальского 
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региона, даются четыре критерия с  установленными 
удельными весами [2]:

а) отношение объема частных инвестиций к объему 
расходов бюджетов бюджетной системы Российской Фе-
дерации на реализацию инвестиционного проекта, при-
веденных к  моменту отбора инвестиционного проекта 
путем дисконтирования (удельный вес — 15 %);

б) отношение объема осуществленных частных инве-
стиций к объему планируемых частных инвестиций, при-
веденных к  моменту отбора инвестиционного проекта 
путем дисконтирования (удельный вес — 15 %);

в) отношение объема поступлений в  бюджеты бюд-
жетной системы РФ в  период реализации инвестици-
онного проекта в течение десяти лет после проведения 
отбора к  объему расходов бюджетов бюджетной систе-
мы Российской Федерации на реализацию инвестицион-
ного проекта, приведенных к  моменту отбора инвести-
ционного проекта с  учетом дисконтирования (удельный 
вес —35 %);

г) добавленная стоимость, приведенная к моменту отбора 
инвестиционного проекта путем дисконтирования, которая 
будет создана за второй год после выхода инвестиционного 
проекта на проектную мощность (удельный вес — 35 %).

Далее по формуле средневзвешенной рассчитыва-
ется итоговый балл инвестиционного проекта и, в  слу-
чае необходимости, подкомиссия может применить по-
правочные коэффициенты П1  (приоритетности отрасли 
(вида экономической деятельности) и П2 (приоритетно-
сти территории), максимальное значение каждого из ко-
торых равно 2. 

Таким образом, предложенная методика могла бы 
быть использована для ранжирования проектов энерго-
эффективности и дополнить методику отбора инвести-
ционных проектов, осуществляемых за счет бюджетного 
финансирования.

•
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7. Rappaport А. Corporate performance standards and shareholder 
value // Journal of Business Strategy. 1986.

Таблица 1
Матрица ранжирования проектов энергоэффективности в ЖКХ

Критерий Вес, % Значения критерия и баллы
1 Экономическая эффективность, в т.ч. 50 Низкая 40 баллов Средняя 60 баллов Высокая 80 баллов

NPV 10
PI 10
DPP 10
Индекс энергоемкости 20

2 Источники финансирования проекта 20 Недостаточные 20 
баллов

Достаточные 40 
баллов

Значительные 60 
баллов

ЭСКО 10
Государственное (муниципальное) 5
Собственники жилья 3
Заемное 2

3 Важность вида энергетического ресурса 10 Низкая 10 баллов Средняя 20 баллов Высокая 40 баллов
первичный 4
вторичный 6

4 Важность характеристики проекта 10 Низкая 10 баллов Средняя 20 баллов Высокая 40 баллов
Затратный проект (инженерная инфраструк-
тура)

3

Проект, приносящий прибыль 7
5. Риски / сложность реализации 10 Низкие 10 баллов Средние 20 баллов Высокие 40 баллов

Итого 100 Сумма баллов по проекту находится по формуле средневзве-
шенной
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Особенности прогнозирования деятельности 
предприятия на основе финансового анализа 
на примере ПАО «АНК Башнефть»
И. Воротникова, 
к. э. н., доцент, Финансовый университет при Правительстве РФ, 
 
Н. Ризванов, 
студент, Финансовый университет при Правительстве РФ

Аннотация: успешный бизнес, словно здоровый организм, способен долго функционировать, если постоянно 
следить за ним, проводить диагностику и поддерживать. Финансовый менеджер, который следит за финансо-
вым «здоровьем» компании, при выборе вариантов развития должен иметь четкое представление о текущем 
финансовом состоянии организации и должен прогнозировать деятельность, опираясь на модели, дающие 
наименьшее фактическое отклонение в результатах.

Ключевые слова: прогнозирование, планирование, финансовый анализ.

Business forecasting of the company based on financial 
analysis of JSC «Bashneft»
I. Vorotnikova, 
Candidate of Economic Sciences, Associate Professor, Finance University under the Government of the Russian 
Federation, 
 
N. Rizvanov, 
Student of Financial Management faculty, Finance University under the Government of the Russian Federation

Abstract: a successful business like a healthy body is able to function for a long time, if managers constantly keep an 
eye on it, diagnose and maintain. Financial manager, which monitors the financial «health» of the company, should know 
everything about the current financial position of the organization and must make forecasts based on the models with the 
smallest deviation in the actual results.

Keywords: forecasting, planning, financial analysis.

Прогнозирование является основой планирования, 
и его значение никак нельзя недооценивать. Чтобы со-
ставленный прогноз оказался верным и не привел к по-
терям, необходимо принимать во внимание только обо-
снованные доводы, которые с  высокой вероятностью 
могут гарантировать осуществление данного прогноза. 
Определенность в прогнозировании может дать анализ 
финансовой отчетности.

Построить прогноз можно благодаря своей интуи-
ции, большому опыту и аналитическим способностям. 
Чаще для утверждения своих предположений менед-
жеры пользуются экономико-математическими моде-
лями.

Проведение финансового анализа необходимо пре-
жде всего для руководства предприятий в целях опре-
деления текущего состояния и  определения будущих 
возможностей развития и  ускорения деловой активно-
сти. [2, С. 135–136].

Нефтедобывающая и нефтеперерабатывающая про-
мышленность России — одна из стратегически важных 
отраслей, обозначенных государством. Среди прочих 
нефтедобывающих компаний выгодно выделяется ли-
дер роста по ежегодному приросту добычи ПАО «АНК 
Башнефть» с добычей нефти около 20 млн тонн в год. 
12 октября 2016 г. Росимущество продало «Роснефти» 
напрямую 60,16% обыкновенных акций (50,08% устав-
ного капитала) «Башнефти». Между тем в начале года, 
когда затевалась большая приватизация, предпола-
галось, что «Башнефть» будет продана на публичном 
аукционе. После перехода «Башнефти» под контроль 
«Роснефти» крупный контракт с давним партнером «Лу-
койлом» был досрочно расторгнут.

«Башнефть» — российская вертикально интегриро-
ванная нефтяная компания. Компания добывает и  пе-
рерабатывает нефть на территории России, реализует 
нефть и  продукты нефтепереработки на внутреннем, 
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и зарубежном рынках и является одной из наиболее ди-
намично развивающихся российских ВИНК. 

Финансовый анализ за 2015 г. осуществлялся на ос-
нове:

1. Коэффициентов ликвидности. Данные показа-
тели говорят, может ли предприятие своевременно и  в 
полном размере отвечать по своим краткосрочным обя-
зательствам и покрывать текущие расходы (таблица 1).

Для «Башнефти» за 2015 г. эти показатели составили:

 
 

Если сравнивать данные показатели со среднеотрас-
левыми, то коэффициенты ликвидности «Башнефти» 
ниже среднеотраслевых. Это связано с  тем, что ком-
пания сравнительно недавно начала расширять свои 
месторождения, много тратить на ребрендинг и расши-
рение количества АЗС, что привело к  наличию у  ком-
пании большого количества краткосрочных кредитов. 
Кроме того, их стоимость была ниже, поскольку в 2015 
г. контрольный пакет акций принадлежал Росимуществу. 
Также оценим долю оборотных активов в балансе, она 
составляет 26%. Но коэффициент обеспеченности соб-
ственными оборотными средствами на 3,57 пункта боль-
ше среднего.

2. Анализа финансовой устойчивости. 
Соотношение заемного капитала к  собственному 

(Leverage) в 2015 г. уменьшился по сравнению с 2014-м 

на 0,882 пункта и стал равен 1,45. Это означает, что за-
емные средства превышают собственные на 45%, а не 
на 133,2%, как в 2014 г. 

 

Коэффициент независимости (автономии) составляет 
0,408, что означает, что активы компании на 40,8% сфор-
мированы за счет собственного капитала. Данный пока-
затель также имеет положительную динамику. Он близок 
к среднеотраслевому значению, поскольку у всех компа-
ний данной отрасли большая доля заемного капитала. 
Коэффициент финансовой устойчивости равен 0,74, то 
есть на 74% активы сформированы за счет долгосроч-
ных обязательств и собственного капитала.

По сравнению с 2014 г. внеоборотные активы в 2015 г. 
увеличились на 32 920 199 тыс. руб. (или 12,76%). Это 
связано с  введением в  эксплуатацию дополнительных 
основных средств и увеличением долгосрочных финан-
совых вложений. Оборотные активы за тот же период 
уменьшились на 31,98% и составили 111,534286 млрд 
руб. Это явилось следствием уменьшения дебитор-
ской задолженности и денежных средств на расчетных 
счетах и  обесценением денежных эквивалентов. По 
состоянию на 2015 г. внеоборотные активы компании 
составляют 72,28% всех активов. А капитал и резервы 
занимают 41% активов.

3. Показателей деловой активности.
Выручка компании в 2015 г. снизилась незначительно 

(на 4,1%) по сравнению с 2014 г. и составила 611,3 млрд 
руб. Это изменение было обусловлено падением цен на 
нефть и нефтепродукты на мировом рынке.

Чем меньше период погашения дебиторской задол-
женности, тем в  более выгодных условиях находит-
ся компания. Данные таблицы 2  свидетельствуют об 
уменьшении сроков погашения дебиторской задолжен-
ности.

В среднем запасы компании оборачиваются в  те-
чение 19,35 дней, что меньше среднеотраслевого 

Показатель Экономический смысл Формула 
Коэффициент текущей 
ликвидности

Характеризует, в какой степени все кратко-
срочные обязательства предприятия обе-
спечены текущими активами. Показывает, 
сколько рублей текущих активов прихо-
дится на единицу краткосрочных пассивов

 

Коэффициент срочной 
ликвидности

Показывает, в каком объеме предприятие 
способно погасить краткосрочные обяза-
тельства, используя денежные средства, 
краткосрочные финансовые вложения 
и дебиторскую задолженность

 

Коэффициент  
абсолютной ликвидности

Показывает, какая часть краткосрочных 
обязательств может быть погашена в крат-
чайшие сроки  

Таблица 1 
Коэффициенты ликвидности

.
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значения на 55 дней. Кроме того, компания погашает 
свою кредиторскую задолженность в среднем в течение 
88 дней, что меньше отраслевого значения на 154 пун-
кта. Можно сделать вывод, что менеджмент компании 
вносит положительные изменения в  деловую актив-
ность.

4. Факторной модели, разработанной специали-
стами фирмы «Дюпон».

Факторные (интегративные) модели наряду с дру-
гими методами также применяются для проведения 
финансового анализа. Одна из факторных моделей 
для компании за 2015 г. представлена на рисунке 1.

Для факторного анализа часто применяется извест-
ная трехфакторная модель фирмы «Дюпон». Она по-
зволяет менеджменту компании отыскать узкие места 
в  управлении деятельностью. Применение этой моде-
ли позволяет выявить факторы, которые понижают или 

увеличивают коэффициент рентабельности собствен-
ного капитала (ROE). В  соответствии с  этим менед-
жмент принимает решения, которые прямо воздейству-
ют на тот или иной фактор. Так, уменьшение показателя 
ROE в 2015 г. связано с незначительным уменьшением 
рентабельности продаж и финансового рычага.

У ПАО «АНК Башнефть» есть лучший в  отрасли, 
полностью интегрированный нефтеперерабатывающий 
комплекс, соответствующий всем действующим россий-
ским техническим стандартам технического регламента 
производства топлива. 

Тем не менее «Башнефть» продолжает совершен-
ствовать структуру поставок сырой нефти для эффек-
тивного обеспечения НПЗ сырьем с целью увеличения 
объема переработки.

Проведенный анализ выявил узкие места компа-
нии, к  которым необходимо уделить особое внимание 

Таблица 2 
Коэффициенты оборачиваемости

Наименование 2013 2014 2015

Оборачиваемость дебиторской задолженности (в разах) 7,42 9,43 11,86

Период погашения дебиторской задолженности (в днях) 49,23 38,69 30,78

Оборачиваемость кредиторской задолженности (в разах) 3,81 3,43 3,66

Период погашения кредиторской задолженности (в днях) 95,73 106,34 99,76

Оборачиваемость товарно-материальных запасов (в разах) — по выручке 17,84 16,72 15,53

Период оборота запасов (в днях) — по выручке 20,46 21,83 23,51

Оборачиваемость чистого рабочего капитала (в разах) 6,51 8,39 10,93

Оборачиваемость основных средств (в разах) 4,79 5,11 4,3

Оборачиваемость оборотных активов (в разах) 3,36 3,64 3,78

Рис. 1. Модель факторного анализа фирмы «Дюпон»
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топ-менеджменту компании. Для «Башнефти» рекомен-
дуется: 

•• улучшить систему управления затратами. Так как 
это один из механизмов достижения высокой дело-
вой активности;

•• стремиться к значению оптимальной структуры капита-
ла, при которой капитализация становится максималь-
ной, а выплаты по обязательствам — минимальными;
•• последовательно расширять собственную рознич-
ную сеть АЗС.

Кроме того, нельзя забывать о  совершенствовании 
системы корпоративного управления, организационной 
структуры для максимальной заинтересованности ак-
ционеров и менеджмента в увеличении капитализации. 
Значимой частью деловой репутации компаний являет-
ся социальная ответственность. Поэтому «Башнефти» 

нужно проводить больше мероприятий, нацеленных на 
сохранение окружающей среды и поддержание благосо-
стояния в регионах присутствия.

•
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Эффективность налоговой политики  
в сфере инноваций
Р. Ахмадеев, 
к. э. н., доцент кафедры бухгалтерского учета и налогообложения, Российский экономический  
университет им. Г.В. Плеханова,

М. Косов, 
к. э. н., доцент кафедры финансов и цен, Российский экономический университет им. Г.В. Плеханова

Аннотация: в связи с замедлением экономического роста при формировании макроэкономических прогнозов на 
среднесрочную перспективу необходимо принять меры, направленные на стабилизацию сложившейся ситуа-
ции, задействовав налоговые механизмы. Действующая система налогообложения содержит исключительно 
фискальный характер, не осуществляя должным образом иные функции, в частности социальную.

Ключевые слова: капитальные вложения, налоговое стимулирование, расходы на НИОКР, 
налоговые льготы, амортизационная премия, экономика, налоговое администрирование.

Effective implementation of tax policy in the sphere 
of innovation economy
R. Akhmadeev, 
British Doctor of Philosophy degree (PhD) standard, Associate Professor of the Department Accounting and Taxation,  
Plekhanov Russian University of Economics, 

М. Kosov, 
British Doctor of Philosophy degree (PhD) standard Plekhanov Russian University of Economics, Associate Professor  
of the Department of Finance and Prices

Abstract: due to the slowdown in economic growth to generate macroeconomic projections for the medium term need 
to take clear measures. Such measures should be directed to the stabilization of the economic situation, utilizing tax 
mechanisms. The current tax system contains exclusively fiscal in nature is not properly implementing other functions, in 
particular social function.

Key words: capital investments, tax incentives for scientific research and experimental design work expenses, tax credits, 
depreciation premium, economy, tax administration.

В развитых странах мира налоговая политика обеспе-
чивает стабильное развитие экономики, обеспечивая 
гармонизацию основных принципов налогового стиму-
лирования как в  период нестабильности протекающих 
макроэкономических процессов, так и при влиянии про-
цессов глобализации, направленных на создание новых 
инновационных технологий, трудовых ресурсов. При этом 
одной из основных целей налоговой политики является 
корректировка механизма формирования налогового по-
тенциала как на федеральном, так и  на региональных 
уровнях. В системе налогообложения выделяют следую-
щие задачи, направленные на обеспечение соответствия 
текущей геополитической конъюнктуры, стабильное со-
хранение источников обложения, обеспечивающих по-
ступательное развитие экономики, производительных 
сил, а также формы и методы стимулирования домохо-
зяйств с учетом соразмерного получения доходов и воз-
можности инвестирования из собственных источников.

Опираясь на опыт мировых стран в  историческом 
аспекте проведения стимулирующей экономической по-
литики в период экономических кризисов, основную роль 
принимали меры денежно-кредитной политики в силу их 
большей оперативности и  сравнительно более высокой 
эффективности. Вместе с тем в странах с развивающей-
ся экономикой стимулирующая фискальная политика, 
как правило, приводит к  росту бюджетного дефицита и, 
следовательно, увеличению размера государственного 
долга. В период «перегрева» сдерживающая фискальная 
политика осуществляется чаще всего в форме смещения 
в сторону стимулирования. Это также приводит к посто-
янному наращиванию задолженности бюджета. Следо-
вательно, рост государственного долга в странах с фор-
мирующимся рынком служит неблагоприятным фактором 
и повышает риски в долгосрочной перспективе.

Следует выделить проблему обеспечения времен-
ного характера стимулирующей фискальной политики 
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Таблица 1 

Показатели рейтинга ведения бизнеса в России1

1 Составлено по данным http://www.doingbusiness.org/reports/case-studies

в форме сниженных ставок налогов. Вместе с тем при 
выходе из стагнации необходимо оперативно скоррек-
тировать проводимую политику, поскольку существуют 
риски возрастания социального неудовлетворения, пре-
жде всего со стороны предпринимательского сектора 
экономики. В сфере налоговой политики при принятии 
различных стимулирующих мер необходимо учитывать 
адресный характер принимаемых мер. Речь идет о под-
держке субъектов налоговых отношений в социальной 
сфере.

В развитых странах налоговое стимулирование эко-
номики осуществляется посредством применения спе-
циальных инструментов в форме корректировки поряд-
ка определения объекта налогообложения по налогам, 
установления налоговых льгот, налоговых вычетов, 
установления процедур налогового администрирова-
ния, совершенствования исполнения субъектами нало-
говых отношений своих налоговых обязательств и  по-
рядка рассмотрения возникающих налоговых споров. 
При этом выбор тех или иных элементов в форме пра-
вовой конструкции налогообложения, препятствующих 
уклонению от уплаты налога, является одним из спо-
собов повышения собираемости налогов. Это, в  свою 
очередь, позволяет в большей мере раскрыть и исполь-
зовать налоговый потенциал страны. 

Согласно данным Всемирного банка за период с июня 
2015 г. по июль 2016 г. предприниматели в 137 странах 
отметили улучшение национального законодательства 
с учетом проведенных реформ, направленных на упро-
щение процедур при создании бизнеса, в сфере налого-
обложения, получения кредитов и осуществления меж-
дународной торговли. При этом наилучшие результаты 
отмечены по странам: Бруней Даруссалам, Казахстан, 
Кения, Беларусь, Индонезия, Сербия, Грузия, Пакистан, 
Объединенные Арабские Эмираты и  Бахрейн. За рас-
сматриваемый период количество проведенных ре-
форм составило 48. Показатель индекса Doing Business 
по России, наоборот, снизился в глобальном списке ис-
следуемых стран на четыре пункта (таблица 1).

Необходимо отметить, снижение позиции по кри-
терию «Налогообложение» на пять  пунктов за рас-
сматриваемый период является фактором, не способ-
ствующим упрощению ведения бизнеса в  стране. Это 
свидетельствует о  возможности дальнейших злоупо-
треблений налоговым правом, увеличения количества 
правонарушений и коррупционных проявлений. 

При формировании налоговой политики в  мировых 
странах принимаются различные способы по совершен-
ствованию системы налогообложения, которые позво-
ляют стимулировать предпринимательскую активность 
и являются приемлемыми для соблюдения бюджетного 
правила. 

В историческом аспекте за период 2009–2011 гг. наи-
более важные изменения проводились в  отношении 
корректировки порядка взимания налогов с  доходов 
корпораций. Речь идет о повышении норм амортизаци-
онных отчислений по основным средствам, изменения 
порядка переноса убытков на будущие налоговые пе-
риоды (США, Великобритания), возможность отнесения 
на расходы сумм затрат на ранних стадиях их возникно-
вения (КНР). Введение таких изменений в налоговом за-
конодательстве стран осуществлялось для поддержки 
наиболее приоритетных отраслей экономики компани-
ям в сфере научно-исследовательских разработок, не-
движимости и субъектов малого предпринимательства. 

В качестве налогового стимулирования высокотехноло-
гичных отраслей экономики снижались ставки как по кос-
венному налогу НДС (Великобритания, Франция, Португа-
лия, Турция, Индия), так и по налогу на доходы корпораций 
(Япония, Турция, Нидерланды, Россия). Вместе с тем мно-
гие страны, напротив, повышали ставки прямых и косвен-
ных налогов с  одновременным предоставлением налого-
вых льгот отдельным категориям налогоплательщиков. 
Следует выделить и меры, направленные на усиление на-
логового контроля за уклонением от уплаты налогов и по-
вышение налоговой дисциплины (США, Россия, Испания), 
введение отсрочки от уплаты по отдельным видам налогов, 
сокращения авансовых платежей (Испания, Франция).

№ Элементы рейтинга 2015 г. 2016 г.

1 Создание бизнеса 37 26

2 Получение разрешения на строительство 117 115

3 Подключение к системе электроснабжения 26 30

4 Регистрация права собственности 8 9

5 Получение кредитов 42 44

6 Защита миноритарных инвесторов 51 53

7 Налогообложение 40 45

8 Международная торговля 138 140

9 Обеспечение исполнения контрактов 8 12

10 Разрешение неплатежеспособности 49 51

Итого в глобальном перечне стран 36 40
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Одним из наиболее эффективных в  мировой прак-
тике налогообложения способов поддержки производ-
ственного сектора экономики является применение 
механизма ускоренной амортизации и  капитальных 
вложений в форме амортизационной премии. При этом 
основной целью является ускорение отдачи от вложе-
ний в развитие производства. Кроме того, данный ме-
ханизм позволяет стимулировать налогоплательщиков 
по инвестированию в течение краткосрочного периода. 
В  частности, в  Великобритании размер амортизаци-
онной премии был увеличен с 20 до 40%. В США пря-
мые расходы на капитальные вложения в размере 50% 
предоставлялась в отношении имущества, введенного 
в  эксплуатацию в  период 2009–2010 гг. В  России раз-
мер амортизационной премии был увеличен с  10 до 
30% для отдельных видов основных средств. Однако 
налогоплательщики не в  полной мере могут восполь-
зоваться данной льготой. Так, за период 2011–2015 гг. 
доля капитальных вложений в  виде амортизационной 
премии применялась компаниями в ограниченном раз-
мере. Если в  2013 г. льготу применили в  абсолютных 
показателях 1  293 861 311 тыс. руб., что соответство-
вало только 11,0% от доли амортизационной премии 
в  30% к  общему размеру налоговой базы по всем на-
логоплательщикам. В 2015 г. размер льготы в абсолют-
ных показателях уменьшился до 1 113 731 514 тыс. руб., 
а размер ее доли в объеме налоговой базы по налогу на 
прибыль организаций сократился до 7,7% (рис. 1).

