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БЮДЖЕТИРОВАНИЕ КАК СОСТАВНАЯ ЧАСТЬ ФИНАНСОВОГО
ПЛАНИРОВАНИЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ

(ЧАСТЬ II)

BUDGETINGASAN INTEGRAL PART OFTHE FINANCIAL PLANNING
IN THE COMPANY

(PART II)

В статье определяется сущность процесса бюджетирования, которая заключается в планировании, контроле и анали-
зе материальных и других ресурсов, потребление которых приводит к созданию продукции на предприятии в процессе
осуществления им финансово-хозяйственной деятельности. На каждом предприятии составляется консолидированный
бюджет, который структурно состоит из двух видов бюджетов: операционного и финансового. Операционный бюджет
создается с целью отражения информации об отдельных стадиях и сторонах производственного процесса предприятия, а
также его хозяйственной деятельности. Он состоит из плана продаж, плана производства, сметы затрат на основные
материалы, сметы затрат прямого труда, сметы производственно-накладных затрат, сметы административно-маркетинго-
вых затрат. Финансовый бюджет представляет собой совокупность обязательных для предприятия конечных докумен-
тов, содержащих информацию о плане денежных поступлений и расходов, а также о движении денежных средств и
имеющихся у предприятия обязательств. К финансовому бюджету относят план доходов и расходов, плановый отчет о
движении денежных средств и расчетный (итоговый) баланс. Главная цель составления финансового бюджета заключает-
ся в планировании объемов поступлений денежных средств и их источников, а также определении направлений их исполь-
зования с целью достижения поставленных целей и обеспечения бесперебойного функционирования предприятия.

Предложенная универсальная технология построения бюджета может использоваться в качестве основы для
предприятий.

Ключевые слова: бюджетирование, бюджет, план продаж, сметы затрат, технология построения бюджета.

Блажевич О.Г., Шальнева В.В., Кирильчук Н.А., Сафонова Н.С. Бюджетирование как составная часть финансового
планирования деятельности предприятия (Часть II)
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The article defines the essence of the budgeting process, which is in the planning, control and analysis of material and other
resources, consumption of which leads to the creation of the company products in the process of implementation of financial and
economic activities. Each enterprise is drawn up the consolidated budget, which is structurally composed of two types of
budgets: operational and financial. An operating budget is created for the purpose of reporting information about the individual
stages and the parties to the production process of the enterprise and its economic activities. It consists of a sales plan,
production plan, cost estimates for basic materials, estimates of costs of direct labor budget manufacturing-overhead costs
estimates of the administrative and marketing costs. The financial budget is a combination of mandatory for the company the final
documents containing information about the plan of cash income and expenditure, and cash flow and existing enterprise obligations.
The financial budget will include the plan of income and expenses, planned cash flow statement and estimated funds (total)
balance. The main purpose of drawing up a financial budget is to plan revenues of funds and their sources and definition of
directions of their use to achieve goals and ensure smooth functioning of the enterprise.

A universal technology of building a budget can be used as the basis for enterprises.
Keywords: budgeting, budget, sales plan, cost estimates, technology of constructing a budget.

ВВЕДЕНИЕ
Каждый хозяйствующий субъект так или иначе стремится к тому, чтобы организация финансо-

вого менеджмента была как можно более эффективной. Среди приоритетных задач управления
предприятием можно выделить рационализацию использования финансовых ресурсов, оптимиза-
цию финансовой структуры, а также достижение слаженной и согласованной работы различных
подразделений предприятия. Последнее играет определяющую роль в повышении эффективности
менеджмента и достижении стратегических целей организации, поскольку лишь при взаимоувя-
занности действий центров ответственности предприятия возможно его эффективное функциони-
рование. Решением поставленных задач является процесс бюджетирования, внедрение которого
позволяет построить правильный механизм функционирования предприятия.

Вопросами бюджетирования и финансового планирования на предприятии занимаются многие
отечественные и зарубежные ученые, к которым можно отнести Костюкову Е.И., Керимова В.Э.,
Сухинина В.В., Савчука В.П., Воробьева Ю.Н., Данилина В.И., Куссого М.Ю. и многих других.
Однако, несмотря на достаточную теоретическую разработанность исследуемого вопроса, тех-
нология построения бюджета на предприятии в экономической литературе описана достаточно
скудно. В связи с этим возникает объективная необходимость в дальнейших исследованиях дан-
ной области и, прежде всего, в разработке универсальной методики построения бюджета, которая
могла бы использоваться на практике.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью исследования является изучение теоретических аспектов процесса бюджетирования, а

также разработка универсальной технологии построения бюджета, которая могла бы стать мето-
дической основой процесса бюджетирования на предприятиях.

РЕЗУЛЬТАТЫ
В первой части статьи [1] были рассмотрены первые четыре этапа процесса бюджетирования:
I. Построение плана продаж и составление схемы денежных поступлений;
II. Составление плана производства;
III. Построение сметы коммерческих расходов (или сметы затрат на основные материалы) и

составление схемы денежных выплат;
IV. Построение сметы затрат прямого труда.
Рассмотрим последующие этапы процесса бюджетирования.
V. Далее составляется смета производственно-накладных затрат, которая «формируется по

производственным подразделениям в постатейной разбивке. Номенклатура статей накладных
расходов для целей бюджетирования определяется особенностями деятельности организации, а
также аналитическими и контрольными потребностями руководства. На основе бюджетных оце-
нок суммы накладных производственных расходов можно рассчитать бюджетные ставки рас-
пределения накладных расходов» [4, с. 315]. Технология построения данной сметы представлена
в табл. 1.

Методика составления сметы производственно-накладных затрат:
1. Совокупные затраты труда основного персонала (Н1, Н2, Н3, Н4) были рассчитаны в смете

затрат прямого труда [1, с. 26; табл. 7], поэтому в этой статье используются данные, расчет
которых был представлен ранее.

2. Норматив переменных накладных затрат (v) является расчетной величиной, в основу кото-
рой положены данные о совокупных переменных расходах (V). К переменным расходам относят
затраты, зависящие от объема производства: сдельная заработная плата производственных ра-
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бочих (зависящая от объемов произведенной продукции или выполненной работы), освещение и
отопление на местах производства продукции, ремонт и обслуживание оборудования, другие рас-
ходы. Для определения величины норматива переменных накладных затрат необходимо совокуп-
ные переменные расходы (V) разделить на совокупные затраты труда основного персонала за год
(H). Полученное нормативное значение будет одинаковым на протяжении всего планируемого
периода.

3. Переменные накладные затраты представляют собой произведение совокупных затрат тру-
да основного персонала (Н1, Н2, Н3, Н4,H) и норматива переменных накладных затрат (v).

4. Постоянные накладные затраты, как и переменные затраты, заранее планируются предпри-
ятием. Их основное отличие от переменных затрат состоит в том, что постоянные затраты не
зависят от объемов производства: повременная заработная плата производственных рабочих,
аренда, освещение и отопление в административных помещениях, амортизация, плановый ремонт
и обслуживание оборудования, другие расходы. Они заранее определяются на весь плановый пе-
риод. Поэтому данные о постоянных накладных затратах (W) заносятся в столбец «Всего», а
значения в конкретный период времени (месяц, квартал, полугодие и т. д.) получаются путем
деления годовых постоянных затрат на количество периодов (12, 4, 2 и т. д.).

5. Сумма накладных затрат находятся путем суммирования постоянных и переменных на-
кладных затрат.

6. Амортизация, как и постоянные накладные затраты, планируется заранее и на весь плано-
вый период сразу. Поэтому сумма амортизационных отчислений (А) также заносится в столбец
«Всего», а поквартальные значения находятся путем деления годовой сумма амортизации на 4.

7. Оплата накладных затрат (НЗ1, НЗ2, НЗ3, НЗ4) представляет собой сумму накладных зат-
рат и амортизации.

Поскольку оплата накладных затрат может происходить не сразу, а на протяжении нескольких
периодов, последующих за периодом их начисления, то необходимо составлять схему денежных
выплат по накладным затратам, аналогичный рассмотренным в первой части статьи схемам
денежных выплат. Представим технологию построения этой схемы в виде табл. 2.

Методика составления графика денежных выплат по накладным затратам:
1. Кредиторская задолженность по накладным затратам на начало планового периода (KНЗн.г.)

на первый квартал берется из финансовой отчетности предприятия за предыдущий год и записы-
вается в ячейку «Кредиторская задолженность – 1 квартал». Остальные столбцы по данному
показателю не заполняются, за исключением столбца «Всего», в который переносится значение
кредиторской задолженности за начало периода.

2. Оплата накладных затрат за 1 квартал рассчитывается так же, как и аналогичные показате-
ли в ранее рассмотренных схемах денежных выплат. Так, в столбце «1 квартал» расчет показате-
ля будет вестись по формуле НЗ1%, где НЗ1 — сумма к оплате накладных затрат в 1 квартале.
В столбце «2 квартал» заносится оставшаяся часть выплат по затратам в 1 квартале, которая
находится по формуле НЗ1 – (НЗ1  %).

№
п/п Показатели 1 квартал 2 квартал 3 квартал 4 квартал Всего

1. Совокупные затраты труда
основного персонала, час Н1 = O1× h Н2 = O2 × h Н3 = O3 × h Н4 = O4 × h ΣH = ΣО × h

2. Норматив переменных на-
кладных затрат, руб. / час v = V ÷ ΣH v = V ÷ ΣH v = V ÷ ΣH v = V ÷ ΣH v = V ÷ ΣH

3. Переменные накладные
затраты, руб. Н1 × v Н2 × v Н3 × v Н4 × v V = ΣH × v

4. Постоянные накладные
затраты, руб. W ÷ 4 W ÷ 4 W ÷ 4 W ÷ 4 W

5. Сумма накладных затрат,
руб.