Другим эффективным способом поддержки предпри-
нимательского сектора экономики в  неблагоприятные 
периоды является возможность переноса полученных 
убытков на будущие или в предыдущие (текущие) пери-
оды (Франция, Великобритания, США). 

Рис. 1. Доля отношения осуществленных капитальных вложе-
ний налогоплательщиками к налоговой базе по всем органи-
зациям РФ, %2 

В России порядок переноса на будущие налоговые 
периоды впервые был введен с  2002 г. При этом на-
логоплательщики вправе осуществлять перенос убыт-
ка на будущие периоды в  течение следующих десяти 
лет, за годом получения убытка, рассчитанного по пра-
вилам 25 главы НК РФ. Вместе с  тем в  сложившихся 
неблагоприятных условиях российской экономики за 
период 2014–2015 гг. государство планирует с  2017 г. 
действующий порядок переноса убытков, ограничив 

2 Собственные расчеты на основании данных ФНС России по налоговым 
декларациям (https://www.nalog.ru/rn77/related_activities/statistics_and_
analytics/forms/).

30% от размера налоговой базы текущего отчетного 
(налогового) периода, рассчитанной без учета перено-
са убытков прошлых лет. При этом ограничение срока 
переноса убытков в десять лет предлагается отменить.
Следует отметить, в  мировой практике налогообложе-
ния помимо применения возможности налогоплатель-
щикам переноса убытков одновременно принимались 
существенные ограничения по действующим налого-
вым льготам. В  частности, в  Великобритании период 
для переноса убытков в  прошлые периоды в  2010 г. 
был увеличен с одного года до трех лет, однако было 
введено суммовое ограничение такого размера в сумме 
50 000 фунтов. В Японии и США аналогичное измене-
ние вводилось в отношении малого и среднего бизнеса. 

Отдельные страны, в частности Канада, не понижали 
ставку по налогу на доходы корпораций, продолжая за-
явленный ранее курс на постепенное снижение ставок. 
Так, в Японии было введено 95% освобождение от сумм 
налога, полученных от иностранных источников в виде 
дивидендов. Условием применения такого освобожде-
ния являлось стимулирование отечественных трансна-
циональных корпораций к репатриации доходов, полу-
ченных за пределами страны. 

Рис. 2. Доля отношения начисленных сумм дивидендов к на-
логовой базе организаций, %3

В России с 2015 г. ставка налога на прибыль в отно-
шении полученных дивидендов российскими компани-
ями, напротив, была увеличена с 9 до 13%. Следует 
отметить, что дивиденды являются распределенной 
между собственниками размера полученной при-
были, с  которой ранее был уплачен налог по ставке 
20%. Дивиденды, в отличие от заработной платы ра-
ботников, из налоговой базы по налогу на прибыль 
организаций не вычитаются. Следовательно, облага-
ются налогом дважды: сначала у выплачивающей ор-
ганизации, затем у получателя. Поскольку дивиденды 
связаны с  финансовыми вложениями компании, по-
вышение в  2015 г. ставки налога до 13% негативно 
отражается на инвестиционной активности бизнеса, 
особенно для организаций, находящихся на этапе его 
создания. 

Проведенные исследования подтверждают стати-
стические данные ФНС России. Так, если в 2014 г. доля 

3 Собственные расчеты на основании данных ФНС России по налоговым 
декларациям. (https://www.nalog.ru/rn77/related_activities/statistics_and_
analytics/forms/).
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начисленных сумм дивидендов российскими организа-
циями по ставке 9% к  размеру налоговой базы соста-
вила 4,2%, то в 2015 г. показатель уменьшился до 1,7% 
при одновременном увеличении ставки налога до 13% 
(рис. 2).

В целях увеличения объема инвестиций введенный 
налоговым законодательством в 2013 г. порядок учета 
произведенных расходов на НИОКР был направлен для 
тех организаций, которые самостоятельно осуществля-
ют научные исследования и разработки или выступаю-
щих в  качестве заказчика таких работ (услуг). В  иных 
случаях налогоплательщикам необходимо группировать 
произведенные расходы на НИОКР в разрезе выполня-
емых работ (услуг) по отдельным видам элементов за-
трат. Непосредственность связи расхода с  конкретной 
НИОКР определяется необходимостью потребления 
ресурса для достижения цели по конкретному проекту. 
В  данном случае был установлен закрытый перечень 
расходов, позволяющих уменьшить налоговую базу по 
налогу на прибыль, включая:

•• материальные затраты, непосредственно связанные 
с  выполнением научных исследований и  опытно-
конструкторских разработок;
•• суммы начисленной амортизации по имуществу (за 
исключением зданий и сооружений). При этом амор-
тизируемое имущество необходимо использовать 
только в рамках выполнения научных исследований 
и опытно-конструкторских разработок. Организация 
вправе учесть дополнительно к сумме начисленной 
амортизации расходы в виде амортизационной пре-
мии. В том случае, если основное средство приобре-
тено (улучшено) для выполнения одной конкретной 
НИОКР, сумма амортизации должна учитываться 
в составе других расходов на НИОКР по такому ис-
следованию. Если основное средство приобретено 
(улучшено) вне прямой связи с  проведением кон-
кретной НИОКР, то основания для признания суммы 
амортизационной премии в составе других расходов 
на НИОКР отсутствуют4, даже если объект приобре-
тен исключительно для использования в различных 
научных исследованиях и разработках;
•• произведенные расходы на оплату труда работни-
ков, участвующих в создании НИОКР;
•• иные расходы, непосредственно связанные с  вы-
полнением научных исследований, с ограничением 
их объема в размере не более 75% от фонда оплаты 
труда;
•• отчисления на формирование фондов поддержки 
научной, научно-технической и  инновационной де-
ятельности по законодательству, при этом размер 
произведенных затрат ограничен пределом 1,5% от 
суммы полученных доходов. 

Необходимо отметить, что произведенные налого-
плательщиками расходы в  отношении материальных 
затрат, сумм начисленной амортизации, произведен-
ных расходов на оплату труда и иных расходов в рам-
ках заключенных договоров на выполнение НИОКР 

4 Письмо Минфина России от 16 мая 2013 г. № 03-03-10/17230.

признаются для целей налогообложения прибыли неза-
висимо от полученных результатов. По итогам заверше-
ния произведенных исследований и разработок общая 
сумма расходов по НИОКР подлежит включению в со-
став прочих расходов отчетного (налогового) периода. 
При этом действующий порядок признания расходов по 
НИОКР независимо от результата их выполнения и по-
сле их завершения (подписания сторонами акта сдачи-
приемки работ) может привести к снижению заинтере-
сованности как заказчиков, так и  исполнителей самих 
работ в создании новейших научно-исследовательских 
разработок. Проведенные исследования статистиче-
ских данных произведенных расходов по НИОКР под-
тверждают вышесказанное утверждение (рис.  3). За 
исследуемый период фактически произведенные нало-
гоплательщиками расходы по НИОКР снизились в  аб-
солютных показателях с 59 297 645 тыс. руб. в 2012 г. 
до 43 746 062 тыс. руб. в 2015 г. Однако доля произве-
денных расходов по НИОКР в общем объеме налоговой 
базы за аналогичный период по всем налогоплательщи-
кам сократилась на 19,06%. 

Другим фактором, не позволяющим организациям 
осуществлять в  полном размере расходы по НИОКР, 
является обязанность по восстановлению сумм НДС, 
принятых к  вычету, в  случае если налогоплательщик 
принял решение о нецелесообразности осуществления 
таких работ при развитии неблагоприятной конъюнкту-
ры.

Рис. 3. Доля отношения произведенных расходов по НИОКР 
к налоговой базе по всем организациям, %5 

Следует отметить, с 2014 г. был расширен перечень 
оснований для получения организациями освобождения 
от уплаты НДС при выполнении научно-исследователь-
ских и опытно-конструкторских работ, выполненных:

•• за счет средств бюджетов РФ, Российского фонда 
фундаментальных исследований, Российского фон-
да технологического развития и фондов поддержки 
научной, научно-технической, инновационной де-
ятельности, созданных в  соответствии с  законода-
тельством;
•• учреждениями образования и научными организация-
ми на основе заключенных хозяйственных договоров.

5 Собственные расчеты на основании данных ФНС России по налоговым 
декларациям. (https://www.nalog.ru/rn77/related_activities/statistics_and_
analytics/forms/).



78

№ 1 2017 г.Финансовая жизнь

Б
А

Н
К

И
Ф

И
Н

А
Н

С
О

В
Ы

Й
 М

Е
Н

Е
Д

Ж
М

Е
Н

Т

Кроме того, с  1 октября 2014 г. введено освобожде-
ние от уплаты по НДС при ввозе товаров на территорию 
Российской Федерации и иные территории, находящие-
ся под ее юрисдикцией, расходных материалов для на-
учных исследований, аналоги которых не производятся 
в Российской Федерации. При этом перечень таких ма-
териалов должен быть утвержден Правительством РФ. 
Такие изменения в  налоговом законодательстве в  пер-
вую очередь направлены на развитие отечественного 
производства технологического оборудования, комплек-
тующих и запасных частей к нему, а также на стимули-
рование обновления основных фондов современным 
оборудованием, необходимым для развития российского 
производства.

Основной положительной составляющей налоговых 
новаций является совершенствование механизма исчис-
ления налогов и порядок их администрирования. Прове-
денные за последние годы налоговые меры, связанные 
со снижением нагрузки по налогу на прибыль, обладают 
ограниченным антикризисным эффектом, но могут рас-
сматриваться в  качестве значимых стимулов при пере-
ходе экономики к  росту. В  большей части такие меры 
являются направленными на компенсацию потерь и не 
обеспечивают в  период кризиса прямых стимулов для 
расширения инноваций и масштабов бизнеса.

Таким образом, эффективность налогового стиму-
лирования зависит не только от правильности выбора 
отдельного стимулирующего воздействия или всей си-
стемы, но и  от структуры налоговых систем в  стране, 
деятельности в  области законодательной, правоприме-
нительной, судебной. Следовательно, наиболее важные 
принципы налогового стимулирования, должны учиты-
вать: 

1.   Категории налогоплательщиков, на которых на-
правлено стимулирующее воздействие, ориентиро-
ванность по видам налогоплательщиков, форм их де-
ятельности, обеспечение дифференциации. 
2.   Соотношение между развитием производитель-
ных сил и уровнем развития инноваций.
3.   Соразмерность поставленной цели, оценку тако-
го эффекта, органичность восприятия субъектами ее 
применения.
4.   Соответствие принципам, стимулирующим 
развитие множественных форм хозяйствующих 

субъектов и  их представление по секторам эконо-
мики.

•
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В условиях современной рыночной экономики оце-
ночная деятельность имеет особое значение. Так, при 
продаже земли, недвижимости компаниям необходимо 
знать их реальную рыночную стоимость. Особое значе-
ние знание реальной рыночной стоимости компании не-
обходимо при принятии инвестиционных решений в биз-
несе. Так же с  усложнением доступа к  использованию 
запатентованных технологий, лицензионных продуктов 
в  хозяйственной деятельности компаний и  правами на 
результаты интеллектуальной деятельности оценка не-
материальных активов становится значимым направле-
нием деятельности организаций. 

Следует отметить, что в  деятельности современных 
хозяйствующих субъектов в России возникают проблемы 
с  оценкой основных производственных фондов. Дело 
в том, что за последние 30 лет большая часть основных 
производственных фондов хозяйствующих субъектов 
многих отраслей производства находится в  сильно из-
ношенном состоянии, где-то даже плачевном. Поэтому 
в хозяйственной деятельности производственных пред-
приятий в современных условиях оценка стоимости ма-
шин и оборудования имеет первостепенное значение как 
для продавца, так и для покупателя и в конечном счете 

влияет на дальнейшую эффективную деятельность са-
мого предприятия и  производительность работников 
этих предприятий. 

Следует отметить, что наиболее точная оценка реаль-
ной стоимости своего бизнеса крайне важна для самого 
собственника. Генеральная стратегия любого бизнеса 
направлена на увеличение его стоимости, поэтому ре-
альная стоимость бизнеса служит отправной точкой для 
разработки всех долгосрочных бизнес-стратегий. Сейчас 
многие средние и крупные компании стремятся выйти на 
IPO (Initial Public Offering) — первичное публичное раз-
мещение акций на фондовом рынке и, как один из ре-
зультатов, привлечь дополнительное финансирование. 
Так вот одним из основных и первых требований для та-
кого публичного размещения акций является оценка ры-
ночной стоимости компании. А как мы видим, оценочная 
деятельность бизнеса во всех его проявлениях являет-
ся одной из важнейших составляющих любой рыночной 
экономики.

Предпосылки для возникновения оценочной деятель-
ности в  России были видны еще в  XV столетии, когда 
объектом оценки были земельные участки, земельные 
наделы. Существующие специальные писцовые книги 
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служили в  то время результатом описи земельных на-
делов. Но по данным, содержащимся в таких писцовых 
книгах, определить точные характеристики земель не 
представлялось возможным. Только в XVII столетии, при 
оценке земельных наделов, появлялись зачатки систем-
ного подхода, то есть стали определяться такие показа-
тели, как правовой статус земель, количество крестьян-
ских дворов, качество земли и ее назначение. 

Примерно до тридцатых годов XVIII века действовало 
следующее правило: если имущество не продается по 
цене, определенной оценщиком, или за большую сумму, 
то деньги взыскиваются с  самого оценщика. Зная это 
правило, оценщик определял не столько объективную 
стоимость объекта оценки, сколько цену с  учетом всех 
особенностей сделки, включая условия ее заключения, 
характеристик объекта, а  также обоюдных интересов 
участников сделки. Это было началом отхода от уста-
новочного понятия цены, и первый радикальным шагом 
к  определению независимой объективной стоимости. 
А первая законодательная рекомендация по оценке сто-
имости была отмечена в указе от 6 ноября 1758 г. № 8822 
и касалась расчета по приносящему доходу [14].

Такая важная процедура, как генеральное межевание, 
начала проводиться с 1765 г. по Манифесту Екатерины 
II. Главной целью данной процедуры было размежева-
ние земельных владений (населенные владения, нена-
селенные владения) по всей империи [1]. В это же время 
проводилось изучение, описание и  оценка дворянских 
имений.

А уже в 1864 г. за оценку земельных владений стали 
отвечать земские, губернские и  уездные учреждения. 
Также проводили оценку недвижимости с целью налого-
обложения органы самоуправления. Этот порядок был 
утвержден в 1870 г. «Городовым положением» [2].

В течение 20 лет (с 1860 по 1880 г.) земствами про-
водились колоссальные по масштабам мероприятия по 
оценке недвижимости в  Российской империи. Во вто-
рой половине XIX века быстрыми темпами стали раз-
виваться различные отрасли промышленности, такие 
как машиностроение, добывающая промышленность, 
химическая промышленность, оптовая и розничная тор-
говля, банковская сфера, страховое дело, стало образо-
вываться большое количество промышленных городов. 
Вследствие таких качественных кардинальных перемен 
в  экономической жизни общества земля теперь пере-
стала являться основным объектом для оценки. Теперь 
для налогообложения для государства выгодно исполь-
зовать предприятия, торговые организации и другую раз-
личную недвижимость. А в 1893 г. был утвержден Закон 
о переоценке всех видов имущества в 34 губерниях. Так-
же вводились Правила оценки недвижимых имуществ 
для обложения земскими сборами [20, с. 256]. Можно 
сказать, что в реальности это было самое первое зако-
нодательство по оценочной деятельности на территории 
России. Субъектами оценочной деятельности были уезд-
ные оценочные комиссии, которые были очень хорошо 
осведомлены о состоянии дел на местах. 

В 1894 г. министр финансов Витте С.Ю. утвердил Ин-
струкции об оценке недвижимого имущества, служившие 

неким методическим разъяснением принятого ранее 
закона [20, с. 257]. Хотя были даны достаточно опреде-
ленные рекомендации по оценке, по итогам проделан-
ной оценочной работы стало вполне ясно, что, несмотря 
на огромные усилия губернских оценочных комиссий по 
приведению норм оценки к  единому «направлению», 
у  них не получилось создать единообразия оценки не 
только в масштабах государства, но даже в масштабах 
одной губернии [20, с. 258]. Учитывая результаты про-
веденных работ 18 января 1899 г., утверждается Закон 
об оценке недвижимого имущества, согласно которому 
компетенции по установке норм оценки отдаются губерн-
ским оценочным комиссиям. 

Развитие экономики Российской империи, а  именно 
рост промышленных предприятий, торговых организа-
ций, появление представительств иностранных компа-
ний, внесло серьезный вклад в развитие оценочной дея-
тельности в стране на том отрезке времени — появились 
новые виды и формы оценок. Так как объектами оценки 
все чаще стали являться машины и  оборудование, то 
важную роль в оценке стали уделять амортизации (мо-
ральному и физическому износу объектов оценки). В са-
мом начале ХХ века проводились активные работы по 
переоценке недвижимого имущества. Первая всеобщая 
переоценка была проведена в 1901 г., а в 1910 г. — пере-
оценка основных производственных фондов. Планиро-
валось проведение переоценки недвижимости и в 1914 г., 
но она была отменена в связи с началом войны, а после 
1917 г. методологическое развитие оценочной деятель-
ности было полностью приостановлено, так как страна 
отказалась от рыночных отношений и частной собствен-
ности [20, с. 258].

В период с  1914 до 1991 г. оценочная деятельность 
в России практически не развивалась. В это время пе-
риодически проводились такие мероприятия, как пол-
ная генеральная переоценка основных фондов страны, 
а  также приведение балансовой стоимости объектов 
основных фондов в  соответствие с  установленными 
нормативами затрат на их производство и восстановле-
ние. Первый раз такая переоценка была сделана еще 
в 1935  г. Региональные отделения БТИ (Бюро техниче-
ской инвентаризации) решали такие вопросы, как инвен-
таризация, оценка, переоценка и регистрация основных 
фондов. Конечно, специального среднего профессио-
нального и  высшего профессионального образования 
в области оценки не было, про оценку нематериальных 
активов и  интеллектуальной собственности речи также 
не шло. Часть этой функции выполняли патентные бюро, 
а именно функцию регистрации — ведение реестров па-
тентов. 

Так, с развитием индустриализации в конце XIX века 
в  сферу оценочной деятельности подпадают уже не 
только земельные участки, но и  недвижимость, обору-
дование, а  также целые предприятия. Индустриальное 
развитие в  странах Европы, в  том числе и  в России, 
потребовало резких кардинальных структурных изме-
нений и  в оценочной деятельности, так как оценочная 
деятельность играет важную роль в  любой рыночной 
экономике. Стали меняться формы и  виды оценки. 
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Развитие технологий для различных производств тоже 
шло быстрыми темпами. Но тогда еще не ставился так 
остро вопрос об оценке и защите интеллектуальной соб-
ственности, а также вопрос по оцениванию прибыли, ко-
торую данная интеллектуальная собственность сможет 
привлечь. Этими вопросами экономисты серьезно будут 
задаваться уже к концу ХХ века. А в XXI веке станет ре-
альной необходимостью для любого производственного 
предприятия. В течение 70 лет в оценочной деятельно-
сти как такового развития не было, так как в плановой 
экономике представляла интерес исключительно балан-
совая стоимость.

После распада СССР опять возникла необходимость 
в оценочной деятельности, имел место очередной этап 
ее развития. Происходит приватизация имущества, при-
надлежащего государству. Правительство цены больше 
не регулирует. Специалисты в  области оценочной дея-
тельности отсутствуют, как, впрочем, и российское зако-
нодательство в этой области.

Оценочную деятельность как таковую вели специ-
алисты бюро технической инвентаризации, страховых 
организаций, различного рода аудиторы, а  в качестве 
рекомендаций использовали МСО, оценочные стандар-
ты Европы и Соединенных Штатов.

В период с  1992 по 1993 г. было зарегистрировано 
Российское общество оценщиков.

В период с 1998 по 2006 г. имели место две попытки 
лицензирования государством оценочной деятельности, 
которые успехом не увенчались. В итоге Федеральным 
законом от 27.07.2006 № 157-ФЗ «О внесении измене-
ний в Федеральный закон «Об оценочной деятельности 
в Российской Федерации» было установлено самостоя-
тельное регулирование данной деятельности.

Представляет интерес и  структурная организа-
ция оценочной деятельности в  стране, где основным 

ведомством, курирующим данную деятельность, являет-
ся Министерство экономического развития [24]. Именно 
здесь рассматриваются и корректируются все законопро-
екты, которые будут подаваться на рассмотрение Прези-
денту РФ, Совету Федерации и Государственной Думе.

В целом организация оценочной деятельности в Рос-
сийской Федерации регулируется Федеральным законом 
№ 135 «Об оценочной деятельности в Российской Феде-
рации», который был принят 16 июля.