(W ÷ 4) +
(Н1 × v)

(W ÷ 4) +
(Н2 × v)

(W ÷ 4) +
(Н3 × v)

(W ÷ 4) +
(Н4 × v) W + (ΣH × v)

6. Амортизация, руб. A ÷ 4 A ÷ 4 A ÷ 4 A ÷ 4 A

7. Оплата накладных затрат,
руб.

НЗ1 = (W ÷ 4)
+ (Н1 × v) –

(A ÷ 4)

НЗ2 = (W ÷ 4)
+ (Н2 × v) –

(A ÷ 4)

НЗ3 = (W ÷ 4)
+(Н3 × v) –

(A ÷ 4)

НЗ4 = (W ÷ 4)
+ (Н4 × v) –

(A ÷ 4)

ΣНЗ =W +
(ΣH× v) – A

* Составлено авторами

Таблица 1. Смета производственно-накладных затрат *
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Таблица 2. Схема денежных выплат по накладным затратам *
№
п/п

Выплаты денежных
средств 1 квартал 2 квартал 3 квартал 4 квартал Всего

1.

Кредиторская задол-
женность по наклад-
ным затратам на нача-
ло планового периода

KНЗ н.г. Σ 

2. Оплата накладных за-
трат за 1 квартал НЗ1 × % НЗ1 – (НЗ1 ×

%) Σ 

3. Оплата накладных за-
трат за 2 квартал НЗ2 × % НЗ2 – (НЗ 2 ×

%) Σ 

4. Оплата накладных за-
трат за 3 квартал НЗ3 × % НЗ 3 – (НЗ3 ×

%) Σ 

 5. Оплата накладных за-
трат за 4 квартал НЗ4 × % Σ 

6. Итого выплаты по на-
кладным затратам ВНЗ1 = Σ  ВНЗ 2 = Σ  ВНЗ 3 = Σ  ВНЗ 4 = Σ  Σ = Σ 

7.

Кредиторская задолжен-
ность по накладным за-
тратам на конец плано-
вого периода

KНЗк.г. = НЗ4 – (НЗ4 × %)

* Составлено авторами

3. Оплата материалов за 2 квартал. Расчет производится аналогичным образом, начиная со
столбца «2 квартал».

4. Оплата материалов за 3 квартал. Расчет производится аналогичным образом, начиная со
столбца «3 квартал».

5. Оплата материалов за 4 квартал. Столбец «4 квартал» заполняется так же, как и у предыду-
щих показателей, а остаток средств, которые предприятие не выплатило за понесенные расходы,
переносится в виде кредиторской задолженности на следующий год (показатель 7).

6. Итого выплаты по накладным затратам (ВНЗ1, ВНЗ2, ВНЗ3, ВНЗ4). Для каждого столбца
находится сумма всех его значений.

7. Кредиторская задолженность по накладным затратам на конец планового периода (KНЗк.г.)
рассчитывается как разница между частью выплат в 4 квартале (НЗ4) и осуществленными пред-
приятием платежами за эти материалы в 4 квартале (НЗ4  %). Это значение в дальнейшем будет
заноситься в итоговый расчетный баланс на конец года.

Значение столбца «Всего» для всех показателей рассчитывается одинаково: путем суммиро-
вания значений построчно.

Для проверки правильности расчетов необходимо, чтобы соблюдалось следующее равенство:
Сумма значений строки «Итого выплаты по накладным затратам» =
= Сумма значений столбца «Всего» (1)
VI. Следующим этапом в построении сводного бюджета предприятия является формирование

сметы административных и маркетинговых затрат. Ее основной целью является оценка расхо-
дов, которые предприятию необходимо осуществить для своего поддержания как бизнес-едини-
цы. Технология построения данного документа представлена в табл. 3.

Методика составления сметы административных и маркетинговых затрат:
1. Ожидаемый объем продаж (q1, q2, q3, q4) — является исходной величиной, не требующей

дополнительных расчетов. Этот показатель уже использовался в плане продаж [1, с. 20; табл. 1].
2. Переменные затраты. К переменным административным и маркетинговым затратам отно-

сят, чаще всего:
 комиссионные (ks1, ks2, ks3, ks4, ks) — данный вид затрат зависит от объемов производства,

т. е. чем больше произведено продукции, тем больше будет необходимость в привлечении по-
средников с целью продвижения товара, следовательно, тем выше будут комиссионные расходы.
Исходя из этого, расчет комиссионных будет происходить следующим образом: стоимость реа-
лизованной продукции (R1, R2, R3, R4,R) умножается на процент, уплачиваемый посреднику в
виде комиссии (%).
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Таблица 3. Смета административных и маркетинговых затрат *
№
п/п Показатели 1 квартал 2 квартал 3 квартал 4 квартал Всего

1. Ожидаемый объем
продаж, шт. q1 q2 q3 q4 Σq

2. Переменные за-
траты, руб.
комиссионные ks1 = R1 × % ks2 = R2 × % ks3 = R3 × % ks4 = R4 × % Σks = ΣR × %

командировочные kmсб.1 = kmсб . ×
(q1 ÷ Σq)

kmсб.2= kmсб. ×
(q2 ÷ Σq)

kmсб.3 = kmсб. ×
(q3 ÷ Σq)

kmсб .4 = kmсб. ×
(q4 ÷ Σq) kmсб .

3.
Переменные за-
траты на единицу
продукции, руб.

(Σks + kmсб.) ÷
Σq

(Σks+ kmсб .) ÷
Σq

(Σks + kmсб.) ÷
Σq

(Σks+ kmсб.) ÷
Σq

(Σks + kmсб.) ÷
Σq

4.
Планируемые пе-
ременные затраты,
руб.

Зпер.1 =
q1 × ((Σks+
kmсб.) ÷ Σq)

Зпер .2  =
q2 × ((Σks +
kmсб.) ÷ Σq)

Зп ер.3 =
q3 × ((Σks +
kmсб .) ÷ Σq)

Зпер.4 =
q4 × ((Σks+
kmсб.) ÷ Σq)

ΣЗпер. =
Σks + kmсб.

5.
Планируемые по-
стоянные затраты,
руб.

Заработная плата ЗП1 =
(ЗПа. + ЗПсб.) ÷ 4

ЗП2 =
(ЗПа. + ЗПсб .) ÷ 4

ЗП3 =
(ЗПа. + ЗПсб.) ÷ 4

ЗП4=
(ЗПа. + ЗПсб ..) ÷ 4

ΣЗП =
ЗПа. + ЗПсб.

Аренда аr1 =
(аrа. + аrсб.) ÷ 4

аr2 =
(аrа. + аrсб .) ÷ 4

аr3 =
(аrа. + аrсб.) ÷ 4

аr4 =
(аrа. + аrсб.) ÷ 4 Σаr = аrа. + аrсб.

Амортизация Аа,сб.1 =
(Аа. + Асб .) ÷ 4

Аа,сб .2 =
(Аа. + Асб.) ÷ 4

Аа,сб.3 =
(Аа. + Асб.) ÷ 4

Аа,сб.4 =
(Аа. + Асб.) ÷ 4

Σ Аа,сб. =
Аа. + Асб.

Коммунальные
услуги

ky1 =
(kyа. + kyсб.) ÷ 4

ky2 =
(kyа. + kyсб.) ÷ 4

ky3 =
(kyа. + kyсб .) ÷ 4

ky4 =
(kyа. + kyсб.) ÷ 4 Σky = kyа. + kyсб.

Командировочные kmа.1= kmа. ÷ 4 kmа.2 = kmа. ÷ 4 kmа.3 = kmа. ÷ 4 kmа.4 = kmа. ÷ 4 kmа.

Реклама re1 = reсб.÷ 4 re2  = reсб.÷ 4 re3 = reсб .÷ 4 re4 = reсб.÷ 4 reсб.

Другие dr1 =
(drа. + drсб.) ÷ 4

dr2 =
(drа. + drсб.) ÷ 4

dr3 =
(drа. + drсб .) ÷ 4

dr4 =
(drа. + drсб.) ÷ 4 Σdr = drа. + drсб.

6.
Совокупные по-
стоянные затраты,
руб.

Зпо ст.1 = Σ 5  Зп ост.2  = Σ 5  Зпост.3 = Σ 5  Зп ост.4  = Σ 5  ΣЗп ост. = Σ 5 

7.

Сумма планируе-
мых администра-
тивных и марке-
тинговых затрат,
руб.

АМЗ1 =
Зп ер .1 + Зп ост.1

АМЗ 2 =
Зп ер.2 + Зпост.2

АМЗ3 =
Зпер.3 + Зп ост.3

АМЗ4  =
Зп ер.4 + Зпост.4

ΣАМЗ =
ΣЗпер . + ΣЗпо ст.

* Составлено авторами

 командировочные расходы, связанные со сбытом продукции (kmсб.1, kmсб.2, kmсб.3, kmсб.4) —
командировки административного персонала в данной статье сметы не учитываются, — рассчи-
тываются руководителем отдела заранее на весь планируемый период. Их объем записывается в
смете в столбце «Всего», а для нахождения поквартальных расходов необходимо годовой объем
командировочных умножить на долю квартального объема реализации в общем объеме реализа-
ции всего периода.

3. Переменные затраты на единицу продукции — данный показатель является нормативной
величиной, поэтому он одинаков для каждого квартала планового периода. Расчет показателя
происходит следующим образом: находится сумма переменных затрат за год (комиссионные и
командировочные, ks + kmсб.), которая затем делится на ожидаемый объем продаж за год (q).
В столбце «Всего» полученное значение также дублируется.