Осуществляет это регулирование в  нормативно-пра-
вовых рамках Совет по оценочной деятельности при 
уполномоченном федеральном органе. Согласно этому 
Федеральному закону, за предоставлением услуги оцен-
ки стоимости земли, других объектов недвижимости, 
долговых обязательств, наконец, предприятия, надо об-
ращаться в саморегулируемые организации оценщиков, 
все такие организации являются некоммерческими. Од-
ной из самых старых и значимых организаций является 
Межрегиональная саморегулируемая некоммерческая 
организация — Некоммерческое партнерство «Общество 
профессиональных экспертов и оценщиков» (МСНО-НП 
«ОПЭО»), основанное на добровольном членстве, что 
также является одним из обязательных условий созда-
ния таких организаций согласно № 135-ФЗ. МСНО-НП 
«ОПЭО» было учреждено 2 апреля 1997 г. [23] Структура 
МСНО-НП «ОПЭО», представленная на рисунке 1, явля-
ется оптимальной для саморегулируемых организаций 
оценщиков.

Стоит отметить, что Ревизионная комиссия име-
ет больше полномочий, чем Президент и  Правление. 
В данной отрасли, вследствие ее особенностей, требу-
ется именно такая иерархия. Деятельность саморегу-
лируемых организаций оценщиков регулируется также 
Федеральным законом № 315 «О саморегулируемых ор-
ганизациях» [8]. Следует заметить, что их деятельность 

Рис 1. Структура МСНО-НП «ОПЭО»
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должна быть абсолютно прозрачна для всех участников 
оценочной деятельности.

Для обеспечения прозрачности своих действий, со-
гласно № 135-ФЗ и № 315-ФЗ, каждая саморегулируе-
мая организация оценщиков должна публиковать всю 
информацию, требуемую этими нормативно-правовыми 
актами, в  информационно-телекоммуникационной сети 
«Интернет» [9]. 

В целях обеспечения информационной открытости 
процедуры оценки стоимости объектов оценщик обязан 
включать полученную информацию (отчет о  проведен-
ной оценке) об оценке объекта в Единый федеральный 
реестр сведений о  фактах деятельности юридических 
лиц в течение десяти рабочих дней по истечении шести 
месяцев с даты составления отчета об оценке объекта 
оценки [9]. 

С 2008 г. саморегулируемыми организациями оцен-
щиков учрежден Национальный совет по оценочной 
деятельности (НСОД), основными функциями которого 
являются: обсуждение вопросов государственной поли-
тики в области оценочной деятельности; представление 
интересов СРОО в федеральных органах государствен-
ной власти; формирование предложений по вопросам 
выработки государственной политики в области оценоч-
ной деятельности; формирование предложений о совер-
шенствовании правового и экономического регулирова-
ния оценочной деятельности; разработка федеральных 
стандартов оценки и т.д.

Высшим органом управления НСОД является общее 
Собрание участников НСОД. 

Особо следует выделить процесс развитие норматив-
ной базы оценочной деятельности в современной России.

Первый и  основополагающий закон, регулирующий 
оценочную деятельность на современном этапе, был 
принят в 1998 г. — от 29.07.1998 № 135-ФЗ «Об оценоч-
ной деятельности в Российской Федерации». На протя-
жении этих 17 лет происходили изменения в обществен-
ной жизни, экономической жизни, а значит, и в оценочной 
деятельности, что и находило отражения в последующих 
редакциях вплоть до 2016 г. И этот процесс еще очень 
далек от завершения вследствие разных объективных 
экономических причин.

Следует отметить, что все существующие в  России 
федеральные стандарты оценки разрабатываются с уче-
том международных стандартов оценки. Но введение но-
вых стандартов еще до конца не разрешает всех споров, 
и порой их применение на практике даже реально огра-
ничено. Надо обратить внимание на то, что оценочная 
стоимость бизнеса, где имеются теневые денежные по-
токи, может быть также значительно искажена.

Недостаточно разработана законодательная база 
и методика оценки деловой репутации. Так, оценка де-
ловой репутации с  помощью любого подхода (будь то 
доходный, сравнительный или затратный) является про-
блематичной, а  величина — неопределенной. А  также 
в сложившейся экономической ситуации оценка будущих 
доходов от нематериальных активов вряд ли даст адек-
ватные результаты, так как инфляционный, валютный, 
кредитный, политический риски очень велики. 

После распада СССР прошло уже почти 25 лет, а фе-
деральные стандарты для оценки бизнеса, стоимости 
машин и оборудования, нематериальных активов и ин-
теллектуальной собственности были приняты только 
в 2015 г. Получается, что огромное количество объектов 
в течение этих 24 лет, скорее всего, получило не вполне 
правильную оценку.

Хочется сказать, что с 1991 г. в связи с переходом от 
плановой экономики к рыночной оценочная деятельность 
в России вышла на очередной этап своего развития. За 
эти годы сформировалась база для подготовки кадров 
с высшим профессиональным образованием оценщика. 
Была сформирована законодательная база для оценки 
всех основных имеющихся объектов, а именно для оцен-
ки земли, недвижимости, оборудования и машин на про-
изводствах, нематериальных активов, интеллектуальной 
собственности и даже деловой репутации.

Стоит отметить, что процесс развития оценочной де-
ятельности в России далек от своего завершения. Нере-
шенные вопросы относительно оценки нематериальных 
активов и  интеллектуальной собственности с  каждым 
годом будут становиться еще более острыми. За почти 
25 лет существования оценочной деятельности в совре-
менной России сделан колоссальный прорыв в  разра-
ботке именно российских стандартов оценки.

Исследование исторических тенденций развития оце-
ночной деятельности в России дает возможность специ-
алисту лучше понять смысловую структуру существую-
щих на сегодня подходов и  методов в  оценке, их суть. 
Поняв сущность данных подходов и методов, специалист 
сможет легче найти оптимальное и  своевременное ре-
шение в случае с каждым отдельным объектом оценки.

Следует отметить, что многие действующие предпри-
ятия в реальном секторе экономики не оценивались по 
объективным причинам в  период после 1991  г. Сейчас 
в связи со стремительными изменениями экономической 
ситуации в стране многим руководителям таких предпри-
ятий для принятия стратегических решений необходима 
реальная оценка их имущества, бизнеса. Специалисту, 
проводящему такую оценку, данный материал поможет 
понять, какие методы предпочтительней использовать, 
какие методы дают объективную оценку и почему. Так-
же данные исследования незаменимы для тех случаев, 
когда объект переоценивался и переоценки происходили 
спустя существенные промежутки времени, что помогает 
понять, почему в данный период времени именно такие 
результаты были получены.

•
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потенциала во многом связано с восстановлением эко-
номической мощи России. Использование предлагаемой 
методологии позволит в значительной мере восстано-
вить и укрепить экономический потенциал России за 
счет включения в расчет валютной базы более полно-
ценного присутствия материальных активов в виде то-
варов с дуальными свойствами, а это, в свою очередь, 
будет способствовать восстановлению экономического 
баланса между Россией и странами ЕАЭС, с одной сто-
роны, и западными странами – с другой.

20. В целом достигнутый уровень разработки про-
блемы позволяет перейти к более активной стадии ис-
следования, под которой подразумевается дальнейшее 
развитие концепции формирования мультитоварной 
валютной базы, разработка механизмов и рыночной 
инфраструктуры для более объективного по сравнению 
с действующими механизмами определения цен, мо-
дельное решение получения индекса с более прозрач-
ной и объективной основой, а также с ограничениями 
по параметрам волатильности.

по «Каталогу Российской Прессы»
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К вопросу о гармонизации российской системы 
бухгалтерского учета и требований МСФО
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Аннотация: развитие мировой системы хозяйства выдвинуло на передний план проблему объединения учета 
в мировом масштабе. Национальные системы учета отличаются специфическими особенностями, что при-
водит к определенным сложностям при составлении финансовой отчетности и проведении аудита и анализа 
финансовых результатов деятельности фирм, работающих в разных странах. Специалисты различают три 
возможные формы объединения национальных учетных систем: унификацию, стандартизацию и гармониза-
цию.

Ключевые слова: бухгалтерский учет, МСФО, ГААП, принципы учета, бухгалтерская 
(финансовая) отчетность, пользователи бухгалтерской отчетности, особенности 
аудиторской проверки.

The issue of harmonization of Russian accounting 
system and IFRS
L. Nikandrova, 
Doctor of Economics, Professor, Professor of chair of National economy, RANEPA under the RF President, 
 
G. Avramenko, 
Candidate of Economics, associate Professor, Department of Economics and management of media business, Moscow 
Polytechnic University, 
 
V. Biryukov, 
Candidate of Economics, associate Professor, Department of Economics and management of media business, Moscow 
Polytechnic University

Abstract: the development of the world system has brought to the fore the problem of unification of accounting on a 
global scale. National accounting systems are characterized by specific features. This leads to certain difficulties in the 
preparation of financial statements and conducting audit and analysis of the financial performance of firms operating 
in different countries. Experts distinguish between three possible forms of Association of national accounting systems: 
unification, standardization and harmonization.

Keywords: accounting, IFRS GAAP, accounting principles, accounting (financial) statements, users of 
financial statements, particularly audited.

Тема гармонизации российской системы бухгалтер-
ского учета и требований Международных стандартов 
финансового учета и  отчетности (далее — МСФО) 
в  течение многих лет привлекает внимание специ-
алистов в этой области. Авторы статьи не первый раз 

обращаются к этой теме, так как проблемы, возника-
ющие в этой связи, еще очень далеки от разрешения1.

1 См., например, журнал «Международный бухгалтерский учет» № 34 
за 2011 г., № 11 за 2012 г.
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Как уже отмечалось не раз, национальные системы 
учета отличаются специфическими особенностями, что, 
с одной стороны, является вполне объяснимым, с дру-
гой стороны, это приводит к определенным сложностям 
при составлении финансовой отчетности и проведении 
аудита и анализа финансовых результатов деятельно-
сти фирм, работающих в разных странах. Сложившаяся 
ситуация вызывает необходимость объединения в  ка-
кой-либо форме учетных систем таких стран и приведе-
ния к единой форме итоговых показателей, что особен-
но важно при проведении аудиторских проверок.

Специалисты различают три возможные формы кон-
вергенции, или объединения, национальных учетных 
систем: унификацию, стандартизацию и гармонизацию. 

Унификация предполагает исключение альтернатив-
ных методов учета фактов хозяйственной жизни, собы-
тий и обстоятельств.

Под стандартизацией понимают некоторый ограни-
ченный набор альтернативных методов с целью обеспе-
чения определенной самостоятельности национальных 
систем бухгалтерского учета.

Гармонизация представляет собой увязку различных 
систем бухгалтерского учета и отчетности путем введе-
ния их в рамки общей классификации, т. е. стандартиза-
ция формы с сохранением существенных различий. По 
нашему мнению, в  глобальном масштабе может быть 
применена только гармонизация учета, конечной целью 
которой декларируется обеспечение сопоставимости 
информации, содержащейся в финансовых отчетах.

Развитие российского бизнеса, сопровождающееся 
усилением роли международной интеграции в  сфере 
экономики, вызывает необходимость разработки таких 
принципов формирования бухгалтерской (финансовой) 
отчетности, которые были бы однозначно понимаемы 
специалистами в разных странах. От этого во многом за-
висит привлекательность рынков той или иной страны 
для иностранных инвесторов. В  этой связи, по мнению 
многих экономистов, значительно возрастает значение 
Международных стандартов финансовой отчетности 
(далее — МСФО), которые становятся своеобразным 
ключом к международным рынкам. Ситуация складыва-
ется таким образом, что если предприятие, независимо 
от его отраслевой принадлежности, составляет свою от-
четность в соответствии с требованиями МСФО, то оно, 
с точки зрения западного инвестора, является конкурен-
тоспособным и заслуживает доверия, и наоборот. В этом 
смысле Россия представляется зоной экономического ри-
ска для западных инвесторов, и российские предприятия 
зачастую проигрывают своим зарубежным конкурентам 
в  привлечении международных финансов. Серьезное 
препятствие в этом вопросе появилось в связи с введе-
нием экономических санкций против нашей страны, сроки 
снятия которых неизвестны. Однако уверенности в том, 
что устранение препятствия в виде отечественных стан-
дартов составления отчетности будет достаточным для 
немедленного прихода в страну иностранного капитала, 
конечно же, нет по многим причинам.

Во-первых, в настоящее время достаточных юриди-
ческих оснований для применения МСФО на территории 

Российской Федерации нет, несмотря на Постановле-
ние Правительства РФ 25 февраля 2011 г. № 107 (с по-
следующими изменениями и  дополнениями) и  приказ 
Минфина России от 28 декабря 2015 г. № 217н о вве-
дении в  действие МСФО на территории РФ. Общее 
руководство бухгалтерским учетом возложено на Пра-
вительство Российской Федерации. Не внесло принци-
пиальных обновлений и принятие Федерального закона 
от 27.07.2010 № 208-ФЗ «О консолидированной отчет-
ности», который признал обязательным применение 
МСФО для всех «общественно значимых» компаний, 
составляющих консолидированную отчетность. К таким 
компаниям были отнесены кредитные и страховые ор-
ганизации, а  также организации, ценные бумаги кото-
рых допущены к обращению на организованных торгах.

Во-вторых, в  соответствии с  Федеральным зако-
ном от 06.12.2011 № 402-ФЗ «О бухгалтерском учете» 
организации при формировании учетной политики, 
а  следовательно, и  при ведении бухгалтерского учета 
и  составлении отчетности обязаны руководствоваться 
нормативно-правовыми актами Российской Федера-
ции. МСФО не являются нормативно-правовым актом 
Российской Федерации по своей природе. Они разра-
ботаны и  утверждены Комитетом по международным 
стандартам финансовой отчетности (далее — КМСФО), 
который не является государственным органом России. 
Следовательно, МСФО в России не могут быть приме-
нены и ратифицированы в качестве нормативного доку-
мента для всех хозяйствующих субъектов, осуществля-
ющих свою финансово-хозяйственную деятельность на 
территории нашего государства.

Переход всех организаций России к ведению бухгал-
терского учета и составлению отчетности по междуна-
родным стандартам — это длительный процесс, он тре-
бует поэтапного, правильного логически выстроенного 
подхода. Несомненно, что прежде всего следует обе-
спечить грамотный, корректный перевод текста МСФО 
на русский язык, организовать их обсуждение в профес-
сиональном бухгалтерском сообществе, внести предло-
жения по использованию в практике МСФО некоторых 
отечественных правил и методик и только после этого 
решать вопрос о  придании им статуса нормативного 
акта. В противном случае неизбежны неточности и ис-
кажения при формировании учетной информации и от-
четных показателей, что приведет к ослаблению эконо-
мической безопасности российских предприятий.

Ярким примером такого нормативного документа яв-
ляется, по нашему мнению, ПБУ 8/2010 «Оценочные 
обязательства, условные обязательства и  условные 
активы»2. Никаких подробных объяснений вводимых 
этим Положением терминов и понятий не последовало, 
что до сих пор вызывает множество вопросов у экономи-
стов-практиков. Разъяснение смысла оценочного обяза-
тельства как «обязательства вследствие прошлых собы-
тий» не внесло необходимой ясности в содержание этого 
термина. И только благодаря приложениям к этому ПБУ 
немного проясняется смысл введенного понятия.

2 Приказ Минфина России от 13.12.2010 № 167н.
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Так, ПБУ 8/2010 отменило право создания органи-
зациями резерва на капитальный ремонт основных 
средств для целей бухгалтерского учета, не признав 
такие резервы «обязательствами вследствие прошлых 
событий». В приведенном к этому ПБУ примере расхо-
ды на ремонт основных средств не признаются «про-
шлыми обязательствами» и, следовательно, для целей 
бухгалтерского учета резервы для их равномерного 
включения в  расходы не формируются. Никаких разъ-
яснений на этот счет больше не последовало, и боль-
шинство отечественных предприятий отказались от об-
разования такого резерва, несмотря на то что это была 
реальная возможность накопить необходимую сумму 
для финансирования предстоящего капитального ре-
монта основных средств.

В то же время в налоговом учете (ст. 324 НК РФ) со-
хранилась возможность резервирования расходов на 
проведение ремонтов основных средств при соблюде-
нии определенных условий, которые вполне выполни-
мы. Поясним, что же в  итоге может получиться, если 
предприятие будет исполнять требования нормативных 
документов как для целей бухгалтерского, так и налого-
вого учета.

В случае принятия решения о  создании резерва на 
ремонт основных средств предприятие должно будет:

— вести учет разных сумм расходов текущего харак-
тера для целей бухгалтерского и налогового учета;

— выводить разные суммы прибыли в бухгалтерском 
и налоговой базы для расчета налога прибыль — в на-
логовом учете;

— рассчитывать и  уплачивать сумму текущего на-
лога на прибыль по данным налогового учета и  нало-
говой декларации в течение всего периода подготовки 
к проведению капитального ремонта основных средств, 
которая будет меньше суммы налога, рассчитанного от 
«бухгалтерской» прибыли.

В результате в  бухгалтерском учете предприятия 
в  период подготовки к  проведению капитального ре-
монта основных средств, например в  течение трех 
лет, должна накопиться сумма прибыли, большая, чем 
в  налоговом учете, а  сумма расходов, формирующих 
себестоимость производимого продукта, к  моменту 
окончания периода резервирования будет меньше, чем 
в налоговом учете.

В течение трех лет после проведения капитального 
ремонта в  учетных регистрах предприятия будет от-
ражаться обратная ситуация, то есть в  бухгалтерском 
учете фактические расходы будут большими, чем в на-
логовом учете.

В налоговом учете, в котором, как известно, бухгал-
терские проводки не применяются, сумма резерва пред-
стоящих расходов на проведение ремонта к  моменту 
его окончания уже накопилась, и  отражаться будет 
только возможная разница между накопленной суммой 
резерва и фактическими расходами в случае ее обра-
зования.

Если же предприятие не будет проводить ремонт 
основных средств, то его оштрафуют, как следует из 
упоминавшегося нами примера, приведенного в  ПБУ 

8/2010 «Оценочные обязательства, условные обяза-
тельства и условные активы».

Никакого экономического обоснования под такими 
различиями в  ведении бухгалтерского и  налогового 
учета нет. Причиной их появления можно считать толь-
ко желание законодателя реформировать российские 
правила ведения бухгалтерского учета в  соответствии 
с требованиями МСФО.

С другой стороны, в России продолжает сохраняться 
довольно жесткая регламентация бухгалтерского уче-
та огромным количеством нормативно-правовых актов 
и его фактическое подчинение фискальным целям. По-
этому переход российских предприятий на МСФО не мо-
жет быть осуществлен в полном объеме, как это сдела-
ли некоторые страны, не имевшие своих национальных 
учетных систем. По мнению авторов, возможным выхо-
дом из создавшегося положения является разработка 
и проведение такой реформы действующей в настоящее 
время системы бухгалтерского учета в России, которая 
учла бы и требования МСФО, и национальные особенно-
сти нашей страны и ее законодательства. Именно в этом 
направлении, по нашему мнению, мог бы развиваться 
процесс гармонизации национальных учетных систем.

Перечень различий между нормами российского бух-
галтерского учета и  требованиями МСФО, оказываю-
щих существенное влияние на процесс гармонизации, 
достаточно обширен. Одно можно сказать с  опреде-
ленностью: проблема перехода российской системы 
бухгалтерского учета на МСФО не может решаться без 
учета особенностей национальной экономики, нацио-
нального законодательства и  национальных традиций 
в этой области. Механический перенос системы МСФО 
в нашу экономику и в практику ведения бухгалтерского 
учета и проведения аудита никакой пользы не принесет.

Предмет и  элементы метода бухгалтерского учета 
как экономической науки являются общими для все-
го цивилизованного мира. Их использование всеми 
национальными системами бухгалтерского учета по-
зволяет говорить об универсальности системы бух-
галтерского учета. В этой связи нельзя не согласиться 
с  утверждением о  том, что бухгалтерский учет — это 
международный язык бизнеса. Во всем мире основой 
подготовки учетной информации являются такие кон-
цепции, как понятность, значимость, достоверность, 
сопоставимость. Однако это не означает, что во всех 
странах мира должны быть одинаковыми принципы 
организации учетной деятельности. Более того, в каж-
дой развитой стране разрабатывалась своя нацио-
нальная система бухгалтерского учета, которая наибо-
лее полно отвечала национальным особенностям этой 
страны. В силу целого ряда причин в мире историче-
ски сложилось несколько школ (национальных систем) 
или моделей учета. Различия в этих моделях объясня-
ются как историческими причинами, так и различными 
условиями политической, социальной, экономической, 
правовой среды, в  которых функционируют предпри-
ятия различных стран.

На протяжении многих лет в  мировом экономиче-
ском сообществе обсуждается вопрос: какие стандарты 
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должны быть положены в  основу международных. 
Представители одной группы стран считают, что ими 
должны стать стандарты системы GAAP — общепри-
нятые принципы бухгалтерского учета, действующие 
в США и многих других странах. Представители другой 
группы стран придерживаются мнения о  необходимо-
сти поддержки КМСФО. Работа Комитета проводится 
в  довольно сложных условиях. Практически в  каждой 
стране существует несколько структур, занимающихся 
вопросами стандартизации учета, что, во-первых, при-
водит к дублированию работ по созданию стандартов, 
а  во-вторых, процессы, связанные с  гармонизацией 
учета на международном уровне, усложняются из-за 
существующих различий в правовом статусе каждой из 
этих структур. Однако процессы стандартизации в  по-
следнее время все-таки ускорились.