4. Планируемые переменные затраты (Зпер.1, Зпер.2, Зпер.3, Зпер.4) — это произведение ожидае-
мого объема продаж в рассчитываемом периоде (q1, q2, q3, q4) и переменных затрат на единицу
продукции ((ks + kmсб.) q). В столбце «Всего» расчет происходит аналогичным образом,
однако вследствие математических преобразований расчетная формула принимает вид: Зпер.=
ks + kmсб.
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5. Планируемые постоянные затраты. Все постоянные затраты всегда планируются предпри-
ятием заранее на весь год. Следует отметить, что в состав постоянных затрат могут входить
одинаковые наименования расходов, которые несут административный и маркетинговый отдел
независимо друг от друга.
 Заработная плата (ЗП1, ЗП2, ЗП3, ЗП4) — поскольку оплата труда производится как админи-

стративному персоналу (ЗПа.), так и работникам отдела маркетинга и сбыта (ЗПсб.), то в состав
годовых постоянных затрат предприятия эти два значения будут внесены в равной степени в виде
суммы. Для нахождения квартальных значений данного показателя необходимо годовую заработ-
ную плату, начисленную административному персоналу и работникам отдела маркетинга и сбыта
(ЗП) разделить на количество кварталов — на 4.
 Аренда (аr1, аr2, аr3, аr4) — данный вид расходов также осуществляется администрацией (аrа.),

поскольку необходимы помещения для работы административного персонала, и отделом сбыта (аrсб.),
который также нуждается в отдельных офисах. Поэтому в столбец «Всего» заносится сумма
данных значений (аr = аrа. + аrсб.), а поквартальные значения находятся путем деления аr на 4.
 Амортизация (Аа,сб.1, Аа,сб.2, Аа,сб.3, Аа,сб.4) — начисляется как на оборудование (компьютеры,

вычислительные машины, иная орг. техника) администрации (Аа.), так и отдела сбыта (Асб.). По-
этому в столбец «Всего» заносится сумма данных значений (Аа,сб. = Аа. + Асб.), а поквартальные
суммы начислений находятся путем деления Аа,сб. на 4.
 Коммунальные услуги (ky1, ky2, ky3, ky4) — рассчитываются аналогичным образом: сумма

расходов, понесенных административным отделом (kyа.) и отделом сбыта (kyсб.), заносится в стол-
бец «Всего», а поквартальные значения находятся путем деления этой суммы на 4.
 Командировочные (kmа.1, kmа.2, kmа.3, kmа.4) — в данном показателе отражаются суммы ко-

мандировочных выплат, начисляемых только административным работникам. Это связано с тем,
что объемы командировок административного персонала не зависят от объемов производства
продукции, следовательно, данный вид расходов является постоянным. Что же касается коман-
дировок работников отдела сбыта, то их объем, напротив, зависит от объемов производства про-
дукции, следовательно, они относятся к переменным расходам. Таким образом, в данном показа-
теле в столбец «Всего» заносится сумма командировочных административного персонала (kmа.),
а поквартальные значения находятся путем деления этого значения на 4.
 Реклама (re1, re2, re3, re4) — относится только к отделу сбыта продукции (reсб.). Это значение

является годовым, а квартальные будут равны reсб.  4.
 Другие расходы (dr1, dr2, dr3, dr4) — сюда относятся иные виды постоянных расходов, кото-

рые не были учтены представленными выше группировками. Они накапливаются в виде админи-
стративных расходов (drа.) и расходов на сбыт (drсб.), суммируются в столбце «Всего», а по квар-
талам делятся на 4.

6. Совокупные постоянные затраты (Зпост.1, Зпост.2, Зпост.3, Зпост.4,  Зпост.). Данный показатель
представляет собой поквартальную сумму значений показателя 5 (5), т. е. всех перечис-
ленных видов планируемых постоянных затрат.

7. Сумма планируемых административных и маркетинговых затрат (АМЗ) — представляет
собой сумму совокупных переменных и совокупных постоянных затрат.

Поскольку предприятие, как правило, часть административных и маркетинговых затрат опла-
чивает в периоде их начисления, а часть — в последующих периодах (чаще всего это касается
коммунальных расходов), то возникает необходимость составления схемы оплаты затрат на сбыт
и управление (табл. 4).

Следует отметить, что в приведенном примере по частям оплачиваются только расходы на
коммунальные услуги. На практике же возможны варианты, когда возникает кредиторская задол-
женность по иным расходам. Тогда расчет будет проводиться аналогичным образом, как и для
расходов, осуществляемых с рассрочкой платежа.

Кредиторская задолженность за коммунальные услуги на начало планового периода берется
из баланса предприятия на начало период. Расходы, осуществляемые в период их начисления,
переносятся из сметы административных и маркетинговых затрат без каких-либо изменений.
Командировочные считаются как сумма командировочных, начисленных работникам админист-
рации, и командировочных работникам отдела сбыта. Амортизация в график оплаты затрат не
заносится, поскольку данный вид расходов предприятие не осуществляет фактически: этот пока-
затель служит основой для формирования амортизационного фонда, который в дальнейшем путем
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Таблица 4. Схема оплаты затрат на сбыт и управление *
№
п/п

Выплаты денежных
средств 1 квартал 2 квартал 3 квартал 4 квартал Всего

1.

Кредиторская задол-
женность за комму-
нальные услуги на
начало планового пе-
риода

Kkyн.г. Σ

2. Оплата коммунальных
услуг за 1 квартал ky1 × % ky1 – (ky1 × %) Σ

3. Оплата коммунальных
услуг за 2 квартал ky2 × % ky2– (ky2 × %) Σ

4. Оплата коммунальных
услуг за 3 квартал ky3 × % ky3– (ky3 × %) Σ

 5. Оплата коммунальных
услуг за 4 квартал ky4 × % Σ

6. Комиссионные ks1 ks2 ks3 ks4 Σ ks
7. Заработная плата ЗП1 ЗП2 ЗП3 ЗП4 ΣЗП
8. Аренда аr1 аr2 аr3 аr4 Σаr
9. Командировочные kmсб.1+ kmа.1 kmсб .2+ kmа.2 kmсб .3+ kmа.3 kmсб .4+ kmа.4 Σ

10. Реклама re1 re2 re3 re4 Σ
11. Другие расходы dr1 dr2 dr3 dr4 Σ

12.
Итого выплаты по
затратам на сбыт и
управление

ВСУ 1 = Σ  ВСУ 2 = Σ  ВСУ 3 = Σ  ВСУ 4 = Σ  Σ  = Σ 

13.

Кредиторская задол-
женность за комму-
нальные услуги на
конец планового пе-
риода

Kkyк.г. = ky4 – (ky4 × %)

* Составлено авторами

перераспределения направляется на модернизацию, реконструкцию или обновление внеоборот-
ных активов [5].

Итого выплаты по затратам на сбыт и управление рассчитываются так же, как и в предыду-
щих графиках денежных выплат, а возникающая кредиторская задолженность за коммунальные
услуги на конец планового периода также в дальнейшем будет перенесена в расчетный бюджет
на конец планового периода.

Проверочное равенство также должно соблюдаться:
Сумма значений строки «Итого выплаты по затратам на сбыт и управление» =
= Сумма значений столбца «Всего» (2)
VII. На основании полученных результатов планирования и прогнозирования составляется опе-

рационный бюджет предприятия, который содержит в себе информацию о полученных доходах и
осуществленных расходах за плановый период времени. Для этого в отдельной таблице консоли-
дируются все данные о доходах и расходах, которые были отражены в планах и сметах, состав-
ленных на предыдущих этапах, причем отражение поступлений и расходования средств осуще-
ствляется поквартально. Представим технологию построения операционного бюджета в табл. 5.

Следует обратить внимание на расходы по налогу на прибыль. Поскольку налог на прибыль
относится к операционным расходам предприятия, то его целесообразно отнести к операционно-
му бюджету. Однако он исчисляется исходя из полученной предприятием прибыли до налогообло-
жения, которая прогнозируется при построении планового отчета о финансовых результатах. Та-
ким образом, построение операционного бюджета будет завершено только после построения пла-
нового отчета о финансовых результатах, а значение строки «Расходы по налогу на прибыль»
будет заполнено исходя из полученных в этом документе значений.

VIII. Далее в процессе бюджетирования осуществляется расчет единицы себестоимости про-
дукции. «Оценка себестоимости продукции необходима для составления отчета о прибыли и оценки
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Таблица 5. Сводные данные операционного бюджета *
Показатели 1

квартал
2

квартал
3

квартал
4

квартал Источники данных

1 2 3 4 5 6
ДОХОДЫ

Поступления денежных средств,
в т. ч.: ПДС1 ПДС2 ПДС3 ПДС4

Схема денежных
поступлений,

строка 6
([1, с. 21; табл. 2])

от реализации продукции R1 ×% R2 ×% R3 ×% R4 ×%

Схема денежных
поступлений,

значения строк 2–5
([1, с. 21; табл. 2])

от возврата дебиторской
задолженности ДЗн.г.

R1–
(R1×%)

R2–
(R2×%)

R3–
(R3×%)

Схема денежных
поступлений,

значения строк 1–4
([1, с. 21; табл. 2])

ВСЕГО ДОХОДОВ ПДС1 ПДС2 ПДС3 ПДС4

РАСХОДЫ

Расходы на основные материалы,
в т. ч.: ВОМ1 ВОМ2 ВОМ3 ВОМ4

Схема денежных выплат по
закупке основных

материалов, строка 6
([1, с. 26; табл. 6])

оплата основных материалов СЗ1×% СЗ2×% СЗ3×% СЗ4×%

Схема денежных выплат по
закупке основных

материалов, значения
строк 2–5

([1, с. 26; табл. 6])

возврат кредиторской
задолженности KСЗн .г.

СЗ1–
(СЗ1×%)

СЗ2–
(СЗ2×%)

СЗ3–
(СЗ3×%)

Схема денежных выплат по
закупке основных

материалов, значения
строк 1–4

([1, с. 26; табл. 6])

Расходы на заработную плату, в т. ч.: ВТ1 ВТ2 ВТ3 ВТ4
Схема оплаты труда,

строка 6 ([1, с. 27; табл. 8])

оплата труда ОТ1× % ОТ2× % ОТ3× % ОТ4× %
Схема оплаты труда,
значения строк 2–5
([1, с. 27; табл. 8])

выполнение текущих
обязательств по оплате труда КОТн.г.

ОТ1–
(ОТ1×%)

ОТ2–
(ОТ2×%)

ОТ3–
(ОТ3×%)

Схема оплаты труда,
значения строк 1–4
([1, с. 27; табл. 8])

Производственно-накладные расходы,
в т.ч.: ВНЗ 1 ВНЗ 2 ВНЗ 3 ВНЗ 4

Схема денежных выплат по
накладным затратам,

строка 6 (табл. 2)

оплата накладных затрат, в т. ч. : НЗ1×% НЗ2×% НЗ3×% НЗ4×%

Схема денежных выплат по
накладным затратам,
значения строк 2–5

(табл. 2)

переменные накладные
затраты Н1 × v Н2 × v Н3 × v Н4 × v

Смета производственно-
накладных затрат, строка 3

(табл. 1)

постоянные накладные
затраты W ÷ 4 W ÷ 4 W ÷ 4 W ÷ 4

Смета производственно-
накладных затрат, строка 4

(табл. 1)

возврат кредиторской
задолженности по накладным
затратам

KНЗн.г.
НЗ1–

(НЗ1×%)
НЗ2–

(НЗ2×%)
НЗ3–

(НЗ3×%)

Схема денежных выплат по
накладным затратам,
значения строк 1–4

(табл. 2)

–
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Продолжение таблицы 5
1 2 3 4 5 6

Расходы на сбыт и управление,
в т. ч.: ВСУ 1 ВСУ 2 ВСУ 3 ВСУ 4

Схема оплаты затрат на сбыт
и управление, строка 12

(табл. 4)

комиссионные ks1 ks2 ks3 ks4

Схема оплаты затрат на
сбыт и управление, строка 6

(табл. 4)
заработная плата
управленческого и
маркетингового персонала

ЗП1 ЗП2 ЗП3 ЗП4

Схема оплаты затрат на
сбыт и управление, строка 7

(табл. 4)

арендная плата аr1 аr2 аr3 аr4

Схема оплаты затрат на
сбыт и управление, строка 8

(табл. 4)

командировочные kmсб.1+
kmа.1

kmсб.2+
kmа.2

kmсб .3+
kmа.3

kmсб.4+
kmа.4

Схема оплаты затрат на
сбыт и управление, строка 9

(табл. 4)

реклама re1 re2 re3 re4

Схема оплаты затрат на
сбыт и управление,

строка 10
(табл. 4)

другие расходы dr1 dr2 dr3 dr4

Схема оплаты затрат на
сбыт и управление,

строка 11
(табл. 4)

оплата коммунальных услуг ky1×% ky2 ×% ky3×% ky4×%
Схема оплаты затрат на

сбыт и управление, значение
строк 2-5 (табл. 4)

возврат кредиторской
задолженности за коммунальные
услуги

Kkyн .г.
ky1 –

(ky1×%)
ky2–

(ky2×%)
ky3–

(ky3×%)

Схема оплаты затрат на
сбыт и управление, значение

строк 1-4 (табл. 4)

Расходы по налогу на прибыль НП НП НП НП
Определяется при

планировании отчета о
финансовых результатах

ВСЕГО РАСХОДОВ

ВОМ1+
ВТ 1+

ВНЗ1+
ВСУ1 +

НП

ВОМ2+
ВТ+

ВНЗ2+
ВСУ2+

НП

ВОМ3 +
ВТ3 +

ВНЗ3 +
ВСУ3+

НП

ВОМ4+
ВТ 4+

ВНЗ4+
ВСУ4 +

НП

БЮДЖЕТНЫЙ ДЕФИЦИТ
(ПРОФИЦИТ)

Всего
доходов
– Всего

расходов

Всего
доходов
– Всего

расходов

Всего
доходов
– Всего

расходов

Всего
доходов
– Всего

расходов

Если расходы > доходы —
бюджетный дефицит.

Если доходы > расходы —
бюджетный профицит.

* Составлено авторами

величины запасов готовой продукции на складе на конец планового периода. Себестоимость скла-
дывается из трех компонент: прямые материалы, прямой труд и производственные накладные
издержки» [6]. Расчет себестоимости продемонстрирован в табл. 6.

Таблица 6. Расчет себестоимости единицы продукции *
Статьи Количество Норма Всего, руб.

Затраты на единицу
продукции:
основные материалы x Цср x × Цср

затраты прямого труда h s h × s
накладные затраты h ΣНЗ ÷ ΣH h × (ΣНЗ ÷ ΣH)

Себестоимость единицы продукции СС = (x × Цср) + (h × s) +
(h × (ΣНЗ ÷ ΣH))

* Составлено авторами
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Для расчета себестоимости единицы продукции (СС) необходимо найти стоимость всех вы-
шеперечисленных компонент (столбец «Всего»), которая представляет собой произведение коли-
чества и нормы определенного элемента. Рассмотрим составляющие перечисленных компонен-
тов себестоимости.

1. Основные материалы.
 Количество основных материалов (x) по сути является требуемым объемом сырья на едини-

цу продукции. Данный показатель уже использовался при составлении сметы затрат на основные
материалы [1, с. 23; табл. 4].
 Норма основных материалов (Цср.) — это средняя цена, по которой необходимые материалы

закупаются. Данная величина уже была рассчитана в табл. 5 [1, с. 25] (расчет средней цены
закупки материалов).

2. Затраты прямого труда.
 Количество затрат прямого труда (h) — является нормативной величиной, которая использо-

валась в смете затрат прямого труда [1, с. 26; табл. 7].
 Норма прямого труда (s) — также является нормативной величиной, которая использовалась

в той же смете [1, с. 26; табл. 7].
3. Накладные затраты.
 Количество накладных затрат. Поскольку на единицу продукции также тратится h часов, то

и количество накладных затрат будет равняться этой же величине.
 Норма накладных затрат — является расчетной величиной. Для определения нормы необхо-

димо объем накладных затрат за год (НЗ, табл. 1) разделить совокупные затраты труда основ-
ного персонала за год (H) [1, с. 26; табл. 7].

В качестве проверки правильности расчетов необходимо использовать следующее равенство
(в скобках указаны источники используемых в формуле показателей):

Накладные затраты за год (смета производственно-накладных затрат) + Оплата труда
основного персонала за год (смета затрат прямого труда) + (Требуемый объем
сырья за 4 квартал (смета затрат на основные материалы)  Средняя цена (3)
закупки (расчет средней цены закупки)) = Себестоимость единицы
продукции (расчет себестоимости)  Объем производства за год (смета затрат на производство)

IX. Составление планового отчета о финансовых результатах (плановый отчет о прибыли) —
следующий этап процесса бюджетирования на предприятии. Методика его расчета представлена
в табл. 7.

Таблица 7. Плановый отчет о финансовых результатах *
№
п/п Показатели Сумма

1. Выручка от реализованной продукции ΣR
2. Себестоимость реализованной продукции СС × (ΣО – q1кв.сг. × %) + zн.г.(р уб.)

3. Валовая прибыль ВП = Выручка – Себестоимость реализованной продукции

4. Управленческие и маркетинговые
затраты ΣАМЗ

5. Прибыль (убыток) от продаж П(У)пр. = ВП - ΣАМЗ
6. Выплата процентов за кредит % кр ед ит

7. Прибыль (убыток) до налогообложения П(У)н.о. = П(У)пр. – % кредит = ВП – ΣАМЗ – % кредит

8. Налог на прибыль НП = П(У)н.о . × 0,2 = (Валовая прибыль – ΣАМЗ – % кредит)
× 0,2

9. Чистая прибыль (убыток) ЧП = П(У)н.о . – НП = (Валовая прибыль – ΣАМЗ – % кред ит ) –
((Валовая прибыль – ΣАМЗ – % кр едит) × 0,2)

* Составлено авторами

Методика составления планового отчета о финансовых результатах:
1. Выручка от реализованной продукции — данный показатель представляет собой стоимость

реализованной за год продукции. Он был рассчитан в плане продаж [1, с. 20; табл. 1] и состав-
ляет R.

2. Себестоимость реализованной продукции — рассчитывается путем умножения себестои-
мости единицы продукции (СС, табл. 6) на разницу между годовым объемом производства (О,
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[1, с. 22; табл. 3]) и запасами готовой продукции в 4 квартале (q1кв.сг. % [1, с. 22; табл. 3]), а затем
прибавляется объем запасов готовой продукции на начало планируемого периода (zн.г. (руб.) [1, с. 22;
табл. 3]).

3. Валовая прибыль (ВП) находится как разница между первым и вторым показателем данной
таблицы.

4. Управленческие и маркетинговые затраты — данная величина была рассчитана в смете
административных и маркетинговых затрат (табл. 3) и равняется АМЗ.