Действующие на сегодняшний день стандарты, разра-
ботанные Комитетом, предназначены в первую очередь 
для транснациональных компаний, филиалы (предста-
вительства) которых работают в разных странах и ведут 
бухгалтерский учет в  соответствии с  национальными 
системами учета этих стран. В  таких условиях состав-
ление отчетности головной компанией вызывает вполне 
понятные трудности. В европейских странах, где силь-
ны национальные традиции, к проблеме гармонизации 
учета относятся очень осторожно. Гармонизация учета, 
по их мнению, не должна наносить ущерб их экономиче-
ской свободе, и проводить ее нужно продуманно и без 
излишней торопливости. Европейское сообщество (ЕС) 
приняло решение о разработке европейских стандартов 
учета, но о сроках их принятия пока ничего не говорится.

Таким образом, проблема гармонизации учетных си-
стем, на наш взгляд, гораздо глубже и намного сложнее 
и должна затрагивать не только стадию формирования 
отчетных показателей, то есть состав и содержание от-
четных форм, но и ведение учетного процесса. Гармо-
низировать, или «приводить к единому знаменателю», 
по нашему убеждению, следует принципы организа-
ции и методики учета, которые определяются в первую 
очередь целью ведения учетного процесса и  его ин-
ституциональными основами. Насколько это удастся 
и  когда  — сказать сегодня сложно, так как каждая из 
развитых европейских стран достаточно ревниво отно-
сится к этой проблеме, и Россия не должна быть в этом 
исключением.

•
Список литературы:
1. Налоговый кодекс РФ.
2. Федеральный закон «О бухгалтерском учете» от 06.12.2011 
№ 402-ФЗ (в ред. с изм. и доп.).
3. Положение по ведению бухгалтерского учета и бухгалтер-
ской отчетности в  РФ, утверждено приказом Министерства 
финансов РФ от 29 июля 1998 г. № 34н (в ред. Приказа Мин-
фина России от 24.12.2010 № 186н). 
4. Положение по бухгалтерскому учету «Бухгалтерская отчет-
ность организации» ПБУ 4/99. Приказ Минфина России от 
06.07.1999 № 43н (в ред. приказа от 08.11.2010 № 142н).
5. Шеремет А.Д., Старовойтова Е.В. Бухгалтерский учет 
и анализ: учебник. — М.: ИНФРА-М, 2012. С. 339.

► Через интернет-каталог 
«Российская периодика»: www.аrрк.org

Подписка
► В редакции: (499) 152-0490; 

podpiska@ideg.ru
► В любом отделении почтовой связи

«Российский экономический журнал»
www.re-j.ru

Всестороннее освещение хода реформы в России, 
пропаганда современных экономических знаний, 
содействие подготовке экономистов нового 
поколения — теоретиков и практиков.

Журнал включен в перечень ВАК.

     «Финансовая жизнь»
     www.flife-online.ru

Научно-практическое аналитическое издание 
объединяющее интересы профессионалов 
финансовой, банковской и налоговой сферы, а 
также сближающее науку, образование и бизнес.

Журнал включен в перечень ВАК.

«Менеджмент и бизнес-администрирование»
www.mba-journal.ru

Предоставление комплексной и 
систематизированной информации по теории и 
практике, направленной на повышение качества 
и эффективности управленческих процессов на 
различных уровнях хозяйствования.

Журнал включен в перечень ВАК.

РЕ
КЛ

АМ
А

Академия менеджмента и бизнес-администрирования

ЖУРНАЛЫ ДЛЯ ПРОФЕССИОНАЛОВ
www.a-mba.ru



88

№ 1 2017 г.Финансовая жизнь

Б
А

Н
К

И
Ф

И
Н

А
Н

С
О

В
Ы

Й
 М

Е
Н

Е
Д

Ж
М

Е
Н

Т

Анализ финансирования инновационных процессов 
на государственном уровне
Р. Восканян, 
к. э. н., доцент кафедры финансового менеджмента, Российский экономический университет имени 
Г.В. Плеханова, 
 
Т. Ващенко, 
к. э. н., доцент кафедры финансового менеджмента, Российский экономический университет имени 
Г.В. Плеханова

Аннотация: в статье проанализированы затраты на исследования и разработки в странах — лидерах инно-
вационного развития, изучается высокотехнологический экспорт указанных стран, а также исследуется кор-
реляция между данными показателями. Особое внимание авторами уделяется позиции Российской Федерации 
в глобальном инновационном пространстве и направлениям совершенствования текущего положения.
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paid to the position of the Russian Federation in the global innovation space, and areas for improving the current situation.
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Последние годы российская экономика перестраи-
валась на инновационный путь развития, внедряла за-
рубежный опыт, а  также создавала свой в  области вы-
соких технологий и  новейших способов осуществления 
различных направлений бизнеса. Результатом подобной 
деятельности всех экономических агентов послужило 
постепенное повышение места Российской Федерации 
в рейтинге Global Innovation Index, составляемом между-
народной бизнес-школой INSEAD на основе 80 перемен-
ных, характеризующих инновационное развитие стран 
мира. В 2016 г. Российская Федерация заняла 43-е место, 
что выше показателей предыдущих лет (48-е — в 2015 г., 
49-е — в 2014 г. и 62-е — в 2013 г.) [5]. В то же время 
можно заметить, что в  рассматриваемом рейтинге по-
следние годы практически не менялись лидеры, а имен-
но Швейцария, Швеция, Великобритания, США и  Фин-
ляндия. Подобное стабильное лидерство актуализирует 
интерес к  системе государственного финансирования 

инновационной деятельности в  перечисленных выше 
развитых странах.

Согласно данным Всемирного банка в период с 2007 
по 2015 г. расходы стран — лидеров инновационного 
развития, а также России возросли, что проиллюстриро-
вано в таблице 1.

Согласно таблице 1  безусловным лидером по объе-
мам фактического финансирования исследований и раз-
работок в  рассматриваемый период являются США, 
которые увеличивали расходы на финансирование от 
периода к периоду и лишь в 2015 г. несколько снизили 
объемы, в  то время как иные страны в этот год увели-
чивали расходы на научно-исследовательскую деятель-
ность.

К примеру, Российская Федерация в  рассматрива-
емый период непрерывно увеличивала объемы фи-
нансирования инновационной деятельности и  в 2015 г. 
они достигли своего максимума. Следует отметить, что 
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согласно данным Министерства образования и  науки 
Российской Федерации в  2016 г. расходы на научные 
исследования и  разработки сократились [3]. В  период 
с 2017 по 2019 г. также планируется снижение объемов 
государственного финансирования научных исследова-
ний и разработок, что указано в Федеральном законе от 
19.12.2016 № 415-ФЗ «О федеральном бюджете на 2017 
год и на плановый период 2018 и 2019 годов» [4].

По мнению авторов, необходимо увеличивать объемы 
привлеченного из частного сектора экономики финанси-
рования в  научные исследования и  разработки. Подго-
товка инновационной продукции под заказ конкретных 
представителей реального сектора экономики позволит 
создавать адресные высокотехнологичные продукты, ко-
торые с высокой вероятностью найдут свое применение 
на практике и будут востребованы, возможно, не только 
российскими компаниями, но и зарубежными.

С целью реализации выдвинутого предложения ряд 
ученых предлагает усилить инвестиционную обеспе-
ченность инновационного направления российской эко-
номики за счет преимуществ государственно-частного 
партнерства, а именно — доступа к финансовым и ин-
формационным ресурсам, а  также инфраструктурному 
обслуживанию [8].

Участников государственно-частного партнерства 
принято классифицировать на финансовые и  нефи-
нансовые, при этом последние нацелены на органи-
зационно-консалтинговую поддержку, а  финансовые 

участники выбирают проекты, реализация которых со-
провождается высокими рисками [9]. Таким образом, 
именно инновационные проекты представляются наи-
более привлекательными для государственно-частно-
го партнерства с  точки зрения финансирования и бу-
дущей финансовой отдачи. Более того, распределение 
финансового риска между государством и  частным 
сектором позволит снизить общую стоимость реализа-
ции инновационного проекта, что может привести к бо-
лее скорой реализации проекта по созданию высоко-
технологичной продукции.

Объемы финансирования инновационной деятель-
ности иных стран, представленных в табл. 1, увеличива-
лись невысокими темпами, придерживаясь небольшой 
положительной динамики в течение десятилетия.

Если же проанализировать объем затрат на иссле-
дования и разработки в процентах к ВВП рассматрива-
емых стран, то объемы финансирования инновацион-
ной деятельности США уже не представляются такими 
внушительными. Напротив, в данном случае первое ме-
сто принадлежит Финляндии, объемы финансирования 
инновационной деятельности которой на протяжении 
последнего десятилетия составляют выше 3% от ВВП 
страны. Схожие показатели демонстрирует и  Швеция, 
чуть ниже показатели у Швейцарии.

Российская Федерация по рассматриваемому крите-
рию занимает последнее место. В  изучаемый период, 
как отражено на рисунке 1, затраты на исследования 

Таблица 1 
Затраты на исследования и разработки, млрд долл. США

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

США 395,5 415,3 411,4 410,1 420,1 419,5 432,6 485,4 457,0

Великобритания 39,2 39,1 38,6 38,2 38,8 37,7 39,5 41,5 44,2

Швейцария 10,1 10,5 10,6 11,2 11,7 12,3 12,6 12,9 13,6

Швеция 12,8 13,6 12,7 12,6 13,1 13,2 13,4 13,1 13,9

Россия 32,2 31,7 35,1 33,1 33,3 35,5 36,2 38,2 40,5

Финляндия 7,2 7,7 7,5 7,7 7,7 7,1 6,8 6,5 7,9

Источник: составлено авторами на базе [6]
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Рис. 1. Затраты на исследования и разработки, % к ВВП
Источник: составлено авторами на базе [6]
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и  разработки в  процентах к  ВВП составляли в  разные 
годы от 1,0 до 1,3%, что практически вдвое ниже, чем 
у  Великобритании, и  втрое по сравнению с  лидерами 
рейтинга Global Innovation Index.

Выявлено, что научные исследования и  разработ-
ки российских компаний промышленного производства 
в сфере технологических инноваций оставались на ста-
бильно низком уровне и лишь в последние годы отмечен 
небольшой рост данного показателя [10].

На основании вышеизложенного можно предполо-
жить, что объемы финансирования исследований и раз-
работок в  стране отражаются на ее инновационном 
развитии. Отмечается, что отсутствие материальных 
и финансовых средств для ряда компаний является не-
оспоримым фактором, провоцирующим формирование 
первоочередной цели расходования выделенных феде-
ральных финансовых средств [11].

В связи с этим, по мнению авторов, иным немаловаж-
ным критерием оценки инновационного развития страны 
являются доходы страны от высокотехнологического экс-
порта, представленные в таблице 2.

Лидер рейтинга Global Innovation Index Швейцария 
ежегодно увеличивает объемы высокотехнологического 
экспорта, однако лидером по данному критерию она не 
является и, как и у большинства рассматриваемых в дан-
ном исследовании стран, в 2015 г. объемы высокотехно-
логического экспорта у нее снизились.

Уверенным лидером по данному критерию вновь вы-
ступают США и Великобритания, что объясняется боль-
шим количеством инновационных транснациональных 
корпораций, зарегистрированных в данных странах и ре-
ализующих продажу различных видов высокотехноло-
гичной продукции как своим контрагентам, так и дочер-
ним подразделениям, филиалам.

Следует обратить внимание, что в период с 2007 по 
2015 г. объемы высокотехнологического экспорта в стои-
мостном выражении постепенно снижались у Финляндии. 
В исследовании С.А. Балашовой выявлено, что большие 
расходы на научные исследования и разработки в Фин-
ляндии связаны с  компанией Nokia, ей принадлежит 
48% всех патентных заявок от Финляндии в европейское 
патентное бюро [2]. Известно, что в  рассматриваемый 
период компания Nokia теряла свою конкурентоспособ-
ность, была продана американской компании Microsoft, 
поэтому доходы от высокотехнологического экспорта 
финской экономики снижались.

На наш взгляд, можно предположить увеличение фин-
ского высокотехнологичного экспорта за счет повыше-
ния доли инновационных компаний, разрабатывающих 
и  работающих с  возобновляющими ресурсами и  пере-
рабатывающими материалами. Финляндия постепенно 
переходит на биоэкономику, и главными производителя-
ми инновационной продукции в данной сфере выступают 
компании Ioncell (одежда из древесины), Papric (произ-
водство хозяйственных сумок), UPM-Kymmene Oyj (дере-
вообработка), Woodcast (гипсовые повязки).

В продолжение анализа объема экспорта высокотех-
нологичной продукции можно выявить увеличение дан-
ного показателя за последнее десятилетие у Российской 
Федерации. По данным реестра инновационных продук-
тов, технологий и  услуг, наибольшее количество высо-
котехнологичной продукции в России зарегистрировано 
в  виде продукции и  услуг обрабатывающей продукции, 
а также в области здравоохранения и социальной обла-
сти [7].

На рисунке 2 авторами рассматривается корреляция 
между уровнем затрат на научные исследования и раз-
работки и  объемом высокотехнологического экспорта. 
Проведенное исследование позволило прийти к выводу, 
что в период с 2007 по 2015 г. абсолютную положитель-
ную связь продемонстрировала Швейцария, у  которой 
с ростом затрат на исследования и разработки возрас-
тает объем высокотехнологического экспорта, в  связи 
с этим зависимость достигает значения 0,93, что близко 
к возможному максимуму.

Также высокая взаимосвязь между рассматрива-
емыми величинами наблюдается у  России, значение 
которой равно 0,89. Однако в данном случае это лишь 
демонстрирует совместное изменение обоих показате-
лей в сторону увеличения, но говорить о положительной 
корреляции затруднительно, поскольку действительно 
высоких значений по объемам высокотехнологического 
экспорта в стоимостном выражении в рассматриваемый 
период не наблюдается.

Представляется значимым выявленная отрица-
тельная корреляция между объемом финансирования 
научных исследований и  разработок с  высокотехно-
логическим экспортом США. В  рассматриваемое де-
сятилетие объемы экспорта высокотехнологичной 
продукции в  стоимостном выражении снижались, что 
обусловлено широко распространенной практикой аме-
риканских транснациональных корпораций к  продаже 

Таблица 2 
Объемы высокотехнологического экспорта, млрд долл. США

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

США 218 221 132 146 146 148 149 156 154

Великобритания 62 60 48 60 70 68 69 71 69

Швейцария 35 43 39 43 50 50 53 56 53

Швеция 15 15 13 16 18 17 17 17 15

Россия 4 5 5 5 5 7 9 10 10

Финляндия 13 14 7 6 5 4 4 4 4

Источник: составлено авторами на базе [6]
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высокотехнологичной продукции по минимальной стои-
мости своим же филиалам и дочерним компаниям в дру-
гих странах. Примерами подобных действий выступают 
такие крупные инновационные компании, как Microsoft, 
Apple и Hewlett-Packard [1].

В связи с  вышесказанным представляется не-
обходимым увеличение не только объемов финан-
сирования научных исследований и разработок, но 
также и создание комфортных условий для частного 
бизнеса с целью удержания результатов научно-ис-
следовательских и  опытно-конструкторских работ 
в  стране в  виде нематериальных активов, а  также 
увеличения экспорта готовой высокотехнологичной 
продукции.

•
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Корпоративный рост: особенности развитых 
и развивающихся рынков
Г. Хотинская, 
д. э. н., профессор, Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации

Аннотация: корпоративный рост — стратегический приоритет любого бизнеса. Однако он по-разному ин-
терпретируется на развитых и развивающихся рынках: от формулировки стратегии роста и выбора базовой 
концепции развития до способов реализации и инструментов измерения. В странах с развитым фондовым 
рынком корпоративные приоритеты выстраиваются в направлении роста стоимости бизнеса и оцениваются 
с помощью того или иного ключевого индикатора VBM. В странах с развивающимся рынком корпоративный 
рост интерпретируется в терминах объема продаж, активов, денежных притоков, которые характеризуют-
ся экспоненциальной приростной динамикой на фоне стагнации или снижения относительных индикаторов. 
Это подтверждается результатами эмпирического исследования, проводимого в Финансовом университете.

Ключевые слова: корпоративный рост, индикаторы качества роста, интенсивность, 
эффективность, финансовые риски. 

Corporate growth: characteristics of developed and 
developing markets
G. Khotinskaya, 
Doctor of Economics, professor, Financial University of the Government of the Russian Federation

Abstract: corporate growth — a strategic priority of any business. However it is differently interpreted in the developed 
and emerging markets: from the formulation of growth strategy and the choice of the basic concept of development to 
methods of implementation and instruments of measurement. In the countries with the developed stock market corporate 
priorities are built in the direction of growth of cost of business and are estimated by means of this or that key indicator 
of the VBM. In the countries with emerging market corporate growth is interpreted in terms of sales, assets, cash inflows 
which are characterized by exponential incremental dynamics against the background of stagnation or decrease in relative 
indicators. It is confirmed by results of the empirical research conducted at Financial University.

Keywords: corporate growth, indicators of quality of growth, the intensity, efficiency, financial risk.

Проблемы экономического роста являются областью по-
вышенного научного интереса со второй половины ХХ 
века. Это обусловлено желанием экономистов и поли-
тиков выявить детерминанты, позволяющие преодолеть 
т.н. «убывающую доходность»1, а также найти инстру-
ментарий для устойчивого долгосрочного роста эконо-
мических систем. Интерес к проблемам макроэкономи-
ческого роста обусловил популярность динамической 
теории фирмы, смену корпоративных приоритетов в на-
правлении динамики развития и смену доминант в  ин-
струментах роста с эндогенных (внутренних, прежде все-
го, прибыли) на экзогенные (внешние, рыночные). В этих 
условиях в экономической науке и практике со второй 
половины ХХ века формируются приоритеты, ориенти-
рованные на корпоративный рост.

На развитых рынках проблема корпоративного роста 
интерпретируется в терминах VBM (управление стои-
мостью бизнеса), которая на сегодняшний день имеет 
множество трактовок и разновидностей (SVA, EVA, CVA, 

1 Означает меньший прирост результата с каждой дополнительной едини-
цей капитала, авансированного в основные факторы производства. 

EBM, MVA, EBO, FEVA, CFROI, RCF, CFA, FCF/FCFF, 
IVBM и др.). Каждая из разновидностей VBM ориентирует 
на свой ключевой индикатор, с помощью которого можно 
измерять, прогнозировать и, соответственно, управлять 
корпоративной стоимостью. Концепция стоимостно-ори-
ентированного управления, несомненно, имеет большое 
будущее, поскольку она позволяет поднять корпоратив-
ное управление на более высокий уровень: 

•• перейти от балансовых оценок к рыночным;
•• переориентироваться с тактических целей и задач 
на стратегические приоритеты;
•• сместить акценты в управлении с текущего учета 
и контроля на финансовое прогнозирование;
•• изменить приоритеты: вместо источников генериро-
вания прибыли — драйверы роста стоимости компа-
нии [6; с. 8–14]. 

Однако на развивающихся рынках VBM-концепция не 
получила широкого распространения во многом вслед-
ствие того, что далеко не все из предлагаемых ключевых 
индикаторов поддаются измерению в условиях неразви-
того фондового рынка. Проблема корпоративного роста 
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в данном случае интерпретируется не столько в ракурсе 
роста стоимости бизнеса, сколько в ракурсе увеличения 
масштаба деятельности со своей системой измерений.

Вместе с тем практика показывает, что не всякое ка-
чество корпоративного роста способствует процветанию 
компании в средне- и долгосрочных временных гори-
зонтах. Так, несбалансированный рост способствует 
накоплению рисков. Рост, понимаемый как увеличение 
бухгалтерской прибыли, может превратиться для компа-
нии в ловушку. Рост, сосредоточенный на эксплуатации 
активов, существенно примитивнее того, что считается 
эталоном качества. Рост исключительно в ракурсе стои-
мости компании может оказаться «близоруким» [1]. 

Это означает, что для поддержания роста в средне- 
и долгосрочной перспективе необходимы индикаторы, 
характеризующие качество роста, и инструменты, позво-
ляющие разрабатывать и реализовывать соответствую-
щие корпоративные стратегии. В современных практи-
ках используются разнообразные измерения качества 

корпоративного роста, на основе которых формируются 
управленческие технологии в этой области. В их числе: 
критерии сбалансированного роста («золотое правило 
экономики предприятия», модель Р. Марриса), модели 
роста в терминах объема продаж и прибыли (модели 
Хиггинса, Дж. Ван Хорна, BCG и др.), комбинированные 
модели в терминах EVA и FCF, оценки будущего роста 
(FGV) и др. (таблица 1).

В дополнение к перечисленным выше оценочным 
моделям важно сопоставлять динамические характери-
стики (g-коэффициенты) с индикаторами интенсивности, 
эффективности и рисков. 

В качестве индикаторов оценки интенсивности раз-
вития/роста используются показатели оборачиваемо-
сти  — общий коэффициент оборачиваемости2 (обо-
рачиваемость совокупного капитала, ресурсоотдача, 

2 Множество названий показателя во многом обусловлено исторически 
сложившимися российскими и зарубежными традициями, а также особен-
ностями перевода зарубежных источников.

Таблица 1 
Модели оценки качества корпоративного роста

Наименование  
показателя

Экономическое содер-
жание

Алгоритм рас-
чета

Примечание

«Золотое правило 
экономики предпри-
ятия»

сопоставление темпов роста 
прибыли, объема продаж 
и активов (имущества) для 
оценки сбалансированности 
роста

Т роста прибыли > 
Т роста продаж >
Т роста активов

> 100%

Коэффициент устой-
чивости роста (КУР)

рост, обеспеченный увеличе-
нием собственного капитала 
за счет нераспределенной 
прибыли или привлечения 
дополнительного акционер-
ного капитала

Рreinvest / Е или 
(Р – div) / Е

Р reinvest — реинфестированная прибыль
Е — собственный капитал
Div — суммы выплат из прибыли на дивиденды

Модель SGR 
(sustainable growth 
rate)

рост, обеспеченный объемом 
реинвестированной прибыли

(Р – div) / Р или = 
1 – div/P

P — прибыль (profit)
Div — суммы выплат из прибыли на дивиденды

Модель Хиггинса 
(коэффициент 
внутреннего роста — 
A Model Of Optimal 
Growth Strategy)

рост, обеспеченный собствен-
ными источниками финанси-
рования, при сложившейся 
рентабельности собственного 
капитала

ROE · b или  
ROE · b /  
(1 – ROE · b)

b — коэффициент накопления
ROE — рентабельность собственного капитала

Модель достижимого 
роста Дж. Ван Хорна 

рост, обеспеченный приро-
стом активов, обязательств 
и собственного капитала 
(система уравнений)

b · P/E
--------------
1 – b · P/E 

(упрощенный вид)

b — коэффициент накопления
P — чистая прибыль
Е — собственный капитал

Модель BCG
(Boston Consulting 
Group)

рост объема продаж при 
условии сохранения операци-
онной и финансовой политик 
неизменными

ROS · AT · FL · b ROS (return on sale) — рентабельность продаж
AT (asset tournover) — оборачиваемость акти-
вов
FL (financial leverage) — в данном случае муль-
типликатор капитала
b — норма накопления

Модель FGV3  
(Future Growth Value) 
Стоимость будущего 
роста

потенциал будущего роста в 
результате активного исполь-
зования инновационных 
продуктов; прокси-показатель 
интеллектуального капитала

MV — BV — EVA/
WACC

MV — рыночная стоимость
BV — балансовая оценка активов
EVA/WACC — приведенная стоимость

3  FGV — разработка компании Stern Stewart & Со, модификация модели КВМ. Последняя была сформулирована в начале 80-х годов ХХ века К. Кестером, 
Р. Брейли и С. Майерсом и названа по фамилиям своих создателей. Согласно ей рыночная стоимость каждой акции может быть разделена на долю текущих 
активов компании (капитализированная прибыль на акцию) и долю перспектив роста. Эмпирические оценки авторов модели KBM свидетельствуют о том, что 
ценность перспектив роста обычно превышает 50% стоимости акций.
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фондоотдача, АТ — assets turnover, total assets turnover, 
turnover ratio, asset management ratio) и его модифика-
ция — BEP4 (basic earning power, коэффициент генери-
рования доходов/валовой добавленной стоимости/EVA/
прибыли/денежных притоков/чистого денежного потока, 
характеризующий генерирующие способности данной 
комбинации активов.

В качестве индикаторов оценки эффективности раз-
вития/роста используются показатели рентабельно-
сти5  — ROS (return on sales, рентабельность продаж, 
коммерческая рентабельность), ROCC (return on current 
costs, рентабельность производства, продукции, хозяй-
ственной деятельности, хозяйственная рентабельность, 
рентабельность текущих затрат), ROA (return on assets, 
рентабельность активов, имущества, совокупного капи-
тала), ROE (return on equity, рентабельность собственно-
го капитала, финансовая рентабельность), ROI (return on 
investement, рентабельность инвестиций) и др.

В качестве индикаторов финансового риска можно ис-
пользовать традиционные характеристики краткосрочно-
го6 (cover ratio, current ratio, коэффициент ликвидности, 
общий коэффициент покрытия, общая/текущая ликвид-
ность) и долгосрочного финансового состояния – коэф-
фициент автономии (независимости, собственности, 
концентрации собственного капитала), коэффициент 
долговой нагрузки7 (зависимости, концентрации заем-
ного капитала), а также коэффициент финансирования, 
характеризующий соотношение заемных и собственных 
источников финансирования или общий долг в расчете 
на единицу собственного капитала. 

Сопоставление перечисленных выше показателей 
с динамикой абсолютных индикаторов позволяет сфор-
мулировать вербальную модель развития/роста. Сфор-
мулируем основные типы моделей:

•• интенсивный рост характеризуется высокой динами-
кой абсолютных индикаторов, обеспеченной прежде 
всего ускорением оборачиваемости активов; в этом 
случае высокие g-коэффициенты наблюдаются на 
фоне растущей оборачиваемости совокупного ка-
питала и BEP-коэффициентов, возможны рост и/
или стагнация рентабельности, несоблюдение про-
порций в оценках на сбалансированность и высокие, 
но не растущие финансовые риски; модификацией 
модели интенсивного роста является догоняющий 
рост, т.е. рост за счет расширения ресурсной базы 
при стабильных и/или растущих показателях интен-
сивности и эффективности;
•• экстенсивный рост характеризуется положительной 
динамикой абсолютных индикаторов, обеспеченной 
прежде всего расширением ресурсной базы; в этом 

случае высокие g-коэффициенты наблюдаются 
на фоне стагнации показателей оборачиваемости 
и  рентабельности, возможны несбалансирован-
ность (невыполнение теста на «золотое правило 
экономики») и высокие финансовые риски; наи-
более проблемной разновидностью экстенсивного 
роста является модель «рост ради роста», при ко-
торой высокая динамика абсолютных индикаторов 
наблюдается на фоне снижения оборачиваемости 
и рентабельности, растущих дисбалансов и финан-
совых рисков; 
•• агрессивный рост характеризуется высокой дина-
микой абсолютных индикаторов на фоне высокой 
интенсивности и эффективности; проблемным мо-
ментом этой модели роста является накопление 
финансовых рисков, возникающих в том числе 
вследствие несбалансированности в динамике фи-
нансовых результатов, продаж и ресурсной базы;
•• сбалансированный рост характеризуется положи-
тельной динамикой абсолютных индикаторов, со-
ответствующей требованиям «золотого правила 
экономики», при стабильных и/или улучшающихся 
индикаторах краткосрочного и долгосрочного финан-
сового состояния, на фоне стабильной или положи-
тельной (как правило, невысокой) динамики показа-
телей оборачиваемости и рентабельности.

Эмпирическое исследование качества роста россий-
ского бизнеса проведено в Финансовом университете по 
заданию Правительства Российской Федерации. В каче-
стве описательной статистики использовались данные 
Росстата и база данных СПАРК. Результаты проведен-
ного исследования позволили сделать вывод, что стра-
тегия роста является безусловным приоритетом боль-
шинства российских компаний. Однако для российского 
бизнеса характерны специфические инструменты гене-
рирования приращений. Основные индикаторы роста, 
предлагаемые в разных трактовках VBM, недостаточно 
информативны в российской хозяйственной среде. Бух-
галтерская и экономическая прибыль, экономическая 
добавленная стоимость, денежный поток в нетто-оценке 
и его модификации в подавляющем большинстве рос-
сийских компаний либо не поддаются объективному из-
мерению, либо имеют ничтожно малые значения, либо 
демонстрируют относительно невысокую динамику во 
времени. В силу этого их вряд ли можно отнести к числу 
корпоративных приоритетов. Это, конечно, не исключает 
частные случаи использования этих индикаторов в каче-
стве ключевых или вспомогательных показателей оценки 
результатов деятельности компаний, однако в масшта-
бе страны корпоративные приоритеты выстраиваются 
в другой области. Наиболее высокой приростной дина-
микой характеризуются такие абсолютные индикаторы, 
как объем продаж (доходы-нетто), добавленная стои-
мость, активы, денежные притоки. Причем экспоненци-
альная динамика этих абсолютных индикаторов наблю-
дается на фоне ухудшения относительных индикаторов 
развития. Основные тренды развития современных рос-
сийских компаний за последние 10 лет характеризуются 
следующим образом:

4 Множество названий обусловлено уточнением числителя, в качестве 
которого могут выступать совокупные доходы, валовая добавленная стои-
мость, экономическая добавленная стоимость, экономическая и бухгалтер-
ская прибыль, денежные притоки или чистый денежный поток.
5 Множество названий показателя во многом обусловлено исторически 
сложившимися российскими и зарубежными традициями, особенностями 
перевода зарубежных источников, а также уточнением знаменателя, в каче-
стве которого могут выступать доходы, себестоимость, активы, собствен-
ный капитал, инвестиции и др.
6 Множество названий показателя во многом обусловлено особенностями 
перевода зарубежных источников.
7 Аналогично.
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•• приростная динамика абсолютных индикаторов 
составила 4,6–6,1 раза, что свидетельствует об экс-
поненциальных трендах в росте объемов продаж, 
добавленной стоимости, активов, денежных прито-
ков; это отчасти обусловлено влиянием инфляции 
на стоимостные величины;
•• сбалансированность развития: высокие 
g-коэффициенты и их сопоставление в формате 
«золотого правила экономики» свидетельствуют 
о несбалансированности развития/роста (все со-
ставляющие неравенства превышают 100%, однако 
темп роста активов превышает темп роста объема 
продаж, а темп роста объема продаж превышает 
темп роста прибыли); такие пропорции развития об-
условливают накопление системных рисков;
•• финансовые риски: коэффициент текущей ликвид-
ности как ключевая характеристика краткосрочно-
го финансового состояния колеблется в интервале 
1.2–1.36, что существенно ниже зарубежных крите-
риев — это свидетельствует о высоких рисках в кра-
ткосрочной перспективе, хотя тренд по коэффици-
енту ликвидности положительный; коэффициент 
автономии как ключевая характеристика долгосроч-
ного финансового состояния до 2012 г. соответство-
вал российскому критерию финансовой устойчи-
вости, поскольку собственный капитал превышал 
заемный; начиная с 2012 г. диагностируются риски 
долгосрочной финансовой неустойчивости;
•• интенсивность развития: динамика коэффициен-
тов оборачиваемости характеризуется негативным 
трендом в генерировании быстро растущими актива-
ми доходов (с 0,83 до 0,75), добавленной стоимости 
(с 0,53 до 0,44), прибыли (с 0,06 до 0,04) — это сви-
детельствует о снижении скорости оборота капитала;
•• эффективность роста: классические индикаторы 
эффективности (ROS, ROA, ROCC) увеличивают-
ся лишь в краткосрочных периодах, демонстрируя 
отрицательные тренды в десятилетнем периоде 
(ROS с 7,1 до 6%, ROA с 5,9 до 4,5%, ROCC с 7,6 до 
6,4%) — это свидетельствует о снижении эффектив-
ности использования ресурсного потенциала.

Таким образом, приоритеты российского бизнеса 
в  большинстве своем ориентированы на динамичное 
приращение активов, выручки-нетто (за вычетом косвен-
ных налогов) и денежных притоков. Перенос акцентов на 
эти индикаторы развития, с одной стороны, органично 
вписывается в стратегические цели новой парадигмы — 
стоимостной модели измерения и управления, с другой 
стороны, свидетельствует о «болезнях роста» и спе
цифике адаптивного развития российского бизнеса к ус-
ловиям современной хозяйственной среды. Последний 
тезис объясняется тем, что в подавляющем большин-
стве российских компаний индикаторы роста не сопрово-
ждаются снижением финансовых рисков и адекватным 
повышением интенсивности и эффективности финан-
сово-хозяйственной деятельности. Экспоненциальный 
рост абсолютных индикаторов на фоне накопления фи-
нансовых рисков, снижающейся интенсивности и эффек-
тивности означает экстенсивное развитие, при котором 

в большинстве компаний неэффективно используется 
ресурсный потенциал на фоне неразвитых финансовых 
технологий. В соответствии с ранее сформулированны-
ми критериями такой формат развития представляет со-
бой модель «рост ради роста».

Следует отметить, что полученные и описанные выше 
результаты характеризуют экономику России в целом. 
Исследование было пролонгировано на уровень от-
раслевых рынков и компаний — лидеров этих рынков. 
В этих целях нами проанализированы следующие виды 
деятельности:

•• сельское хозяйство, охота и лесное хозяйство;
•• рыболовство, рыбоводство;
•• добыча топливно-энергетических полезных ископа-
емых;
•• добыча полезных ископаемых (кроме топливно-
энергетических);
•• производство пищевых продуктов;
•• текстильное и швейное производство;
•• химическое производство;
•• металлургия;
•• производство машин и оборудования;
•• производство электрооборудования, электронного 
и оптического оборудования;
•• производство и распределение электроэнергии, газа 
и воды;
•• строительство;
•• торговля;
•• гостиницы и рестораны;
•• транспорт и связь;
•• финансовая деятельность;
•• операции с недвижимом имуществом, аренда и пре-
доставление услуг.

Результаты исследования отраслевых рынков и их 
компаний-лидеров на уровне трендов совпадают. Это 
означает, что крупные компании во многом генерируют 
векторы развития отраслевых рынков. Незначительные 
расхождения наблюдаются лишь в уровне финансовых 
рисков: компании-лидеры часто являются публичными 
акционерными обществами (ПАО) и в силу этого больше 
внимания уделяют финансовой отчетности, в том числе 
индикаторам краткосрочного и долгосрочного финансо-
вого состояния. В целом по результатам исследования 
отраслевых рынков нами сделаны следующие выводы:

•• приростная динамика: по всем видам деятельно-
сти наблюдаются экспоненциальные или линейные 
тренды абсолютных индикаторов (прежде всего, ак-
тивов, объема продаж, добавленной стоимости);
•• сбалансированность развития: тест на сбалан-
сированность выполняется дискретно (в отдельные 
годы); нарастающим итогом за весь проанализиро-
ванный период (10 лет) тест не выполняется ни в од-
ном из проанализированных видов деятельности;
•• финансовые риски: половина из проанализиро-
ванных отраслевых рынков по финансовым рискам 
находится в общероссийском тренде — коэффици-
ент текущей ликвидности ниже рекомендуемых зна-
чений, но неуклонно увеличивается, а коэффициент 
автономии последовательно снижается; в остальных 
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случаях показатели либо стабильны, либо ухудша-
ются;
•• интенсивность развития: показатели оборота ка-
питала свидетельствуют о его замедлении в боль-
шинстве видов экономической деятельности, кроме 
химической промышленности и рыболовства/рыбо-
водства; 
•• эффективность роста: понижательный тренд по-
казателей рентабельности характерен для всех 
проанализированных отраслевых рынков, кроме 
строительства, производства электрооборудования 
и рыболовства/рыбоводства — на этих отраслевых 
рынках наблюдается нестабильный, но рост показа-
телей рентабельности.

Таким образом, индикаторы корпоративного роста 
в России свидетельствуют о невысоком его качестве. Это 
прослеживается на корпоративном, отраслевом и стра-
новом уровнях. Экспоненциальный рост абсолютных 
индикаторов на фоне накопления финансовых рисков, 
снижающейся интенсивности и эффективности означа-
ет экстенсивное развитие, при котором в большинстве 
компаний неэффективно используется ресурсный по-
тенциал на фоне неразвитых финансовых технологий. 
В соответствии с ранее сформулированными критерия-
ми такой формат развития представляет собой модель 
«рост ради роста».

•
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Тенденции развития мировых финансовых центров

Мировой финансовый центр (МФЦ) — это место сосре-
доточения банков и  специализированных кредитно-фи-
нансовых институтов, осуществляющих международные 
валютные, кредитные и  финансовые операции, сделки 
с ценными бумагами и золотом. 

Финансовые центры существовали на протяжении 
всей истории. Первыми региональными площадками, 
служившими финансовыми центрами, были Вавилон, 
Константинополь, Марракеш. В XXI веке самыми извест-
ными глобальными финансовыми центрами являются 
Лондон, Нью-Йорк, Париж, Токио и  Шанхай, о  которых 
пойдет речь в данной работе.

Трудно сказать, что лежит в  основе анализа финан-
совых центров. Должны ли мы изучать финансовые цен-
тры с точки зрения их принадлежности к определенной 
культуре (англосаксонской, континентальной Европы, 
арабской) или с  точки зрения национального государ-
ства (США, Великобритании, Германии, Японии) или же 
необходимо проводить анализ на региональном уровне 
(Дальний Восток, Ближний Восток, Европа, Северная 
Америка)? Одним из наиболее интересных наблюде-
ний является то, что именно города, в  которые люди 

направляются с  целью осуществления торговли, а  не 
народы, являются движущей силой экономики страны. 
Город представляет собой уникальное сочетание по-
вседневной, промышленной, деловой и управленческой 
деятельности. Данные города отличаются от других мест 
проживания людей высокой плотностью населения, сте-
пенью социальной значимости или правового режима.

Лондон и  Нью-Йорк занимают лидирующие позиции 
в  рейтинге мировых финансовых центров во многом 
благодаря качеству рабочей силы. Спорным на сегод-
няшний день остается следующий вопрос: являются ли 
профессиональные качества работников причиной того, 
что эти города стали ведущими финансовыми центрами, 
или же, наоборот, высококвалифицированные работники 
сами выбирают Лондон и  Нью-Йорк из-за размеров их 
финансового сектора. Так или иначе наличие компетент-
ных специалистов является ключевым фактором в под-
держании превосходства Лондона и Нью-Йорка по срав-
нению с другими центрами.

Рассматривая конкурентное положение Лондона как 
мирового финансового центра, следует обратить вни-
мание на отчет 2005 г. «Положение города — рейтинг 
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Лондона в качестве финансового центра» (Sizing Up the 
City – London’s Ranking as a Financial Centre1). Этот отчет 
интересен тем, что представители финансовой элиты 
принимали участие в оценке городов и в отчете отраже-
ны главные критерии, по которым оценивались финансо-
вые центры мира.

Мнения касательно возможности появления третье-
го глобального центра финансовых услуг разделились 
между участниками. Однако они были убеждены в том, 
что если третий мировой финансовый центр и появится, 
то он точно будет находиться в  Китае. В  Лондоне уже 
в  2005 г. многие осознавали значительную роль Китая, 
особенно Шанхая, в  качестве экономической державы, 
и  предоставляемый им обширный рынок финансовых 
продуктов и услуг. Многие отметили, что Гонконг, Синга-
пур и Токио, вероятно, никогда не перерастут в мировые 
финансовые центры.

В 2005 г. только Лондон и  Нью-Йорк являлись по-
настоящему глобальными финансовыми центрами (ри-
сунок 1). Респонденты считали, что другие финансовые 
центры, такие как Франкфурт, Париж и большинство ази-
атских центров, будут оставаться в качестве националь-
ных финансовых центров и  не смогут соревноваться 
в гонке первенства с Лондоном и Нью-Йорком.

Рис. 1. Средние суммарные балльные оценки финансовых 
центров в 2005 г.

Более 90% всех опрошенных оценивают «наличие 
квалифицированного персонала» как наиболее важный 
фактор (таблица 1). Нормативно-правовая база также 
рассматривается в  качестве важнейшего компонента 

1 http://www.zyen.com/PDF/LCGFC.pdf

конкурентоспособности. Эти два фактора также занима-
ли первые позиции в исследовании 2003 г. Никто из опро-
шенных не высказал мнения о том, что Лондон и Нью-
Йорк могут потерять свои позиции в  качестве мировых 
финансовых центров в течение ближайших десяти лет.

В 2005 г. был создан Индекс мировых финансовых 
центров (GFCI), который впервые опубликовала группа 
«Z/Yen Group» в марте 2007 г. Он предоставляет рейтин-
ги, ренкинги и  обзоры финансовых центров, опираясь 
на два источника данных — инструментальные факто-
ры и  результаты онлайн-опросов. GFCI обновляется 
и переиздается два раза в год: в сентябре и марте. Ниже 
представлены данные из последнего отчета GFCI 20, 
опубликованные в 2016 г. В рамках данного отчета было 
проведен анализ 103 финансовых центров. Результаты 
референдума Великобритании о выходе из ЕС не отра
зились в данном отчете, так как в нем использовались 
данные собранные на начало июля 2016 г. 

Основные инструментальные факторы, использу-
емые в  модели GFCI, распределены по пяти  группам 
конкурентоспособности: бизнес-среда, развитие финан-
сового сектора, инфраструктура, человеческий капитал 
и показатели репутации (таблица 2).

В опросе, проведенном GFCI, респондентов просили 
указать, какие из перечисленных факторов конкуренто-
способности они считают наиболее важными на данный 
момент; далее голоса суммировались по каждому по-
казателю. В результате были получены ответы от более 
2400 специалистов за 24 месяца (данные на конец июня 
2016 года).

В соответствии с GFCI 20 Лондон, Нью-Йорк, Синга-
пур и Гонконг сохранили свои позиции в качестве четы-
рех ведущих мировых финансовых центров. Они конку-
рируют и сотрудничают друг с другом. По мере того как 
происходит смещение глобальных финансовых рынков 
из Северной Америки и  Европы в  Азию, финансовые 
центры Китая быстрыми темпами набирают обороты на-
равне с топ-5 городами, включенными в GFCI топ-50.

Шанхай, Шэньчжэнь и  Пекин считаются тремя наи-
более значительными финансовыми центрами на ма-
териковой части Китая. Все три центра имеют свои 

Таблица 1 
Топ-10 факторов, влияющих на конкурентоспособность МФЦ

Фактор конкурентоспособности Место Средний балл
1 2 3

Наличие квалифицированного персонала 1 5.37

Нормативно-правовая база 2 5.16

Доступ к международным финансовым рынкам 3 5.08

Бизнес-инфраструктура 4 5.01

Доступ к покупателям 5 4.90

Благоприятная бизнес-среда 6 4.67

Ответственность государства 7 4.61

Налоговый режим 8 4.47

Операционные издержки 9 4.38

Доступ к поставщикам и профессиональным услугам 10 4.33
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достоинства и  по-своему дополняют друг друга. Шан-
хай  — родина современной финансовой индустрии 
Китая, активизировал усилия по превращению города 
в крупный международный финансовый центр с 2009 г. 
Шанхай достиг огромного прогресса — доля финансо-
вых услуг в  ВВП в  настоящее время превышает 16%. 
Количество финансовых учреждений составляет почти 
1500, объем биржевой торговли занимает второе место 
в мире, капитализация фондового рынка занимает чет-
вертое место в  мире, а  объем биржевых торгов спот-
золотом являются самым крупным в мире.