5. Прибыль (убыток) от продаж (П(У)пр.) — это разница между третьим и четвертым показателем.
6. Выплата процентов за кредит. Если в ходе составления планового отчета о движении денеж-

ных средств выявляется дефицит денежных средств, то предприятие вынуждено приобретать
кредит для покрытия своей потребности в денежных ресурсах. Поскольку кредит представляет
собой отношения, в основе которых лежит принцип платности, субъект предпринимательской де-
ятельности осуществляет выплаты процентов за пользование кредитными ресурсами. Годовая
сумма этих процентов находит свое отражение в данном отчете.

Если же в ходе составления планового отчета о движении денежных средств был выявлен
излишек денег, то данная строка принимается за 0.

7. Прибыль (убыток) до налогообложения (П(У)н.о) представляет собой разницу между при-
былью до выплат процентов и непосредственно самими процентами. Если процентов к уплате у
предприятия нет, то даны показатель будет равен прибыли до выплаты процентов.

8. Налог на прибыль (НП). Согласно Налоговому Кодексу Российской Федерации, ставка на-
лога на прибыль составляет 20 % от прибыли до налогообложения. Следует отметить, что если
предприятие в ходе осуществления своей деятельности несет убытки, то налог на прибыль не
рассчитывается.

9. Чистая прибыль (убыток) представляет собой прибыль, очищенную от налогов, или убыток,
если он получен по результатам деятельности.

X. Следующий этап построения бюджета — составление планового отчета о движении денеж-
ных средств. Он «является итоговым и наиболее важным во всей схеме бюджетирования. В нем
собираются вместе итоговые числовые финансовые показатели каждой частной составляющей
бюджета» [6]. В нем находят свое отражение поступления денежных средств, а также выплат,
осуществляемых предприятием. Итогом является денежное сальдо, которое может быть поло-
жительным и отрицательным, что свидетельствует о том, что на предприятии существует избы-
ток или дефицит денежных средств. В табл. 8 приведена технология построения планового отче-
та о движении денежных средств.

Методика составления планового отчета о движении денежных средств:
1. Денежные средства на начало периода. В 1 квартал заносится значение из баланса на нача-

ло периода по статье «Денежные средства и их эквиваленты» (ДСн.г.). После этого заполняется и
рассчитывается полностью столбец «1 квартал», поскольку значение показателя денежные сред-
ства на начало 2 квартала будет представлять собой итоговое значение о состоянии денежных
средств на конец 1 периода. Аналогичным образом строится оставшаяся часть отчета.

2. Поступления денежных средств от потребителей. Данная строка заполняется исходя из
рассчитанных в графике денежных поступлений данных [1, с. 21; табл. 2] по строке «Итого по-
ступление денежных средств»: ПДС1, ПДС3, ПДС3, ПДС4.

3. Денежные средства в распоряжении рассчитываются путем суммирования денежных средств
на начало планового периода и суммы поступлений денежных средств от потребителей.

4. Расходование денежных средств:
 на основные материалы — в данный отчет переносятся рассчитанные в графике денежных

выплат [1, с. 26; табл. 6] данные по строке «Итого выплаты денежных средств по закупке основ-
ных материалов»: ВОМ1, ВОМ2, ВОМ3, ВОМ4.
 на оплату труда основного персонала — заносятся данные из графика оплаты труда [1, с. 27;

табл. 8], рассчитанные в строке «Итого платежи по оплате труда»: ВТ1, ВТ2, ВТ3, ВТ4.
 производственные накладные затраты — из графика денежных выплат по накладным затра-

там (табл. 2) переносятся данные из строки «Итого выплаты по накладным затратам»: ВНЗ1,
ВНЗ2, ВНЗ3, ВНЗ4.
 затраты на сбыт и управление — в данном показателе дублируются значения строки «Итого

выплаты по затратам на сбыт и управление» из графика оплаты затрат на сбыт и управление
(табл. 4): ВСУ1, ВСУ2, ВСУ3, ВСУ4.

Блажевич О.Г., Шальнева В.В., Кирильчук Н.А., Сафонова Н.С. Бюджетирование как составная часть финансового
планирования деятельности предприятия (Часть II)



16
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2017 - №2

Блажевич О.Г., Шальнева В.В., Кирильчук Н.А., Сафонова Н.С. Бюджетирование как составная часть финансового
планирования деятельности предприятия (Часть II)

Таблица 8. Плановый отчет о движении денежных средств *
№
п/п Показатели 1 квартал 2 квартал 3 квартал 4 квартал

1. Денежные средства на начало
планового периода ДСн .г. Изб1 (Деф1) Изб2 (Деф2) Изб3 (Деф3)

2. Поступления денежных средств:
от потребителей ПДС1 ПДС2 ПДС3 ПДС4

3. Денежные средства в
распоряжении ДСн.г. + ПДС1

Изб1 (Деф1) +
ПДС2

Изб2 (Деф2) +
ПДС3

Изб3 (Деф3) +
ПДС4

4. Расходование денежных средств:
на основные материалы ВОМ1 ВОМ2 ВОМ3 ВОМ4

на оплату труда основного
персонала ВТ1 ВТ2 ВТ3 ВТ4

производственные накладные
затраты ВНЗ1 ВНЗ2 ВНЗ3 ВНЗ4

затраты на сбыт и управление ВСУ1 ВСУ2 ВСУ3 ВСУ4

налог на прибыль КНСн.г. НП × (R1 ÷ ΣR) НП × (R2 ÷ ΣR) НП × (R3 ÷ ΣR)
покупка оборудования КВ1 КВ2 КВ3 КВ4

дивиденды Di1 Di2 Di3 Di4
5. Всего денежных выплат ДВ1 = Σ 4  ДВ2  = Σ 4  ДВ3 = Σ 4  ДВ4 = Σ 4 

6. Избыток (дефицит) денежных
средств

Изб1 (Деф1) =
ДСн.г. + ПДС1 –

ДВ1

Изб2 (Деф2) =
Изб1 (Деф1) +
ПДС2 – ДВ2

Изб3 (Деф3) =
Изб2 (Деф2) +
ПДС3 – ДВ3

Изб4 (Деф4) =
Изб3 (Деф3) +
ПДС4 – ДВ4

* Составлено авторами

 налог на прибыль — в столбце «Всего за год» переносится рассчитанное в отчете о финансо-
вых результатах значение налога на прибыль. А поквартальные значения рассчитываются следу-
ющим образом: в 1 квартале берется задолженность по налогу на прибыль на начало планируемо-
го периода (КНСн.г., из баланса). Во 2 квартале расчет ведется по формуле: налог на прибыль
(НП) умножается на долю реализованных в 1 квартале товаров (R1) в совокупной стоимости
реализованных товаров за планируемый период (R). Аналогично проводится расчет в 3 и 4 квар-
талах. Налог, начисленный на прибыль, которую предприятие получило в 4 квартале, определяет-
ся как задолженность и переносится в расчетный баланс в статью «Кредиторская задолжен-
ность по налогам и сборам» на конец планового периода. Такое распределение выплат по налогу
на прибыль объясняется тем, что налог оплачивается поквартально и в периоде, следующем за
периодом получения прибыли.
 покупка оборудования представляет собой в упрощенном виде смету затрат на инвестиции,

сущность которой заключается в определении суммы расходов на капитальные вложения (КВ) с
целью модернизации, реконструкции, строительства, обновления основных средств предприятия.
Обычно сумма капитальных вложений рассчитывается предприятием отдельно с квартальной
(или помесячной) разбивкой.
 дивиденды — уплачиваются предприятием, созданным в форме акционерного общества, его

учредителям и собственникам в виде дохода от полученной прибыли. В данной методике диви-
денды установлены в твердой форме и заранее определены: Di1, Di2, Di3, Di4.

5. Всего денежных выплат (ДВ1, ДВ2, ДВ3, ДВ4) — находится как сумма всех перечисленных
статей в показателе «Расходование денежных средств».

6. Избыток (дефицит) денежных средств рассчитывается как разница между суммой денежных
средств, имеющихся в распоряжении, и суммой денежных выплат. Если полученное значение положи-
тельно, то можно судить об избытке денежных средств; если отрицательное — имеет место их дефи-
цит. В этом случае предприятие вынуждено искать дополнительные источники финансирования, кото-
рые чаще всего представляют собой банковское кредитование. Следует также отметить, что при
наличии у предприятия минимально допустимого уровня денежных средств даже наличие избытка
денежных средств не может застраховать его от потребности привлекать кредитные ресурсы.

При дефицитном отчете необходимо производить его перерасчет и корректировку на сумму
приобретаемого кредита, т. е. следует вводить дополнительный блок, называемый «финансиро-
вание». Кроме этого, производится пересчет планового отчета о финансовых результатах, в кото-
ром изменяется значение показателя «Проценты к уплате» на сумму процентов, которую пред-
приятие обязано выплатить кредитору за приобретаемый кредит.
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XI. Последний этап процесса бюджетирования — построение расчетного баланса планового
периода. Он представляет собой описание состояния активов и пассивов компании на конец пла-
нового периода. Однако для наглядности приведем механизм построения консолидированного
баланса, представляя значения активов и пассивов на начало планируемого периода (табл. 9).

Таблица 9. Баланс предприятия на начало и конец планового периода *
Начало периода Конец периода Начало периода Конец периода

Активы: Пассивы:
Внеоборотные
активы:

Капитал и ре-
зервы:

Незавершенное
строительство НС-вон.г.

НС-вон .г. +
+ НС-во

Уставный ка-
питал УК УК

Основные сред-
ства:

Нераспреде-
ленная при-
быль

НПн.г.
НПн.г. + ЧП –

Σ Di

Первона-
чальная
стоимость

ПС ПС + Σ КВ Всего капитал
и резервы

Σ Капитал и
резервы 

Σ Капитал и
резервы 

Накопленная
амортизация
(износ)

Ан.г.
Ан.г. + A +

Σ Аа,сб.

Долгосрочные
обязательства:

Остаточная
стоимость ПС - Ан .г.

(ПС + Σ КВ) –
(Ан .г. + A +

Σ Аа,сб.)

Долгосрочные
кредиты бан-
ков

ДКБн .г. ДКБн.г. ± ДКБ

Всего внеобо-
ротные активы

Σ Внеобортные
активы = НП-
вон.г. + (ПС –

Ан .г.)

Σ Внеобортные
активы = НП-

вон.г. + НП-во +
(ПС + Σ КВ) –
(Ан .г. + A + Σ

Аа,сб.)

Всего долго-
срочные обяза-
тельства

Σ Долгосрочные
обязательства 

Σ Долгосрочные
обязательства 

Краткосрочные
обязательства:

Оборотные акти-
вы:

Кредиторская
задолженность

Денежные сред-
ства ДСн .г. Изб4

за сырье и
материалы KСЗн .г. СЗ4 – (СЗ4 × %)

Счета дебиторов ДЗн .г. R4 – (R4× %)
за комму-
нальные
услуги

Kkyн .г. ky4 – (ky4× %)

Запасы сырья ПЗ (руб.)
(O1 кв.сг. × x × %)

× Ц4

по наклад-
ным затра-
там

KНЗн .г. НЗ4 – (НЗ4 × %)

Запасы готовой
продукции z  н.г.(ру б.)

(q1кв.сг. × %) ×
СС

перед пер-
соналом
организа-
ции

КОТн.г. ОТ4 – (ОТ4 × %)

Всего оборотные
активы

Σ Оборотные
активы 

Σ Оборотные
активы 

по налогам
и сборам КНСн.г. НП × (R4 ÷ ΣR)

Всего кратко-
срочные обяза-
тельства

Σ Краткосроч-
ные обязатель-

ства 

Σ Краткосроч-
ные обязатель-

ства 

БАЛАНС:

Σ Внеобортные
активы +

Σ Оборотные
активы

Σ Внеобортные
активы +

Σ Оборотные
активы

БАЛАНС:

Σ Капитал и ре-
зервы + Σ Долго-
срочные обяза-

тельства +
Σ Краткосрочные

обязательства

Σ Капитал и ре-
зервы + Σ Долго-
срочные обяза-

тельства +
Σ Краткосрочные

обязательства
* Составлено авторами
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Рассмотрим методику расчета актива:
1. Незавершенное строительство. Если в планируемом периоде предприятие не осуществляло

капитального строительства, вызывающего увеличение незавершенного производства, то в конце
периода значение данного показателя будет соответствовать значению на начало. Если же такой
факт имел место, то для отражения в балансе на конец года данной статьи необходимо к стоимо-
сти незавершенного строительства на начало года (НС-вон.г.) прибавить стоимость нового неза-
вершенного строительства (НС-во).

2. Основные средства. Поскольку представленный баланс является расчетным, остаточная
стоимость основных средств, по которой они отражаются в данной форме финансовой отчетнос-
ти, будет определена методом прямого счета. Для этого необходимо отдельно рассчитать перво-
начальную стоимость и сумму износа основных средств на конец планового периода.
 Первоначальная стоимость. В конце периода первоначальная стоимость (ПС) увеличивает-

ся на годовую сумму покупки оборудования, которая была отражена в отчете о движении денеж-
ных средств (КВ, табл. 8).
 Накопленная амортизация (износ). В конце периода к начальной стоимости износа (Ан.г.) до-

бавляется стоимость амортизации, начисленной на производственное оборудование (А, табл. 1), и
амортизации, отраженной в смете административных и маркетинговых затрат ( Аа,сб., табл. 3).
 Остаточная стоимость — представляет собой разницу между первоначальной стоимостью и

накопленной амортизацией.
3. Всего внеоборотные активы находятся путем суммирования стоимости незавершенного

производства и остаточной стоимости основных средств.
4. Оборотные активы.
 Денежные средства. В конце периода денежные средства (ДСн.г.) увеличивается на избыток

денежных средств за 4 квартал, который был отражен в отчете о движении денежных средств
(Изб4, табл. 8).
 Счета дебиторов. В конце периода записывается значение дебиторской задолженности на

конец планового периода (R4 – (R4 %), [1, с. 21; табл. 2]).
 Запасы сырья. В начале года запасы сырья (ПЗ(руб.)) отражаются в стоимостном выражении,

в отличие от запасов, которые были использованы при расчете в смете затрат на основные мате-
риалы. На конец периода стоимость запасов сырья отражается как произведение запасов сырья
на конец 4 квартала (O1н.г. x  %, [1, с. 23; табл. 4]) в натуральном выражении и цены покупки
сырья в 4 квартале (Ц4, [1, с. 25; табл. 5]).
 Запасы готовой продукции. В начале года запасы готовой продукции (zн.г.(руб.)) отражаются в

стоимостном выражении, как и запасы сырья. На конец периода стоимость запасов готовой про-
дукции отражается как произведение запасов готовой продукции на конец 4 квартала (q1н.г.  %
[1, с. 23; табл. 4]) и себестоимости единицы продукции (СС,, табл. 6).

5. Всего оборотные активы — определяются как сумма денежных средств, счетов дебито-
ров, запасов сырья и материалов.

6. Баланс — определяется как сумма внеоборотных и оборотных активов. Баланс активов
должен равняться балансу пассивов.

Рассмотрим методику расчета пассива:
1. Капитал и резервы.
 Уставный капитал (УК). Если предприятие не проводило операции по увеличению уставного

капитала, то его стоимость на конец периода будет равняться стоимости уставного капитала на
начало.
 Нераспределенная прибыль. На конец периода данный показатель определяется как сумма

нераспределенной прибыли на начало периода (НПн.г.), чистой прибыли, полученной в результате
осуществления деятельности (ЧП, табл. 7) за вычетом годовой суммы дивидендов, уплачивае-
мых собственникам ( Di, табл. 8).

2. Всего капитал и резервы равняется сумме уставного капитала и нераспределенной прибыли.
3. Долгосрочные обязательства. В рассматриваемой технологии построения бюджетов они

представлены только долгосрочными кредитами банков (ДКБн.г.). Если предприятие за планируе-
мый период получает или возвращает долгосрочные кредиты (ДКБ), то в балансе на конец пери-
ода значение имеющегося показателя увеличивается (или уменьшается) на сумму взятого (вып-
лаченного) кредита.
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4. Всего долгосрочные обязательства равняются сумме долгосрочных кредитов банка.
5. Краткосрочные обязательства.
 Кредиторская задолженность:
1) за сырье и материалы — в конце периода записывается значение кредиторской задолженно-

сти за сырье и материалы, рассчитанное в [1, с. 26; табл. 6] (СЗ4 – (СЗ4  %)).
2) за коммунальные услуги — в конце периода записывается значение кредиторской задол-

женности за коммунальные услуги, рассчитанное в табл. 4 (ky4 – (ky4 %)).
3) по накладным затратам — в конце периода записывается кредиторская задолженность по

накладным затратам, рассчитанная в табл. 2 (НЗ4 – (НЗ4  %)).
4) перед персоналом организации — в конце периода записывается значение кредиторской

задолженности по оплате труда на конец планового периода (ОТ4 – (ОТ4 %, [1, с. 27; табл. 8]).
5) по налогам и сборам — в конце планового периода записывается сумма кредиторской за-

долженности, которая рассчитывается как произведение годовой суммы налога на прибыль (НП)
и доли реализованных в 4 квартале товаров (R4) в совокупной стоимости реализованных товаров
за планируемый период (R).

6. Всего краткосрочные обязательства равняются сумме всех составляющих кредиторской
задолженности.

7. Баланс — определяется как сумма капитала и резервов, долгосрочных и краткосрочных
обязательств. Баланс пассивов должен равняться балансу активов.

Таким образом, если фундаментальное уравнение бухгалтерского учета при построении рас-
четного баланса соблюдается, можно заключить, что процесс бюджетирования осуществлен верно.

Как видно из исследования, построение бюджетов является достаточно сложным процессом,
сопряженным с большим количеством расчетов и дополнительных корректировок. Кроме того,
как видно на рисунке, все планы, сметы и отчеты так или иначе связаны друг с другом. В связи с
этим составление прогнозных документов вручную является нецелесообразным, поскольку при
выявлении ошибок на начальных стадиях бюджетирования их исправление займет много времени
и может привести к еще большим ошибкам и неточностям.

На сегодня составление прогнозных документов с целью определения бюджета предприятия
на прогнозный период можно осуществлять при помощи специального программного обеспече-
ния. Однако если использование таких программ невозможно по ряду причин, можно прибегнуть к
продукту Microsoft Office Excel. Для снижения вероятности допущения ошибок при составлении
бюджета с помощью указанной программы необходимо на данные прогнозных документов, кото-
рые используются при составлении последующих планов, смет или отчетов, использовать пря-
мые ссылки. Это позволит при обнаружении и исправлении ошибок на начальных стадиях расче-
тов автоматически исправить ошибки в последующих документах без потери времени.