Таблица 3 
Топ-10 мировых финансовых центров

Финансовый центр Место
Лондон 1

Нью-Йорк 2

Сингапур 3

Гонконг 4

Токио 5

Сан-Франциско 6

Бостон 7

Чикаго 8

Цюрих 9

Вашингтон 10

Шэньчжэнь в настоящее время является вторым по 
величине финансовым рынком Китая. Город является 
«полем для экспериментов» по проведению реформ 
в  Китае и  интернационализации. Сотрудничество 
между Шэньчжэнем и Гонконгом в сфере финансовых 
услуг в настоящее время вступило в новую фазу. Каж-
дый город помогает другому в  создании финансовых 
институтов, трансграничного кредитования и финанси-
рования.

Рейтинг пяти  лучших центров в  каждом регионе по-
казывает, что историческое доминирование ведущих 
центров Западной Европы и  Северной Америки было 
подорваны с  течением времени центрами из Азии (та-
блица 3).

В Европе ведущими финансовыми центрами, по дан-
ным GFCI, являются Лондон, Цюрих, Люксембург, Франк-
фурт и Женева.

В онлайн-опросах GFCI респондентов просили оце-
нить, какие центры, по их мнению, с наибольшей веро-
ятностью будут играть значительную роль в течение сле-
дующих нескольких лет. По данным опроса, восемь из 
15 крупнейших финансовых центров будут расположены 
в Азиатско-Тихоокеанском регионе (таблица 4). Следует 
отметить, что респонденты могли оценивать только те 
финансовые центры, в  которых они не являются рези-
дентами.

Таблица 4 
10 финансовых центров, роль которых может  

возрасти

Центр Количество голосов
Шанхай 108

Циндао 92

Дубай 47

Гонконг 41

Касабланка 35

Сингапур 29

Шеньчжэнь 28

Люксембург 27

Торонто 27

Гибралтар 26

Анализ финансовых центров с  точки зрения их ста-
бильности и  степени чувствительности к  различным 
факторам представлен в таблице 5. Финансовые центры 
распределены по трем группам. 

Таблица 2 
Основные 5 групп конкурентоспособности, применяемые GFCI

Область конкурентоспособности Главные вопросы

Бизнес-среда •• Уровень коррупции и правовые нормы становятся решающими факторами.
•• Brexit добавляет больше неопределенности — многие думают, что Brexit 

дестабилизирует положение остальных центров.

Человеческий капитал •• Надежность, безопасность и права человека чрезвычайно важны.
•• Международный рынок — место для сильнейших игроков -становится все более 

конкурентным.

Налогообложение •• Налоговые правила должны быть согласованы на международном уровне.
•• Важный аспект для компаний при выборе местоположения.

Репутация •• Центры должны прилагать все больше усилий, чтобы удержать клиентов — конкуренция 
усиливается.
•• Важна репутация финансового центра в качестве благоприятного и безопасного места 

для жизни.

Инфраструктура •• Хорошо развитые пути воздушного транспорта принимаются как должное.
•• Затраты на информационно-коммуникационные технологии растут и могут стать более 

конкурентным преимуществом в дальнейшем.

Развитие финансового сектора •• Блок стран ЕС рассматривается как значительное преимущество.
•• Лондонский финансовый центр после Brexit может понести крупные убытки.
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«Непредсказуемые центры» имеют высокую чувстви-
тельность к  изменениям инструментальных факторов 
и высокую дисперсию оценок. Эти центры имеют самый 
высокий потенциал развития в  будущем. Изменения 
в  проводимой политике в  стране могут иметь большое 
значение для их будущего. 

«Стабильные центры» (в том числе топ-5 центров) 
имеют относительно низкую чувствительность к измене-
ниям инструментальных факторов и низкую дисперсию 
оценок. Вероятно, эти центры будут демонстрировать 
самую низкую волатильность в будущих рейтингах GFCI. 

Несмотря на то что в  таблице представлено только 
40 городов, стоит отметить, что многие из неупомянутых 
центров будут расположены в  зоне «непредсказуемые 
центры».

Несмотря на то что Лондон относится к  числу «ста-
бильных» финансовых центров, решение британцев по-
кинуть ЕС может изменить его позиции в качестве МФЦ. 
Крупнейшие города континентальной Европы спешат 
занять освобождающееся место2. Среди европейских 
городов, которые, скорее всего, постараются воспользо-
ваться моментом выхода Великобритании из ЕС, можно 
выделить Франкфурт, Париж и  Дублин3. Как показано 
в таблице 5, Франкфурт и Париж относятся к «динами-
ческим» финансовым центрам, а Дублин — к числу «не-
предсказуемых».

Франкфурт-на-Майне. Президент ЦБ Германии за-
явил, что Лондон рискует лишиться статуса крупнейшего 
финансового центра Европы, так как потеряет возмож-
ность свободно действовать в странах ЕС после Brexit. 
Он пояснил, что права паспортизации, позволяющие 
предоставлять финансовые услуги во всех странах ЕС, 
привязаны к единому рынку и их применение будет ав-
томатически прекращено, если Великобритания пере-
станет быть частью ЕС. По мнению главы Бундесбанка 
и  других экономистов, Франкфурт-на-Майне — второй 
по величине финансовый центр Европы — может пере-
хватить лидерство у Лондона и стать новой финансовой 
столицей Европы4. В  городе находятся штаб-квартира 
Европейского центробанка, фондовая биржа «Deutsche 
Boerse», хаб по торговле производными инструментами 
Eurex. Фонд вакантных офисных помещений финансо-
вой столицы Германии насчитывает 92,9 тыс. кв. м, что 
сопоставимо с площадью помещений лондонского небо-
скреба «One Canada Square» высотой 244 м, одного из 
самых высоких небоскребов Великобритании.

2 http://www.fomag.ru/ru/news/NewsDetails.aspx?bid=66&news=10731
3 http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-06-27/brexit-boon-seen-for-
european-cities-poaching-london
4 http://www.rosbalt.ru/business/2016/09/19/1551398.html

Среди недостатков Франкфурта выделяют строгие 
законы о  занятости и  высокие налоги в  Германии. Не-
которые респонденты предпочли, чтобы финансовый 
центр был расположен в Берлине или Мюнхене, а не во 
Франкфурте.

Париж. Также есть мнение, что правопреемником 
Лондона как финансового центра Европы станет Париж. 
Гендиректор одного из крупнейших банков Франции ска-
зал следующее: «У нас есть и люди, и инфраструктура 
для глобального финансового центра, все уже готово»5.   
Однако во Франции, как и в Германии, высокие налоги. 
Французская банковская федерация уже обращалась 
к правительству с просьбой снизить налоги, чтобы сде-
лать Париж более привлекательным финансовым цент
ром. По данным банковской федерации, в Великобрита-
нии вознаграждение сотрудника в размере 300 000 евро 
обойдется банку с учетом всех налогов в размере 352 740 
евро, а во Франции — 471 799 евро. 

Первым преимуществом Франкфурта можно считать 
близость к ЕЦБ. Вторым — более низкие налоги по срав-
нению с Парижем. Однако, по данным UBS, по дорого-
визне Париж занимает 20-е место в мире, Франкфурт — 
30-е. В  рейтинге Mercer, оценивающем качество жизни 
в городе, Франкфурт занимает 7-е место, Париж — 37-е, 
а Лондон — 39-е место6. Однако Франкфурт восприни-
мается в Европе как маленький, почти провинциальный 
город с населением всего 700 тысяч человек. 

Еще одним претендентом на звание «финансовый 
центр Европы» можно считаться Дублин. Повышение 
финансового статуса ирландской столицы может быть 
связано с тем, что в Дублине уже происходит обслужи-
вание многих подразделений международных банков. 
Более того, правительство в течение многих лет пыта-
ется добиться перемещения компаний в страну при по-
мощи низкой ставки корпоративного налога — 12,5%. 
Средняя ставка корпоративного налога в ЕС составля-
ет 22,09% (в России — 20%; Великобритании — 20%; 
Франции — 33,3%; Германии — 29,72%)7. К другим при-
влекательным для банкиров моментам можно отнести 
использование английского языка и  схожей правовой 
системы. 

Среди недостатков Дублина как финансового центра 
можно выделить дефицит офисных площадей и высокий 
подоходный налог в размере 48%, в то время как сред-
ний подоходный налог в ЕС составляет 39,9% (в Герма-
нии — 45%; Великобритании — 45%; России — 13%).

5 http://www.dp.ru/a/2016/06/26/London_ostanetsja_finansov/
6 http://gtmarket.ru/news/2015/10/23/7260
7 https://home.kpmg.com/xx/en/home/services/tax/tax-tools-and-resources/tax-
rates-online/corporate-tax-rates-table.html
 

Таблица 5 
 Распределение финансовых центров по 3 уровням стабильности

«Стабильные центры» Сингапур, Лондон, Нью-Йорк, Бостон, Гонконг, Токио, Сидней, Чикаго

«Динамические центры» Цюрих, Сан-Франциско, Торонто, Сеул, Вашингтон, Монреаль, Люксембург, Шанхай, Тайбэй, 
Осака, Франкфурт, Мельбурн, Женева, Лос-Анджелес, Дубай, Париж, Ванкувер, Шеньчжэнь, 
Пекин

«Непредсказуемые центры» Амстердам, Дублин, Бангкок, Калгари, Доха, Мюнхен, Гамильтон, Вена, Абу-Даби, Каймановы 
острова, Касабланка, Британские Виргинские острова, Тель-Авив
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В число конкурентных финансовых центров, спо-
собных заменить британскую столицу, входят Амстер-
дам и  Люксембург, расположенные достаточно близ-
ко от британской столицы (по прямой 357 и  479 км, 
соответственно)8. 

В Амстердаме, где появились первый в  мире цен-
тробанк и  первая в  мире фондовая биржа, располо-
жен финансовый конгломерат ING Groep, а также один 
из крупнейших пенсионных фондов мира — Stichting 
Pensioenfonds ABP. Профессор по банкингу и финансам 
Тилбургского университета говорит, что голландцы всег-
да ориентировались на англосаксов и  международный 
бизнес. «Если кредиторы говорят, что их беспокоит до-
ступ на европейский рынок, то Амстердам — идеальное 
место, куда стоит перебазироваться, учитывая крепкие 
исторические связи города с рынками капитала». Минус 
столицы Нидерландов — одни из самых высоких требо-
ваний по достаточности капитала в Европе. Кроме того, 
в стране по сравнению с Францией и Германией распо-
ложено не так много корпораций, которым банки могут 
оказывать услуги.

Интересной является инициатива ассоциации швей-
царских банков, которая предложила создать союз «F4», 
состоящий из Швейцарии, Лондона, Гонконга и  Синга-
пура, для объединения идей, ресурсов и  координации 
позиций по глобальному финансовому регулированию 
и доступу на рынок ЕС.

Как конкретно скажется Brexit и новые соглашения на 
банковском секторе, пока сказать сложно, однако прогно-
зируется увеличение убытков в  результате ожидаемой 
рецессии; единовременные высокие расходы на созда-
ние новых филиалов в  ЕС; более высокая стоимость 
капитала и заниженные долгосрочные темпы роста (ри-
сунок 2). На крупнейших банках, расположенных в Лон-
доне, Brexit скажется по-разному. Например, RBS при 
определенном стечении обстоятельств может потерять 
более 20% от текущей рыночной стоимости, HSBC — 5% 
(рисунок 2). Возникает вопрос: нужно ли идти на такие 
издержки крупнейшим банкам?

Рис. 2. Цена Brexit — % от текущей рыночной стоимости

Подразделения российских банков в Лондоне, как по-
казал опрос РБК, пока не собираются менять стратегию 
своей работы. Сейчас в Лондоне работают подразделе-
ния Sberbank CIB, VTB Capital, Альфа-банка, БКС и «От-
крытия». Главный исполнительный директор BCS Global 
Markets, Роман Лохов, уверен, что для выхода Британии 
из Евросоюза потребуется не один год. «Поэтому мы 

8 http://ru.distance.to

не собираемся в  среднесрочной перспективе пересма-
тривать стратегию лондонского офиса, переносить его 
в другую юрисдикцию или сокращать там штат». Финан-
совый директор Альфа-банка уточнил, что в лондонском 
офисе Альфа-банка и  так работает всего несколько 
человек и закрывать офис в связи с Brexit руководство 
банка точно не собирается. Руководитель департамента 
глобальных рынков Sberbank CIB Андрей Шеметов ска-
зал, что планов по изменениям работы офиса в Лондоне 
нет, однако головной банк сейчас внимательно следит за 
ситуацией9. 

Финансовое сообщество не радуют перспективы пере-
езда из Лондона. Опрос крупнейших работодателей Ве-
ликобритании из финансовой сферы — банкиров, стра-
ховщиков, управляющих — показал, что лишь 5% из них 
голосовали за Brexit, 84% — голосовали против. Эти ре-
зультаты неудивительны. Инвестбанкиры на протяжении 
всей подготовки к  референдуму активно высказывались 
против Brexit. Goldman Sachs даже выделил $500 тыс. на 
кампанию против выхода из ЕС. За последние 30 лет Лон-
дон окончательно превратился в удобный международный 
финансовый центр, где доминируют не только английские, 
но и американские и другие глобальные банки. 

Таким образом, слухи о  смерти Лондона как финан-
совой столицы Европы преувеличены. Лондон был фи-
нансовым центром и  до создания Евросоюза. Если он 
и  потеряет в  значимости как европейская финансовая 
столица, то значительная часть оборота на финансовых 
рынках перетечет в другие страны ЕС не сразу, а посте-
пенно. Так как нельзя быстро перевести штаб-квартиры 
мировых корпораций.

Если Лондон станет терять свои позиции в  качестве 
главного финансового центра Европы, то он может по-
следовать примеру Сингапура, который способен при-
влечь многих бизнесменов из Азии путем применения 
благоприятного налогового режима и  законодательного 
регулирования (подоходный налог составляет 22%; кор-
поративный налог — 17%). Так, несмотря на небольшие 
размеры, город-государство занимает одну из ведущих 
позиций в  качестве финансового центра в  мире после 
Лондона и  Нью-Йорка. Великобритания может превра-
титься в  своеобразный новый Сингапур, при условии 
что «морская часть поднимет занавес после ухода не-
которых европейских предприятий», сказал управляю-
щий директор по связям с  государственными органами 
в  крупном банке. Великобритания уже расширяет свое 
присутствие в  качестве офшорного центра по торговле 
китайским юанем, а  в апреле Великобритания заняла 
место Сингапура в качестве второго по величине клирин-
гового центра после Гонконга10. 

•
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тегрированными, встроенными элементами процессного подхода. 
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Отличительная особенность бюджетной политики сегод-
ня — это реализация посткризисных мер при исполнении 
бюджета. Продолжение взятого политического курса по 
оптимизации расходов федерального бюджета, выража-
ющейся, в частности, в актуализации конкретных целей, 
изменении в иерархии решаемых задач, обеспечении ко-
ординации с прочими элементами макроэкономической 
политики (денежно-кредитной, промышленной полити-
кой и др.) [1 C. 143–144].

Одной из ключевых задач, определенных Президен-
том в  ежегодном послании к  Федеральному Собранию 
на 2016  г.1, состояла в  достижении макроэкономиче-
ской устойчивости и  финансовой независимости стра-
ны в  результате предпринятых мер по достижению 

1  Источник — http://www.kremlin.ru/events/president/news/50864.

сбалансированности бюджета. Особый акцент сделан на 
активизации функций бюджетирования, начиная от бюд-
жетного планирования, ориентированного на целевое 
и  приоритетное сопровождение государственных про-
грамм и  заканчивая ужесточением контрольных функ-
ций по расходованию государственных ресурсов. Это 
обусловлено необходимостью рассмотрения вопроса 
о развитии механизмов бюджетирования на основе реа-
лизации принципов проектного управления для повыше-
ния качества принимаемых экономических решений при 
финансировании государственных услуг, не снижая при 
этом уровень их результативности. 

По итогам первого в 2017 г. экономического совещания, 
проводимого Путиным В.В., были сделаны выводы о том, 
что макроэкономическая ситуация в  стране остается 
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непростой, российская экономика постепенно преодо-
левает спад. Для поддержки положительных тенденций 
в экономике необходимо сохранить устойчивость государ-
ственных финансов, обеспечивая защиту от всевозмож-
ных рисков и применяя новые стимулы для ее развития.

С целью достижения результативности экономических 
решений при реализации государственных программ РФ 
поставим задачу по оценке результативности и эффек-
тивности использования бюджетных средств, опреде-
лению основных элементов для построения проектного 
управления, обеспечивающего оптимизацию процессов 
разработки, исполнения, контроля и  анализа выполне-
ния государственных услуг.

С течением времени нарастает популярность темы 
применения проектного управления как инструмента 
для повышения качества государственного и  муници-
пального управления. За последнее время выпущено 
достаточно большое количество публикаций, посвя-
щенных проектному управлению, ученых: Костылев 
А.А. [2], Федосеева А.И. [3], Цапко К.А. [4], Агафонов 
А.В. [5], Чеботарев В.В. [6], Тебекин А. В. [7], Харитонова 
Г.Г. [8], Завьялова Н.Ф. [9], Припадчева И.В. [10], а так-
же групп ученых: Федорова Е.А., Болдырева Р.Ю. [11], 
Евсеева  М.В., Савченко Я.Н. [12], Золочевская Е.Ю., 
Кривошеева Т.Д. [13] и  другие. Несмотря на актуаль-
ность тематики проектного управления (ПУ), в реально-
сти успешного практического применения пока совсем 
немного. Это вызвано тем фактором, что проектное 
управление осуществляет не только контрольную и ор-
ганизационную функцию, но и  предполагает проведе-
ние переподготовки кадров для развития у сотрудников 
проектного мышления, способностей генерации новых 
идей, применимых для достижения установленного ре-
зультата. Применение профессиональных навыков про-
ектного управления способствует развитию успешной 
координации участников, изменению ролей государ-
ственных служащих из сопровождающих в  активных 
созидателей социально-экономической деятельности, 
утверждает [14 С. 82].

В целом проектное управление базируется на при-
менении знаний, инструментов и  методов управления 
проектной деятельностью для достижения поставлен-
ных целей. Выполнение ответственными сотрудниками 
работ по управлению проектами осуществляется в  со-
ответствии с иерархией существующей системы плани-
рования в органах исполнительной власти «стратегия — 
государственная программа — подпрограмма (портфель 
проектов) — проект — мероприятие» [15 С. 84–85]. Свя-
зующие звенья иерархии служат этапами осуществления 
процессов проектного управления, которые исполняются 
не хаотично, а  в системном порядке. Ели в  процессе 
контрольных мероприятий обнаруживается слабое зве-
но — процесс, работающий неэффективно, необходимо 
выявить причины и устранить их.

Проектный менеджмент рассчитан на управление 
процессами, построенными на критериях: время, деньги 
и качество, с применением контрольных и организацион-
ных функций, а также предупреждающих функций о воз-
можных ошибках и, как следствие, возможных потерях.

Анализ существующих моделей проектного управ-
ления позволяет делать вывод о  том, что на практике 
двухуровневые модели, состоящие из задач текущей де-
ятельности, установленных в должностных регламентах 
и  проектной деятельности, имеющие ролевые структу-
ры, системы мониторинга и контроля, порядки и регла-
менты [16 C. 78], оправдывают себя и приносят соответ-
ствующие результаты. 

Основными аргументами для применения проектного 
управления (ПУ) служат:

•• обеспечение достижения запланированных резуль-
татов государственными органами в установленные 
сроки;
•• повышение эффективности использования трудо-
вых, финансовых и др. ресурсов;
•• экономичность, эффективность и  оптимальность 
принимаемых решений в  органах исполнительной 
власти;
•• координация внутриведомственной, межведом-
ственной и  межуровневой деятельности, а  также 
взаимодействия с подрядными организациями, при-
влекаемыми органом исполнительной власти, за 
счет использования единых подходов проектного 
управления.

Законодательным закреплением указанных положе-
ний служит2, в котором ПУ тождественно равно балансу 
содержанию проекта, стоимости и времени. 

Стоит отметить, что один из ключевых критериев 
оценки стратегического планирования — качество, рас-
сматривается только в  управлении мотивацией участ-
ников проектов для достижения улучшения результатов 
выполнения проектов за счет повышения эффективно-
сти работы участников проектов3. Что вызывает несо-
ответствие, поскольку использование в  стратегическом 
планировании количественных и качественных целевых 
показателей обязательно согласно4. 

На данной проблематике акцентировали внимание 
и  авторы [17 С. 138] при рассмотрении противоречий 
между концепцией управления развития и  проектным 
управлением, отмечая в перспективе расширение фор-
мулы ПУ показателем качества. Мы позволим себе пол-
ностью согласиться с точкой зрения авторов [17] и для 
установления баланса учитываемых критериев выдви-
нем гипотезу в  предположении, что успешность реали-
зации государственных программ при программно-це-
левом методе достигается при проектном управлении 
посредством применения системы финансового монито-
ринга и контроля над расходами бюджета. 

В качестве примера выбрано Министерство образо-
вания и  науки Российской Федерации, практикующее 
процессный подход в  управлении своей деятельностью. 
Доказательством этого утверждения служат норматив-
но-правовые документы, устанавливающие порядок де-
ятельности и  позволяющие делать заключение, что вся 

2 Распоряжение Минэкономразвития России «Об утверждении Методи-
ческих рекомендаций по внедрению проектного управления в органах 
исполнительной власти» от 14.04.2014 № 26Р-АУ.
3 Федеральный закон «О стратегическом планировании в Российской Феде-
рации» от 28.06.2014 № 172-ФЗ.
4 Федеральный закон «О техническом регулировании»от 27.12.2002 № 184-
ФЗ.
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деятельность Министерства разбивается на контролиру-
емые отдельные бизнес-процессы. Такими внутренними 
документами ведомства служат: Распоряжение об органи-
зации в Министерстве работы по осуществлению закупок 
товаров, работ, услуг для обеспечения государственных 
нужд в рамках реализации мероприятий государственных 
программ РФ, федеральных целевых программ и внепро-
граммных мероприятий (за исключением закупок по госу-
дарственным капитальным вложениям, закупок товаров, 
работ, услуг для нужд Министерства), из которого следует 
как минимум два-три отдельно регламентированных про-
цесса; Распоряжение об организации работы в Минобрна-
уки России при исполнении государственных контрактов, 
договоров (соглашений), подлежащих казначейскому со-
провождению, также предполагает индивидуальный про-
цесс с учетом ряда особенностей при выполнении. Кроме 
того, ярким примером осуществления процессного управ-
ления служит выпуск приказов о передаче Министерством 
полномочий получателя средств федерального бюджета 
по перечислению субсидий юридическим лицам каждым 
структурным подразделением в отдельности, а не единого 
приказа по ведомству.