ВЫВОДЫ
В ходе проведенного исследования на основе анализа экономической литературы была разра-

ботана универсальная технология построения бюджета на предприятии, которая может быть зак-
реплена документально и использована на практике как универсальный механизм бюджетирова-
ния на предприятиях. Следует отметить, что бюджетирование является достаточно сложным
процессом, сопряженным с большим количеством расчетов и дополнительных корректировок.
Поэтому в работе делается акцент на использовании автоматизированных способов осуществле-
ния процесса построения бюджетов хозяйствующего субъекта.
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НАПРАВЛЕНИЯ СОВЕРШЕНСТВОВАНИЯ ФИНАНСИРОВАНИЯ
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ АГРАРНЫХ ПРЕДПРИЯТИЙ

DIRECTIONS OF IMPROVING FINANCINGACTIVITIES
OFAGRICULTURAL ENTERPRISES

Финансирование аграрных предприятий является важной предпосылкой обеспечения конкурентоспособного разви-
тия экономической системы страны. В условиях нестабильности  экономической ситуации именно наличие эффективного
процесса финансирования деятельности хозяйствующих субъектов способно решить производственные и организацион-
ные задачи, создать предпосылки для инновационного развития, реализовать миссию и цели хозяйствующего субъекта,
а также противодействовать и нейтрализовать риски. Исследования проблем функционирования хозяйствующих субъек-
тов сельского хозяйства показали, что именно недостаточность финансовых ресурсов и неумелое управление ими явля-
ется причиной подавляющего большинства проблем отрасли. Поэтому формирование перспективных направлений со-
вершенствования финансирования аграрных предприятий является актуальным вопросом аграрной экономической на-
уки и требует эффективного решения. Рассмотрена проблема необходимости совершенствования деятельности аграр-
ных предприятий. Проанализированы основные направления ее решения. Разработан алгоритм улучшения финансиро-
вания деятельности сельскохозяйственных предприятий. Предложено использовать лизинг как способ расширения ис-
точников финансирования хозяйственной деятельности аграрных предприятий.

Ключевые слова: сельское хозяйство, финансы предприятий, финансовые ресурсы.

Financing of agricultural enterprises is an important prerequisite for ensuring the competitive development of the economic
system of the country. In the conditions of unstable economic situation, it is the availability of efficient funding of business
entities is able to solve production and organizational tasks, to create preconditions for innovative development, to realize the
mission and goals of the entity, and to counteract and neutralize the risks. Research of problems of functioning of economic
entities of agriculture has shown that the lack of financial resources and inept management is the cause of the vast majority of
problems in the industry. Therefore, the formation of perspective directions of improvement of financing of agricultural enterprises
is a key issue of agrarian economic science and requires effective solutions. The problem of necessity of improvement of activity
of agricultural enterprises. Analyzed the main directions of its decision. An algorithm is developed to improve the financing of
activities of agricultural enterprises. It is proposed to use leasing as a way to expand the sources of funding of economic activities
of agricultural enterprises.

Keywords: agriculture, corporate finance, financial resources.

ВВЕДЕНИЕ
Развитие финансирования аграрных предприятий является важной предпосылкой обеспечения

конкурентоспособного развития экономической системы страны. В условиях нестабильности и
кризиса политико-экономического устройства именно наличие эффективного процесса финансиро-
вания деятельности хозяйствующих субъектов способно решить производственные и организаци-
онные задачи, создать предпосылки для развития, в том числе и инновационного, реализовать
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миссию и цели хозяйствующего субъекта, а также противодействовать и нейтрализовать риски.
Исследования проблем функционирования хозяйствующих субъектов сельского хозяйства пока-
зали, что именно недостаточность финансовых ресурсов и неумелое управление ими является
причиной подавляющего большинства проблем отрасли. Поэтому формирование перспективных
направлений совершенствования финансирования аграрных предприятий является актуальным
вопросом аграрной экономической науки и требует эффективного решения.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Сегодня вопрос эффективных форм и методов финансирования деятельности сельскохозяй-

ственных предприятий чрезвычайно актуален, поскольку только рациональная поддержка даст
возможность повысить уровень конкурентоспособности как национальных товаропроизводите-
лей, так и сельскохозяйственной продукции на внутреннем и мировом рынках. В связи с этим
целью данного исследования является разработка направлений совершенствования финансирова-
ния аграрных предприятий.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Источниками финансирования капитальных инвестиций агропромышленного комплекса в 2010–

2015 гг. в России выступали как собственные, так и привлеченные средства, при этом доля соб-
ственных финансовых ресурсов, направленных на инвестиции, в 2010–2014 гг. составляла менее
50 %. В 2014–2015 гг. наблюдалась тенденция сокращения величины привлеченных средств и
роста доли собственных до 61,5 % (рис. 1).
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Рис. 1. Структура инвестиций в основной капитал организаций агропромышленного комплекса

в Российской Федерации в 2010–2015 гг. (Составлено на основании данных Росстата [2]).

Более подробное рассмотрение структуры источников финансирования капитальных вложений
говорит о том, что в структуре привлеченных средств в 2015 г. 3,3 % составляли бюджетные
средства и 43,9 % — средства организаций и другие источники (рис. 2).

Методы финансирования, которые используются для поддержки отечественных сельскохозяй-
ственных предприятий, должны учитывать реалии и изменения, которые претерпели экономичес-
кие отношения между аграрными предприятиями непосредственно и государством в частности.
Стоит отметить, что государство должно принимать активное участие в решении проблемных
вопросов финансирования деятельности аграрных предприятий.

Наиболее актуальной задачей сегодняшнего дня является формирование эффективного и дей-
ственного механизма бюджетной поддержки хозяйствующих субъектов. Заметим, что пока госу-
дарство недостаточно будет способствовать повышению конкурентоспособности аграрных пред-
приятий и не остановит отток средств из отрасли, эффективность дотационной поддержки сельс-
кохозяйственных предприятий останется низкой.
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Средства организаций и другие источники

Рис. 2. Структура источников финансирования организаций агропромыш-
ленного комплекса в Российской Федерации в 2015 г. (Составлено на основании дан-
ных Росстата [2]).

Также низкой
эффективностью
отмечены суще-
ствующие подхо-
ды государствен-
ного дотирова-
ния, а именно ис-
пользование та-
ких критериев
выбора показате-
лей распределе-
ния денежных
средств, как по-
головье скота,
объем произве-
денной продук-
ции, которые
практически не
учитывают ры-
ночную конъюн-
ктуру и ее влия-
ние на формиро-
вание финансо-
вых результатов
работы сельско-
хозяйственных предприятий. Преодоление этих негативных явлений возможно, если финансирова-
ние через дотационные механизмы будет осуществляться по критериям, связанным с финансо-
выми результатами деятельности товаропроизводителей, и будет направлено на повышение эф-
фективности производства сельскохозяйственных предприятий.

Критериями назначения бюджетных дотаций сельскохозяйственным предприятиям являются:
распределение бюджетных дотаций по времени по всему циклу сельскохозяйственного производ-
ства, учитывая продолжительность которого будет получен больший эффект от регулирования;
заблаговременное планирование дотации с учетом прогнозирования и планирования сельскохо-
зяйственного производства по отдельным видам продукции; определение предельной границы
получения дотаций. Их снижение возможно за счет увеличения прибыли в тех хозяйствах, где они
были получены; окончательный расчет дотаций необходимо делать после реализации продукции
(в конце года) и тем хозяйствам, которые не выполнили свои планы, но им уже выдавались дота-
ции и компенсации. При этом следует корректировать суммы, которые остались.

С учетом определенных критериев и с целью решения проблем бюджетного финансирования
деятельности аграрных предприятий разработан механизм назначения бюджетных дотаций и суб-
сидий, который предполагает обеспечение абсолютной прозрачности дотаций и компенсаций. Ре-
ализация механизма назначения бюджетных субсидий и дотаций для финансирования деятельно-
сти аграрных предприятий осуществляется в три этапа (рис. 3).

Предложенный механизм назначения бюджетных субсидий и дотаций сельскохозяйствен-
ным предприятиям обосновывает необходимость корректировки действующего механизма до-
тирования сельскохозяйственных товаропроизводителей с целью повышения эффективного ис-
пользования средств государственной финансовой поддержки. При этом должен быть обеспе-
чен переход от уравнительного распределения к адресному при условии обоснования необходи-
мости и эффективности использования. Предпочтение надо отдавать тем сельскохозяйствен-
ным предприятиям, которые обеспечивают устойчивую работу и улучшают свое финансовое
состояние.

Особого внимания требует оптимизация источников привлечения финансовых ресурсов к про-
цессу финансирования деятельности аграрных предприятий. Для обеспечения стабильного и эф-
фективного развития хозяйствующего субъекта необходимым условием является налаживание
действенного и экономически эффективного процесса финансирования деятельности, целью кото-
рого должно стать решение вопроса оптимизации источников финансирования.
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Планирование производства в реальных условиях (или условиях на период планирова-
ния), оценка эффективности производства. Принимается решение о том, какие отрасли и

виды продукции требуют субсидий и дотаций, исходя из рыночных цен

I этап

Оценка уровня эффективности производства при системе распределения бюджетных суб-
сидий и дотаций для финансирования аграрных предприятий с учетом первого этапа

II этап

Распределение бюджетных субсидий и дотаций для финансирования деятельности аграр-
ных предприятий с учетом данных I-го и II-го этапов с целью получения максимальной

прибыли

III этап

Рис. 3. Механизм назначения бюджетных субсидий и дотаций для финансирования деятельно-
сти аграрных предприятий (Составлено авторами).

Считаем целесообразным рекомендовать аграрным предприятиям внедрить алгоритм улуч-
шения процесса финансирования деятельности (рис. 4).

На начальном этапе необходимо провести оценку эффективности финансирования деятельнос-
ти по нормативным значениям. В случае выявления несоответствия нормативному значению по-
казателей необходимо выявить эффекты показателя, который может иметь негативный или пози-
тивный характер.