Предлагается применение проектного управления 
в Министерстве с целью мониторинга процедур, выпол-
няемых не только на стадии реализации, но и протяже-
нии всего жизненного цикла работ, обеспечивая снижение 
риска по недостижению максимального уровня степени 
результативности конечного результата в результате не-
эффективной деятельности одного из подразделений и, 
как следствие, возможное влияние на деятельность дру-
гого подразделения. При этом возложение ответственно-
сти за реализацию процесса не только на сотрудников 
ответственного за мероприятие структурного подраз-
деления, но и на всех участников проекта (в него могут 
входить представители разных структурных подразде-
лений) перед менеджером проекта, отвечающего за его 
выполнение, а  его, в  свою очередь, перед министром. 
Таким образом, возрастает ответственность за конечный 
результат не только по ведомству в целом, но и по реа-
лизации конкретного проекта.

Деятельность Министерства выстраивается на меха-
низмах распределения бюджетных средств при реали-
зации государственных программ, управление должно 
осуществляться итеративно и  рассчитываться на про-
ведение контрольных мероприятий по разработке, ис-
полнению, контролю и анализу бюджета с дальнейшей 
агрегацией данных, составления прогноза дальнейшего 
развития событий и их совместимости с реализацией по-
ставленных целей [15 C. 76–77].

Рассмотрим применение методики расчета количе-
ственной и  качественной оценки результативности фи-
нансирования государственных услуг для системы вну-
треннего финансового мониторинга и контроля (СВФМК) 
при проектном управлении реализации государственных 
программ (ГП), анализа руководством и отделом внеш-
него аудита для внесения предложений по усовершен-
ствованию данной системы.

С помощью количественного анализа произведем 
оценку отдельных составляющих элементов анализи-
руемого механизма (отобранных путем классификации 
и систематизации показателей при практическом приме-
нении), в процессе которого будет установлена взаимо
связь между отдельными параметрами, в результате по-
лучим измеримые частные показатели. Количественная 
оценка послужит основанием для расчета результатив-
ности СВФМК, которая составляет качественную оценку 
произведенного анализа и является обобщенной интер-
претацией полученных результатов. 

Для этого определим используемые в дальнейшем по-
нятия: 

•• результативность процесса — степень выполнения 
запланированной деятельности и достижения резуль-
татов применительно к рассматриваемому процессу;
•• показатель результативности процесса — это коли-
чественная оценка деятельности;
•• экспертная оценка — коэффициент значимости 
группой специалистов ведомства, компетентных 
в данных вопросах;
•• частные показатели 2-го уровня — показатели, необ-
ходимые для расчета показателей 1-го уровня;

Таблица 1
Частные показатели 1-го уровня

№  
показателя

Обозначение 
показателя

Содержание  
частного показателя

Критерии  
результативности (a)

1 R1 Характеризует результаты анализа выполнения мероприя-
тий по среднесрочному финансовому планированию

0,9

2 R2 Характеризует результаты анализа исполнения бюджета 
в части расходов

1,0

3 R3 Характеризует результаты анализа исполнения бюджета 
в части доходов

1,0

4 R4 Характеризует результаты анализа ведения учета и отчет-
ности

1,0

5 R5 Характеризует степень достижения целей Минобрнауки 
России по качеству финансового менеджмента и установ-
ленных критериев оценки результативности процессов

0,9

6 R6 Характеризует качество финансового менеджмента реали-
зации ГП

0,8
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•• государственный контракт (договор) — ГК.
1. Оценка результативности СВФМК включает эта-

пы: определение частных показателей второго уровня 
(ЧПВУ), определение частных показателей первого уров-
ня (ЧППУ), определение значения интегрального показа-
теля результативности СВФМК, интерпретация значения 
интегрального показателя результативности СВФМК.

Оценка результативности СВФМК рассчитывается как 
средневзвешенная оценка показателей первого уровня, 
приведенных в таблице 1.

Определение ЧППУ производится на основании дан-
ных таблиц, построенных по принципу формирования 
таблицы 2, основанных на использовании ЧПВУ.

При расчетах частных показателей первого уровня, 
как и результативности СВФМК организации в целом, ис-
пользуется метод средневзвешенных оценок. 

2. Величина R1 рассчитывается как средневзвешен-
ная оценка ЧПВУ, приведенных в таблице 2.

В зависимости от вида деятельности из таблицы 
2 возможен выбор показателей. 

		  , �  (1)
где KPi — значение i-го частного показателя второго 
уровня,
xi — коэффициент значимости i-го частного показателя 
второго уровня.

3. Аналогично, R1 рассчитываются показатели для 
R2, R3, и  R4. В  результате расчета определены множе-
ства значений показателей и  коэффициентов значимо-
сти для R2 — {0;0;0,67;0;0,9;0,75} и {0,6;0,6;0,9;0,6;1;1}, 
для R3 — {0,25;0,73;1,0} и {1;0,9;0,8}, для R4 — {1;1;1;0,5} 
и {1;1;0,8;1} соответственно.

При этом исходные данные — содержание частного 
показателя второго уровня для R2, составили:

—	 учет, принятие и исполнение бюджетных обяза-
тельств;

—	 ведение кассового плана по расходам феде-
рального бюджета;

—	 качество управления средствами федерального 
бюджета;

—	 соответствие расчетно-платежных документов 
требованиям бюджетного законодательства, представ-
ляемых в органы Федерального казначейства;

—	 ведение бюджетных смет, включая подведом-
ственных ГРБС участников бюджетного процесса;

—	 доля выявленных несоответствий в финансово-
бюджетной документации;

для R3:
— исполнение бюджета по доходам;
— управление дебиторской задолженностью;
— эффективность системы электронного документо-

оборота;

и R4:
— реализация государственной учетной политики;
— эффективность работы единой автоматизирован-

ной системы ведения учета и отчетности;
— адаптивность автоматизированной системы бюд-

жетирования;
— ведение управленческого учета.

4. Величина R5 определяется с  учетом фактических 
величин критериев результативности процессов, опреде-
ленных ведомством как необходимых для СВФМК, а так-
же для достижения поставленных на год целей по обе-
спечению качественной реализации государственных 
программ рассчитывается по формуле:

		  , �  (2)
где PPi — «вклад в  R5» i-го критерия результативности 
процессов;
PZj — «вклад в К5» j-го критерия достижения целей;
Kp — количество критериев результативности процессов;
Kz — количество критерия достижения целей.

Величина PPi принимает значение в  зависимости от 
того, какие действия требуется произвести при фактиче-
ской величине критерия, установленной значением рав-
ным:

0 — если требуются корректирующие действия;
0,5 — если требуются предупреждающие действия;
1 — если действия не требуются. (3)
Если фактическое значение критерия результатив-

ности выше нормы или наблюдается динамика роста по 
сравнению с предыдущим периодом, то применение кор-
ректирующих и предупреждающих действий не требует-
ся. Корректирующие действия необходимы в случае, если 
фактическое значение критерия результативности ниже 
установленного норматива. Применение предупрежда-
ющих действий желательно, если фактическое значе-
ние критерия результативности находится в допустимом 

Таблица 2
Частные показатели 2-го уровня R1

№ показателя Обозначение 
показателя

Значение 
показателя

Исходные данные / содержание  
частного показателя второго уровня

Коэффициент 
значимости  

показателя (x)
1 KP1 1 Качество планирования расходов 1
2 KP2 1 Своевременность представления документов 1
3 KP3 0,9 Качество подготовки главными распорядите-

лями средств федерального бюджета обосно-
ваний бюджетных ассигнований

0,8

4 KP4 0,1 Востребованность бюджетных ассигнований 0,9
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диапазоне установленного норматива, но отсутствует ди-
намика его роста по сравнению с предыдущим периодом.

В случае проведения промежуточных итогов ежеквар-
тально PPi рассчитывается как среднее арифметическое 
всех промежуточных итогов. Величина PZj — принима-
ет значение в зависимости от того, достигнута ли цель, 
и определяется равной: 

0 — цель не достигнута;
1 — цель достигнута (4).

5. Величина R6 определяется как средневзвешенная 
оценка ЧПВУ — таблица 3.

Формула расчета:

			   ,� (5)
где Bi — значение i-го показателя,
mi — коэффициент значимости i-го показателя в процес-
се бюджетирования.

6. Определение значения интегрального показателя 
результативности СВФМК.

Значение интегрального показателя результативности 
СВФМК представляет собой количественную величину 
Rс, определяемую по формуле:

			   ,� (6)
где Ri — значение i-го частного показателя первого уровня 
ai — коэффициент значимости i-го ЧППУ из таблицы 1.

Интерпретация полученных результатов Rс приведена 
в таблице 4.

В соответствии с  представленной методикой произ-
веден расчет значения Rс на примере Министерства 
образования и  науки Российской Федерации — ответ-
ственного исполнителя по государственным программам 

«Развитие образования» и «Развитие науки и  техноло-
гий» на 2013–2020 годы. 

Расчет основан на анализе мониторинга качества фи-
нансового менеджмента Минфина России, из которого 
следует, что из 8 основных показателей 7 достигли уров-
ня средней оценки среди ведомств, участвующих в рей-
тинге. 

Для выполнения основных мероприятий госпрограмм 
ведомством осуществляются процессы СВФМК: плани-
рования, исполнения, контроля, анализа. Суммарный 
вклад критерия результативности процессов равен 5,5 
из 6 критериев, оценка результативности равна 0,78. Ис-
пользуя градацию оценки результативности табли-
цы 4 можно сделать вывод о том, что степень результа-
тивности СВФМК ведомства достаточная, но далека от 
максимального значения. 

Отметим, что в  настоящее время Минобрнауки за-
нимает 7-е  место среди 19 министерств, числящихся 
в рейтинге Минфина России. Практическое применение 
указанных предложений обеспечит создание информа-
ционной базы внутреннего финансового контроля Ми-
нистерства образования и  науки, повышение оценки 
рейтинга финансового контроля среди других главных 
администраторов средств федерального бюджета. 

Таким образом, по полученным результатам анализа 
можно сделать вывод о необходимости повышения эф-
фективности работы ведомства и усилении внутреннего 
финансового контроля, поэтому предложения по внедре-
нию проектного управления с применением системы фи-
нансового мониторинга и контроля вполне обоснованны. 
Однако полностью отменить процессный подход к управ-
лению операционной деятельностью нецелесообразно, 
поэтому считаем оптимальным решением в данном слу-
чае применение проектного управления с интегрирован-
ными, встроенными элементами процессного подхода, 
при котором удастся избежать риска потери времени, 
ресурсов и сроков при реализации государственных про-
грамм Российской Федерации.

Таблица 3
Частные показатели 2-го уровня для расчета R6

№ показателя Обозначение 
показателя

Значение 
показателя

Содержание частного показателя 
второго уровня

Коэффициент 
значимости пока-

зателя (m)
1 В1 0.96 Доля извещений, к которым была применена 

процедура отмены конкурса
0,7

2 В2 0.98 Доля ГК, которые прошли процедуру растор-
жения и прекратили исполнение работ (услуг)

0,6

Таблица 4
Интерпретация полученных результатов Rс

Полученная количественная оценка  
результативности СВФМК

Степень результативности СВФМК

Rс < 0,60 недопустимая

0,60 ≤ Rс < 0,75 допустимая

0,75 ≤ Rс < 0,95 достаточная

Rс ≥ 0,95 высокая
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Подводя итог вышесказанному, можно сделать вывод, 
что применение механизмов распределения бюджетных 
средств при проектном управлении с  элементами про-
цессного подхода обеспечит достижение поставленной 
цели по оптимизации расходов бюджета и  повышению 
их эффективности в деятельности госструктуры, окажет 
положительное влияние на выполнение стратегического 
планирования страны в целом. 

•
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Кафедра организационно-управленческих инноваций 
Российского экономического университета 
им. Г.В. Плеханова

Земляков Д.Н., д. э. н., профессор, заведующий кафедрой 
организационно-управленческих инноваций РЭУ им. Г.В. Пле-
ханова, г. Москва

Кафедра организационно-управленческих инноваций 
осуществляет подготовку бакалавров, магистрантов, 
аспирантов, докторантов и  других категорий учащихся 
и  слушателей. Деятельность кафедры осуществляется 
в рамках решений Ученого совета РЭУ им. Г.В. Плехано-
ва в соответствии со Стратегией инновационного разви-
тия Российской Федерации на период до 2020 г. и стра-
тегии развития РЭУ им. Г.В. Плеханова на краткосрочную 
и долгосрочную перспективу. 

Миссия кафедры состоит в осуществлении обучения 
и  воспитания высокопрофессиональных, культурных 
и  патриотически ориентированных кадров для народ-
ного хозяйства, в  повышении конкурентоспособности 
образовательных программ по всем направлениям эко-
номико-управленческого образования. 

Кафедра успешно занимается разработкой системы 
образовательных программ в  сфере управления, от-
вечает за их содержательно-интеллектуальное напол-
нение, качество, конкурентоспособность, обновление 
и усовершенствование, методическую и дидактическую 
поддержку и пр. В 2015–2016 гг. ОПОП ВО — програм-
ма подготовки бакалавров по направлению 38.03.02 
«Менеджмент», профиль «Менеджмент организации», 
реализуемая кафедрой, стала победителем Всероссий-
ского конкурса Вольного экономического общества по 
образовательным программам «Экономика и  управле-
ние — 2015».

Кафедра является базовой структурой, в рамках ко-
торой осуществляются формирование, целевая (произ-
водственная) реализация и  воспроизводство главного 

потенциала вуза — его профессорско-преподаватель-
ского персонала. 

Особое внимание кафедра уделяет научной деятель-
ности. В 2015–2016 гг. кафедра организовала и провела 
круглый стол «Методология стратегического менед-
жмента» совместно с факультетом экономики торговли 
и товароведения.

Расширяется публикационная активность кафедры. 
За 2015–2016 гг. преподавателями кафедры было опу-
бликовано 100 работ, большинство из которых — публи-
кации в  журналах, рекомендованных ВАК либо вклю-
ченных в базу данных Scopus.

В период 2015–2016 гг. кафедра выполнила ряд на-
учных исследований:

••  Формирование конкурентного потенциала аграрных 
территорий в условиях зарубежных санкций и поли-
тики импортозамещения (Грант РГНФ);
•• Разработка модели управления экономическим ро-
стом АПК России (Внутренний Грант);
••  Формирование системы управления качеством жиз-
ни населения в регионе (Внутренний Грант);
••  Прогнозирование инновационного развития круп-
ных наукоемких компаний: стратегии, методы, эф-
фективность (Внутренний грант);
••  Государственное регулирование экономики и управ-
ление социально-экономическими процессами. От-
раслевая и  региональная экономика (Внутренний 
грант);
••  Разработка инструментария государственной ито-
говой аттестации выпускников программ подготовки 
научно-педагогических кадров в аспирантуре по на-
правлению «Экономика»» (Внутренний грант);
••  Механизм совершенствования межгосударственно-
го взаимодействия системы профессионального об-
разования по созданию научно-исследовательских 
университетских кластеров России, Беларуси и Ка-
захстана в рамках Евразийского экономического со-
юза (Внутренний грант);
••  Разработка методологического подхода к реализа-
ции процедур финансового мониторинга организа-
циями, осуществляющими операции с  денежными 
средствами и иным имуществом (Внутренний грант);
••  Разработка методологии стратегического управле-
ния производственной системой концерна (на при-
мере АО «КРЭТ») (Хоздоговор).

Также в  этот период преподавателями кафедры 
было получено одно свидетельство о государственной 
регистрации базы данных.

В 2016 г. кафедра успешно прошла общественно-
профессиональную аккредитацию по направлению 
подготовки 38.04.02 «Менеджмент», магистерская 
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программа «Общий и  стратегический менеджмент»; 
международную аккредитацию по направлению подго-
товки 38.03.02 «Менеджмент организации». 

В том же году коллектив кафедры был награжден 
специальным дипломом Издательского дома «Эконо-
мическая газета» за активное использование инноваци-
онных образовательных технологий.

На кафедре ведется регулярная работа по научно-
му руководству исследовательской работой студентов, 
которых вовлекают в участие в круглых столах, конфе-
ренциях и научно-исследовательских проектах. Специ-
ально для молодых умов кафедрой был организован 
научный студенческий кружок «Теория и практика вне-
дрения организационно-управленческих инноваций».

Кафедра организационно-управленческих инноваций

«Экономика и управление — 2016»
Всероссийский конкурс кафедр  
и образовательных программ

Вольное экономическое общество России объ-
являет о  старте Всероссийского конкурса кафедр 
и образовательных программ «Экономика и управле-
ние — 2016».

Конкурс организован Вольным экономическим об-
ществом России при поддержке Издательского дома 
«Экономическая газета». 

Конкурс имеет успешную историю, организует-
ся ежегодно на протяжении последних восьми  лет 
и позволяет оценить уровень работы экономических 
кафедр, определить проблемы и  направления для 
дальнейшего совершенствования деятельности ин-
ститутов высшей школы. 

Конкурс призван выявить лучшие экономические 
кафедры и образовательные программы, эффектив-
ный опыт реализации инноваций в сфере подготовки 
специалистов, соответствующих мировым стандар-
там и востребованных на современном рынке труда. 

Объединение в  рамках конкурсного проекта на-
учного, экспертного, академического, профессио-
нального и бизнес-сообществ, привлечение ведущих 

профильных медиаструктур по-
зволяет провести широкое инфор-
мирование о  лучших программах, кафедрах, вузах, 
а также консолидировать усилия для развития и со-
вершенствования системы подготовки специалистов.

Председатель жюри конкурса — Гринберг Рус-
лан Семенович, вице-президент ВЭО России, науч-
ный руководитель Института экономики РАН, член-
корреспондент РАН, д. э. н., профессор.

Председатель Оргкомитета конкурса — Бодрунов 
Сергей Дмитриевич, президент ВЭО России, дирек-
тор Института нового индустриального развития им. 
С.Ю. Витте, д. э. н., профессор.

В Оргкомитет, жюри и Экспертный совет конкурса 
входят известные ученые, представители федераль-
ных органов законодательной и исполнительной вла-
сти, профильных государственных структур, ведущих 
вузов, научных институтов Российской академии 
наук, руководители бизнес-структур и общественных 
организаций Российской Федерации.

Полную информацию о конкурсе  
вы можете узнать на сайте veorus.ru
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Самый емкий литературный жанр — притча.
Квинтэссенция мудрости.

Она приложима к тысячам случаев в жизни во все века…
В. Солоухин

«Русская классическая библиотека. Экономика и духов-
ность» Издательского дома «Экономическая газета» 
представляет читателю одну из самых популярных книг 
серии — «Притчи», неоднократно переиздававшийся 
сборник поучительных, мудрых, а порой и забавных 
историй.

***

Притчи — прекрасный путь к усвоению нравственных 
заповедей, познанию сложностей житейского моря. Не-
доступное они делают доступным, сложное — простым, 
абстрактное — зримым.

Притчи — это увлекательное путешествие по миру 
и  его истории, и  одновременно они в  нем помощники, 
действующие как проявитель и закрепитель. Помогают 
проявить скрытые от глаз истины и закрепить их в со-
знании. Благодаря им процесс обучения становится 
живым и увлекательным, схожим во многом с не таким 
уж давним образовательным изобретением — деловой 
игрой. В журналистике, как, наверное, и в каких-то дру-
гих областях человеческой деятельности, существует 
понятие «замыленный глаз». Суть его в том, что чело-
век, свыкшийся со своим текстом (в широком смысле — 
с  обыденностью!), перестает замечать в  нем огрехи 
и нестыковки. Справиться с ситуацией помогают «све-
жие головы» — коллеги, редакторы, имеющие возмож-
ность взглянуть на текст сторонним взглядом. Похожее 
происходит и с притчами. Только здесь каждый сам по-
лучает возможность взглянуть на собственную ситуа-
цию со стороны.

Известно, что притчи издревле использовали как 
средство обучения. Один из учителей риторики еще 
в  IV в. до Р.Х. постоянно опирался на притчу. «Прит-
чу, — делится он своим опытом, — мы пересказываем, 

изменяем, вплетаем в повествование, распространяем, 
сокращаем. Кроме того, мы составляем к притче опро-
вержения и  утверждения». Другой древний философ 
видел в притче не только мудрость, но и путь к мудро-
сти, призывая изучать в притче даже не столько мораль, 
сколько ее саму, как замечательный познавательный 
метод! Не они одни, большинство учителей древности 
общались с  учениками языком притч. В  каждой прит-
че — какой-то урок, какая-то правда, каждая из них мо-
жет чему-то научить, и, что не менее важно, в  каждой 
из них заложен определенный нравственный заряд, 
способствующий духовному совершенствованию. Что-
бы жил человек в согласии с Правдой и собственной со-
вестью, которая есть глас свыше.

Занимательность, поэтичность превращают притчу 
в  совершенное средство познания. Этому же способ-
ствует содержательная сторона притч. В их текстах не 
отыщется места для отвлеченных умствований. В  них 
проверенные опытом многих поколений старые извеч-
ные мысли о  главном: о Боге, о  смысле жизни, о  пре-
вратностях судьбы и о том, как следует их преодолевать 
совестливому человеку.

Облекая истину в  общедоступные образы, прит-
чи легко проникают в  сознание человека. По чьему-то 
определению притчи — это «искусство слов попадать 
прямо в  сердце». Смягчая ожесточение предубежден-
ных, они производят гораздо более сильное впечатле-
ние по сравнению с обычным повествованием.

Собственное осмысление притчи по сути не что иное, 
как метод познания, предложенный Сократом: они рож-
дают вопросы и варианты ответов на них, предполага-
ющие обдумывание сюжета и смысла притчи. У слуша-
телей и читателей происходит как бы диалог с текстом 
притчи, результатом которого и  выступает самостоя-
тельный нравственный выбор.

Притчу можно уподобить закваске, активизирующей 
мысленную работу по усвоению накопленного мирово-
го опыта и направляющей ее к положительным выводам 
в смысле высокой ответственности за осуществляемый 
каждодневно выбор: солгать или не солгать; поступить по 
совести или так, как с той рубашкой, что «ближе к телу».

Кто-то правильно заметил, что процесс творчества 
в  создании притчи противоположен поэтическому. 
Она исходит от уже готовой мысли, которая одевается 
в притче в привлекательные платья — представления, 
образы. Поэт же, напротив, оперирует образами, из 
которых потом, при желании, могут быть выведены аб-
страктные формулы. Интересно еще, что стихотворное 
произведение, будучи рожденным на свет, затем уже ни-
как не меняется. Для притчи же это только начало мета-
морфоз. Понравившись, она начинает видоизменяться, 

Притчи
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приспосабливаясь к более широкому кругу случаев, чем 
предполагалось при ее создании. От частого употребле-
ния текст ее выглаживается, все лишнее исчезает, со 
временем она становится совершеннее!

Рассказ в  притче обыкновенно начинается с  пред-
мета, далекого от ситуации, послужившей поводом для 
обращения к ней, и неожиданного. И эта неожиданность 
весьма кстати, так как она вызывает интерес, желание 
дослушать до конца, разрушает изначальное предубеж-
дение против всяких наставлений, типа «не учите меня 
жить!».

В крупных притчах могут появляться характеры, 
какое-то развитие действия, но, как правило, сюжет 
притчи незамысловат, природа и  вещи упоминаются 
лишь постольку, поскольку это необходимо для усвое-
ния нужной мысли, которая подается как универсаль-
ная, годная на все схожие случаи жизни и во все вре-
мена.

Ю.В. Якутин,
д. э. н., профессор, заслуженный деятель науки РФ,

научный редактор «Русской классической библиотеки. 
Экономика и духовность»

•
За все надо платить

—  Молодой человек, можно вас на минуту? — обра-
тился к  юноше какой-то старик. — У  меня к  вам один 
разговор.

— Вы решили мне что-то предложить? Но я не дове-
ряю уличным знакомствам. Да и денег у меня нет.

— Все это мне известно. Я хотел поговорить о другом.
— Что ж, ладно. Спешить мне все равно некуда.
— Лучше было бы, если вы пригласите меня к себе. 

Вы ведь в этом доме живете...
— Откуда вы знаете? Ну хорошо, идемте...
Они вошли в комнату, и юноша извинился:
— Тесновато здесь и неприбранно...
— Ничего, — ответил старик. — Скоро все переме-

нится.
— О  чем это вы? — удивился молодой человек. — 

Кто вы такой?
— Боюсь, вы все равно не поверите. Ну да ладно. Я... 

я  тот, кто делает серьезные предложения и  исполняет 
желания. Любые!..

— Я  что-то читал об этом. Если правильно понял... 
Но я слышал, что в  таких случаях требуется заложить 
свою душу?

— О, нет, юноша, такого условия я вам не ставлю.
— Но почему вы выбрали именно меня?
— Просто жалко вас стало. Вам и жить-то осталось 

всего ничего.
— Это почему? — вновь удивился молодой человек.
Старичок достал из кармана какие-то листки.
— Вот. Взгляните-ка. Тут написано, что вы неизлечи-

мо больны.
— Откуда это у вас?
— О, это сущие пустяки!
— Если это правда, — разволновался молодой 

человек, — то нужно что-то предпринимать... Я не хочу 
умирать!

— Успокойтесь, мой друг. Я затем и явился. Загады-
вайте!

— Я хочу жить долго — вот мое первое желание.
— О, не надо спешить, юноша. Сначала подумайте 

хорошенько. Разобьет вас, к примеру, паралич. Что де-
лать будете?

— Это верно, — опомнился молодой человек, судо-
рожно соображая, — вот, это лучше: долгая жизнь и же-
лезное здоровье!

— Пока не станете столетней развалиной?
— Да, и это не годится... Пусть будет так: бессмертие 

и вечная молодость!
— Замечательно. Итак, первый пункт готов. Только 

учтите, юноша, бессмертие может стать тяжким бре-
менем. Давайте договоримся, что вы в  любой момент 
сможете аннулировать наше соглашение и спокойнень-
ко умереть. Перейдем теперь ко второму желанию. При-
кажете денег или, может, чинов?

— Деньги? Деньги — неплохо, — подумал юноша, — 
но какую же сумму попросить? Цены все время меняют-
ся... Поди угадай.

— Как вам понравится такой вариант, — словно бы 
угадал его мысли старик, — ежедневно вы будете по-
лучать сумму, соответствующую месячному жалованью 
служащего?

— Согласен!
— Тогда извольте с последним желанием.
— Что бы еще такое придумать? Слава, чины, 

власть… неплохо, конечно, но свалятся на плечи забо-
ты… Женщины? Да, без женщин было бы плоховато. Но 
если попадется не та?

— А что если каждый месяц к  вам будет приходить 
новая дама, — предложил старичок.

— Это годится. Ладно. Давайте...
— Отлично. Ну теперь, кажется, все. До свидания, 

— попрощался было старик, но молодой человек резко 
остановил его.

— До свидания? Не прощайте?
— Да, я буду иногда забегать.
В этот же вечер к нему пришла первая девушка. А за-

тем у него была ночь — лучшая в жизни! «Ах, какую чу-
десную женщину послал он», — все не мог прийти в себя 
юноша. И наутро отправился с ней в свое самое первое 
путешествие. И что за прекрасная жизнь для него нача-
лась! Не жизнь, а нескончаемый праздник! Как один день 
пролетел месяц, и первую девушку сменила другая. Эта 
была постарше и как-то уютнее. От нее так и веяло те-
плом и заботой. Ничто не омрачало их счастья. Но в один 
из дней молодой человек увидел на улице мужчину с ре-
бенком на руках. У него пропала жена. По описанию это 
была именно та женщина, с которой юноша был теперь 
так счастлив.

— Как же ты у меня оказалась? — спросил он, вер-
нувшись домой.

Та равнодушно ответила:
— Не знаю. Какая-то сила вдруг потянула меня сюда, 

я ничего не могла с собою поделать.
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Долго размышлял над этим явлением юноша и, ка-
жется, что-то начал понимать. Когда к нему с визитом 
пожаловал знакомый старик, он встретил его вопросом:

— Так вот, значит, откуда ты их достаешь?
— Что же здесь удивительного? Даже мне не под 

силу создать женщину из ничего. Я их не из кармана вы-
таскиваю, я только овладеваю их волей. Я ведь не могу 
не выполнить договор. Мне каждый месяц нужно по-
ставлять вам, — тут старик захихикал, — новую даму...

— Выходит, и деньги, которые я каждое утро достаю из 
кармана... — пришла молодому человеку новая мысль.

— Разумеется, разумеется... А  как вы думали? По 
каждому случаю и отчитаться могу: вот служащий, воз-
вращаясь с  работы, потерял жалованье; у  старушки 
пропали ее многолетние сбережения; преступник, со-
биравшийся начать новую жизнь, вновь кого-то ограбил 
из-за того, что не нашел скопленных денег...

— Постой, — схватился за голову молодой человек, 
— а моя вечная молодость, мое бессмертие?..

— Та же самая схема! Закон! Чтобы что-то кому-то 

дать, надо это у кого-то отнять! И приходится, прихо-
дится, молодой человек. Я  ведь обещал вам вечную 
жизнь. Если угодно, у меня и на это отчетик имеется... 
За счет кого, так сказать, живете... Вот, взгляните...

— Не желаю, — закричал юноша. — Не хочу знать… И не 
хочу больше так жить. Ни единого дня! Я разрываю наше 
соглашение. И теперь ты можешь забрать себе мою душу!

— Ну, как угодно, как угодно, — быстро согласился 
старик, — подумаешь, какой гордый?! Не нравится ему 
жить за счет других?!

Потом он еще долго стоял над бездыханным телом 
юноши и все никак не мог окончить с ним свой спор:

— И  что здесь было такого? Не понимаю. Сколько 
людей богатеет, присваивая чужие деньги. И никто гре-
хом это не считает. Да ради выгоды люди даже убивают 
друг друга, если знают, что убийство сойдет им с рук. 
И что это на него нашло? Не понимаю…

Материал подготовил  
Лобанов Д.К.
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Итоги Московского этапа проекта  
				    «Менеджер года — 2016»
Международная Академия менеджмента и  Вольное 
экономическое общество России при поддержке Прави-
тельства Москвы подвели итоги Московского этапа кон-
курсов «Менеджер года — 2016», «Менеджер года в го-
сударственном и муниципальном управлении — 2016» 
и «Лучший менеджер структурного подразделения — 
2016».

Церемония награждения победителей конкурса со-
стоялась 28 февраля 2017 года в здании Правительства 
Москвы на Новом Арбате.

Генеральным информационным партнером конкурса 
по традиции выступил Издательский дом «Экономиче-
ская газета».

Проекту «Менеджер года» исполняется 20 лет. Он бе-
рет свое начало с 1997 года, с даты проведения Москов-
ского конкурса «Менеджер года», посвященного 850-ле-
тию Москвы.

За эти годы Проект пополнился такими конкурсами, 
как «Менеджер года в  государственном и муниципаль-
ном управлении», «Лучший менеджер структурного под-
разделения», и стал социально значимым мероприяти-
ем, способствующим укреплению кадрового потенциала 
столицы.

Учредители Проекта, Международная Академия ме-
неджмента и Вольное экономическое общество России, 
видят его задачи в повышении эффективности управле-
ния; в выявлении управленческой элиты, внесшей зна-
чительный вклад в  развитие и  укрепление российской 
экономики; в распространении передового опыта руко-
водителей и общественном признании их заслуг.

В Московском конкурсе «Менеджер года» принимают 
участие руководители предприятий и организаций раз-
личных отраслей и сфер деятельности.

Конкурс «Менеджер года в государственном и муни-
ципальном управлении» проводится с  целью повыше-
ния эффективности деятельности органов исполнитель-
ной власти столицы и ее муниципальных районов.

Среди его задач: повышение эффективности работы 
системы государственного и  муниципального управле-
ния, информационной открытости органов исполнитель-
ной власти, а  также укрепление взаимодействия орга-
нов исполнительной власти с институтами гражданского 
общества.

В конкурсе «Лучший менеджер структурного подраз-
деления» принимают участие руководители среднего 
звена, профессионализм, компетентность и  опыт ко-
торых во многом определяют эффективность работы 
предприятий и организаций. 

Оргкомитет Проекта «Менеджер года» возглавляют:
•  Г.Х. Попов — председатель Сената (Совета старей-

шин) ВЭО России, почетный президент ВЭО России, со-
ветник мэра Москвы, почетный академик Международ-
ной Академии менеджмента, академик РАЕН, д.  э.  н., 
профессор;

•  В.И. Щербаков — президент, академик Междуна-
родной Академии менеджмента, вице-президент ВЭО 
России, председатель Совета директоров группы компа-
ний «Автотор», академик РАЕН, д. э. н., профессор.

Председатель жюри Московского конкурса — депутат 
Государственной Думы Федерального Собрания Рос-
сийской Федерации, действительный член Сената ВЭО 
России, почетный академик Международной Академии 
менеджмента, заслуженный строитель и  инженер РФ, 
д. э. н., профессор В.И. Ресин. 

В жюри входят руководители департаментов и коми-
тетов Правительства Москвы, административных окру-
гов города, видные ученые, общественные деятели, 
представители бизнес-сообщества.

Состав участников конкурса по итогам 2016 года от-
ражает изменения, происходящие в  экономике столи-
цы. Значительное число победителей представляют 
строительство, транспорт, жилищно-коммунальное хо-
зяйство и особенно социальную сферу, что свидетель-
ствует о повышенном внимании Правительства Москвы 
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к наиболее важным сферам жизнедеятельности мегапо-
лиса.

По результатам конкурса «Менеджер года» жюри 
определило: 6  абсолютных победителей, 40 победите-
лей в 16 отраслевых номинациях, а также 26 менедже-
ров из 5 компаний в номинации «Команда года». 

Среди участников конкурса «Менеджер года в  госу-
дарственном и муниципальном управлении» выявлено 
13 победителей в 6 номинациях.

20 победителей конкурса удостоены звания «Лучший 
менеджер структурного подразделения».

В связи с 20-летием Проекта «Менеджер года» 5 по-
бедителей конкурса награждаются юбилейным дипло-
мом «За значительный вклад в  развитие системы эф-
фективного менеджмента».

АБСОЛЮТНЫЕ ПОБЕДИТЕЛИ МОСКОВСКОГО  
КОНКУРСА «МЕНЕДЖЕР ГОДА — 2016»

Губайдуллин Ленар Зиннурович, Генеральный дирек-
тор Государственного унитарного предприятия «Мосэко-
строй»

Латыпов Роман Маратович, Первый заместитель 
начальника метрополитена по стратегическому разви-
тию и клиентской работе Государственного унитарного 
предприятия «Московский метрополитен»

Науменко Игорь Алексеевич, Президент ЗАО «Группа 
ИНА»

Пчелинцева Ольга Викторовна, Директор Государ-
ственного бюджетного учреждения города Москвы, Тер-
риториальный центр социального обслуживания «Юж-
нопортовый»

Шкредов Виктор Иванович, Генеральный директор 
Акционерного общества «Технопарк Слава»

Юнусов Ленар Альбертович, Ректор Автономной 
некоммерческой организации высшего образования 
«Международный университет в Москве»

ЮБИЛЕЙНЫЙ ДИПЛОМ «20 ЛЕТ ПРОЕКТУ  
«МЕНЕДЖЕР ГОДА» «ЗА ЗНАЧИТЕЛЬНЫЙ ВКЛАД 

В РАЗВИТИЕ СИСТЕМЫ ЭФФЕКТИВНОГО  
МЕНЕДЖМЕНТА»

Безкоровайный Руслан Александрович, Генераль-
ный директор Казенного предприятия города Москвы 
«Олимпийский учебно-спортивный центр «Крылатское»

Маркин Станислав Вячеславович, Исполнительный 
директор АО «Московский мельничный комбинат № 3»

Ортенберг Александр Вадимович, Генеральный ди-
ректор ЗАО «Штрабаг»

Осипова Агнесса Арнольдовна, Президент Акционер-
ного общества «БРПИ», президент Российской ассоци-
ации франчайзинга

Титов Андрей Михайлович, Генеральный директор 
ООО Научно-производственная фирма «МТ-Модуль»

ПОБЕДИТЕЛИ В НОМИНАЦИЯХ

«Промышленность»
Ларюшкин Андрей Сергеевич, Заместитель гене-

рального директора по производству Акционерного об-
щества «Оптрон»

Минаев Алексей Александрович, Директор производ-
ства Акционерного общества «БРПИ»

Тычкин Роман Игоревич, Руководитель управляю-
щей дирекции Технопарка АО «Государственный завод 
«Пульсар»

«Энергетика»
Русанов Дмитрий Анатольевич, Начальник Цен-

трального района электрических сетей Акционерного 
общества «Объединенная энергетическая компания»

«Строительство»
Бояров Илья Сергеевич, Директор Службы техниче-

ского надзора за строительством Государственного уни-
тарного предприятия «Мосэкострой»

Оганесян Карен Гаспарович, Первый заместитель ге-
нерального директора по проектированию и строитель-
ству Казенного предприятия города Москвы «Управле-
ние гражданского строительства»

«Транспорт»
Иванов Виктор Петрович, Заместитель директора 

по общим вопросам филиала «Юго-западный» Госу-
дарственного унитарного предприятия города Москвы 
«Мосгортранс»

Петроченков Владимир Владиленович, Директор фи-
лиала 17-й Автобусный парк Государственного унитар-
ного предприятия города Москвы «Мосгортранс»

Яшкин Андрей Петрович, Директор филиала Южный 
Государственного унитарного предприятия «Мосгортранс» 

«Дорожное хозяйство и благоустройство»
Ирклиенко Андрей Андреевич, Директор Государ-

ственного бюджетного учреждения города Москвы «Ав-
томобильные дороги Зеленоградского административ-
ного округа»

«Жилищно-коммунальное хозяйство»
Масалов Евгений Владимирович, Директор Управления 

«Мосводосбыт» Акционерного общества «Мосводоканал»
«Организация инновационного производства»
Пешков Андрей Сергеевич, Финансовый директор Го-

сударственного унитарного предприятия города Москвы 
«Строительство и эксплуатация промышленных объек-
тов» («Стройэкспром»)

«Консалтинг»
Болдырев Роман Геннадьевич, Генеральный дирек-

тор ООО «Эр энд Ди»
Никулина Ирина Анатольевна, Генеральный дирек-

тор ООО “ProfiStaff”
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Федосеева-Рассветова Наталья Анатольевна, Ди-
ректор Государственного бюджетного учреждения го-
рода Москвы «Кадровый центр Департамента культуры 
города Москвы»

«Рекламная деятельность»
Адамов Всеволод Владимирович, Генеральный ди-

ректор ООО «ИНФО МЕДИА»
«Сфера образования»
Григоренко Мария Михайловна, Исполнительный ди-

ректор Фонда новых технологий в  образовании (Фонд 
«БАЙТИК»)

«Социальная сфера»
Борисов Олег Евгеньевич, Заместитель директора 

по общим вопросам Государственного бюджетного уч-
реждения города Москвы Психоневрологический интер-
нат № 5 Департамента труда и социальной защиты на-
селения города Москвы

Васильева Елена Игоревна, Директор Государствен-
ного бюджетного учреждения города Москвы Территори-
альный центр социального обслуживания «Ярославский»

Каменова Римма Харисовна, Директор Государствен-
ного бюджетного учреждения города Москвы Территори-
альный центр социального обслуживания «Зюзино» 

Медведева Галина Васильевна, Директор Государ-
ственного бюджетного учреждения города Москвы Терри-
ториальный центр социального обслуживания «Тушино»

Павлова Марина Михайловна, Директор Государ-
ственного бюджетного учреждения города Москвы Центр 
социальной помощи семье и детям «Хорошевский»

Рыбакова Наталия Владимировна, директор Госу-
дарственного бюджетного учреждения города Москвы 
Центр социальной помощи семье и детям «Измайлово»

«Здравоохранение»
Березкин Александр Сергеевич, Главный врач Госу-

дарственного бюджетного учреждения здравоохранения 
«Психиатрическая больница № 5 Департамента здраво-
охранения г. Москвы»

Масякин Антон Валерьевич, Заместитель главного 
врача по медицинской части Государственного бюджетно-
го учреждения здравоохранения «Станция переливания 
крови Департамента здравоохранения города Москвы»

Пронько Николай Александрович, Главный врач Госу-
дарственного бюджетного учреждения здравоохранения 
города Москвы «Детская городская поликлиника № 12 
Департамента здравоохранения города Москвы»

Смирнова Назокат Назаровна, Главный врач Госу-
дарственного бюджетного учреждения здравоохранения 

города Москвы «Детская городская поликлиника № 130 
Департамента здравоохранения города Москвы»

Щукина Ольга Витальевна, Главный врач Государ-
ственного бюджетного учреждения здравоохранения 
города Москвы «Детская городская поликлиника № 15 
Департамента здравоохранения города Москвы»

«Физическая культура и спорт»
Уманская Эльвира Энзировна, Директор Автономной 

некоммерческой организации Центр интеллектуальной 
культуры и спорта «Каисса» 

Щуров Павел Михайлович, Директор Государственно-
го бюджетного учреждения города Москвы «Спортивно-
досуговый центр «Тропарево-Никулино»

«Культурно-досуговая деятельность»
Головин Михаил Сергеевич, Заместитель директора 

Государственного бюджетного учреждения культуры го-
рода Москвы «Территориальная клубная система «Оре-
хово»

Лосева Наталья Геннадьевна, Первый заместитель 
генерального директора Государственного автономно-
го учреждения культуры города Москвы «Московское 
агентство организации отдыха и туризма» 

Питько Роман Игоревич, Директор Государственного 
бюджетного учреждения культуры города Москвы «Клуб 
«Современник»

Цой Людмила Алексеевна, Директор Государствен-
ного бюджетного учреждения культуры города Мо-
сквы «Московский многофункциональный культурный 
центр»

Щербакова Анастасия Александровна, Первый за-
меститель директора Государственного бюджетного уч-
реждения города Москвы «Московский дом националь-
ностей»

«Средства массовой информации»
Киселева Татьяна Владимировна, Главный редактор 

Издательства РИА «Стандарты и качество»
Минкина Наталья Давидовна, Заместитель главного 

редактора журнала «Предпринимательство»
Полянский Александр Александрович, Главный ре-

дактор журнала «БОСС» ЗАО «Профи-Пресс»
«Сфера услуг»
Нестеренков Игорь Викторович, Генеральный ди-

ректор ООО «Максима Хотелс»
Черепанов Леонид Андреевич, Директор ООО «Мечта»

С полными списками победителей вы можете ознако-
миться на сайте veorus.ru.