В первом случае целесообразным является определение причин и поиск направлений стабили-
зации данной ситуации. Во втором случае, а также в случае соответствия показателей следует
формировать эффективный процесс финансирования деятельности аграрных предприятий путем
определения объема имеющихся и необходимых финансовых ресурсов, их сопоставления.

При условии излишка финансовых ресурсов возникает вопрос о рациональном его использова-
нии, а именно инвестирование в собственное производство или другое предприятие, консервация
финансовых ресурсов на счетах предприятий, наполнения депозитных счетов предприятий и тому
подобное.

Дефицит источников финансирования деятельности аграрных предприятий возникает при пре-
вышении объема необходимых финансовых ресурсов над имеющимися. Данная ситуация требует
от руководства хозяйствующего субъекта реализации одного из двух предложенных сценариев:
расширения объема финансирования или оптимизации производственной деятельности для дос-
тижения равновесия.

Расширение объема финансирования направлено на поиск возможных направлений их увеличе-
ния в собственности предприятия. С этой целью считаем целесообразным провести анализ возмож-
ных резервов расширения объемов финансовых ресурсов, анализ прошлого опыта расширения фи-
нансовых ресурсов, формирование структуры финансовых ресурсов, оценку возможности привлече-
ния кредитных ресурсов, поиск инвесторов (в том числе международных), поиск альтернативных
источников финансирования и предварительный анализ структуры финансовых ресурсов.

Возможными направлениями оптимизации производственной деятельности считаем отказ от
затратных производственных процессов, оптимизацию сельскохозяйственного производства, уве-
личение прибыли предприятия, возврат внешней задолженности, оптимизацию заработной платы
персонала и другой затратной части баланса, замораживание возможных направлений деятельно-
сти, поиск более эффективных и прибыльных видов деятельности.
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I. Проведение оценки эффек-
тивности финансирования
деятельности по норматив-

ным показателям

II. В случае несоответст-
вия нормативному значе-
нию показателей (или ес-
ли эффекты показателей
носят негативный харак-
тер) целесообразным яв-
ляется определение при-
чин и поиск направлений
стабилизации данной си-

туации

II. В случае соответствия
показателей (или откло-
нения носят позитивный

характер) следует форми-
ровать эффективный про-

цесс финансирования
деятельности путем опре-

деления объема имею-
щихся и необходимых
финансовых ресурсов

III. В случае излишка фи-
нансовых ресурсов необ-
ходимо провести анализ
рациональности их ис-

пользования

III. В случае дефицита фи-
нансовых ресурсов необ-
ходимо провести меро-
приятия по его устране-
нию и восстановлению

баланса финансовых ре-
сурсов на предприятии

IV. Расширение объема
финансирования направле-

но на поиск возможных
направлений их увеличе-

ния в собственности пред-
приятия

IV. Оптимизация произ-
водственной деятельности
предприятия с целью со-
кращения потребностей в

финансовых ресурсах

Рис. 4. Алгоритм улучшения процесса финансирования деятельности (Составлено авторами)

Выполнение перечисленных выше шагов требует проведения диагностики финансовой ста-
бильности и состояния финансовой безопасности аграрного предприятия, отрицательный резуль-
тат которой вынуждает определить причины и направления стабилизации.

Важную роль в улучшении финансирования аграрных предприятий играет структура использу-
емых источников и их перечень. Наиболее желательными для хозяйствующих субъектов являют-
ся собственные финансовые ресурсы, но в современных условиях их количество для эффективно-
го функционирования и развития является недостаточным. Поэтому возникает необходимость в
привлечении дополнительных денежных средств в виде инвестиций, коммерческих кредитов и
бюджетного финансирования как надежного направления совершенствования финансирования
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деятельности аграрных предприятий. Заметим, что положительно повлиять на процесс финанси-
рования аграрных предприятий может переориентация банковских коммерческих кредитов на
больший срок их предоставления. Недостаточный объем долгосрочных коммерческих кредитов
для финансирования сельского хозяйства вызывает дефицит финансовых ресурсов, ликвидиро-
вать который возможно благодаря альтернативным источникам.

Рассматривая направления совершенствования процесса финансирования деятельности аграр-
ных предприятий через призму использования альтернативных источников финансовых ресурсов,
следует большее внимание уделить лизинговым операциям в аграрном секторе. Сегодня одним
из перспективных, но малоиспользуемых источников финансирования деятельности аграрных пред-
приятий является лизинг, который выступает альтернативой более дорогим коммерческим бан-
ковским кредитам, что позволяет осуществить качественное обновление материально-техничес-
кой базы производства. Фактически лизинг является симбиозом кредита, аренды и инвестирова-
ния, призван активировать производство на основе улучшения его материально-технической базы.

Сдерживающими факторами распространения лизинга при финансировании деятельности аг-
рарных предприятий является:
 отсутствие системы экономического стимулирования развития международного лизинга в РФ;
 несовершенство законодательной базы лизинговой деятельности и общая нестабильность

законодательства;
 дефицит долгосрочных финансовых ресурсов на российском рынке;
 низкая кредитоспособность потенциальных участников лизингового рынка;
 неустойчивый спрос на лизинговые услуги из-за нестабильности макроэкономической ситуа-

ции в стране;
 уменьшение объема ликвидных средств на денежном рынке.
Аграрные предприятия РФ нуждаются в становлении качественного лизингового рынка, эф-

фективная деятельность которого в США подтвердила его целесообразность для улучшения про-
цесса финансирования. Развитие и распространение лизинговых операций аграрными предприяти-
ями осложняется также отсутствием конкуренции среди лизинговых компаний в РФ и государ-
ственной поддержки.

Считаем, что на начальном этапе необходимо расширить ассортимент услуг и оборудования,
прежде всего за счет комплексного сервисного обслуживания и страхования.

Стоит обратить внимание на опыт немецких лизинговых компаний для улучшения процесса
привлечения лизинга как источников финансирования деятельности аграрных предприятий, кото-
рые в последние годы расширяют границы лизинговых сделок в направлении международного
сотрудничества, прежде всего со странами Европейского Союза и арабскими странами.

Необходимо адаптировать отечественными лизинговыми компаниям опыт Германии в час-
ти расширения набора услуг, который, помимо предоставления техники и оборудования в лизинг
и ее сервисного обслуживания, предусматривает транспортировку, настройку, установку, обуче-
ние персонала.

Если в РФ в лизинг предоставляют преимущественно новую технику, то для развитых стран
широко распространенным является лизинг вторичного рынка техники и оборудования. Значи-
тельным препятствием финансирования деятельности на условиях лизинга является отсутствие
опциона (права выкупа) оборудования. Предпосылкой качественного лизинга является усиление
конкуренции лизинговых компаний, которая на сегодня в РФ отсутствует.

Не совсем соответствуют потребностям аграрных предприятий условия договоров (сделок)
лизинга, поэтому необходимым условием является участие в создании лизингового договора аг-
рарных предприятий для моделирования более удобных условий для сельского хозяйства, в кото-
рых будут учтены особенности производства. Кроме того, считаем необходимым провести транс-
формацию лизинга по следующим направлениям:
 расширение спектра лизинговых услуг;
 развитие лизинга вторичного рынка оборудования;
 предоставление права выкупа оборудования и техники после окончания лизинговой сделки;
 предоставление лизинговым компаниям государственных дешевых кредитов для стимулиро-

вания внедрения лизинга аграрными предприятиями;
 возможность принимать участие в международных лизинговых операциях; усиление конку-

ренции между лизинговыми компаниями;

Нехайчук Ю.С., Ногас И.Л. Направления совершенствования финансирования деятельности аграрных предприятий



27
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2017 - №2

 участие в создании лизингового договора аграрных предприятий для моделирования более
удобных условий для сельского хозяйства;
 урегулирование налоговых и законодательных противоречий лизинговых соглашений на госу-

дарственном уровне;
 активизация инновационных лизинговых продуктов, в частности секьюритизация, венчурный

и комплексный лизинг.
Заметим, что при отсутствии конкуренции лизинговых компаний на рынке РФ характерна вы-

сокая конкурентная борьба банковских учреждений. Поэтому считаем, что предоставление госу-
дарственных дешевых кредитов лизинговым компаниям позволит расширить количество лизин-
говых компаний и ассортимент их услуг. Учитывая, что участие лизинга в финансировании дея-
тельности аграрных предприятий связано со значительными рисками, среди которых риск возник-
новения неплатежей клиентов, риск обесценения и снижения ликвидности предметов лизинга, риск
утраты или порчи предметов лизинга, валютный риск, процентный риск, риск ликвидности, стра-
тегический риск и другие считаем, что управление риском должно осуществляться в соответ-
ствии с его особенностями и разным набором инструментов (табл. 1).

Наименование риска Инструменты устранения риска
риск возникновения неплате-
жей клиентов

система санкционирования кредитных решений; кредитная по-
литика; методы оценки и прогнозирования кредитного риска

система мер по снижению про-
блемной задолженности

формирование резервов под обесценение активов

риск утраты или порчи пред-
метов лизинга

мониторинг текущего состояния объектов лизинга; страхование
объектов лизинга

риск ликвидности мониторинг ежедневной платежной позиции; контроль средне-
срочной и долгосрочной ликвидности

стратегический риск контроль исполнения оперативного бизнес-плана и стратегиче-
ского плана развития

риск обесценивания и сниже-
ния ликвидности предметов
лизинга

оценка ликвидности и прогноз изменения рыночной стоимости
объектов лизинга; заключение договоров обратного выкупа и
ремаркетинга с поставщиками или производителями

валютный риск хеджирование; сокращение короткой открытой валютной пози-
ции за счет проведения досрочного погашения валютных креди-
тов

процентный риск контроль соблюдения тарифной политики на этапе структуриро-
вания и заключения лизинговых сделок; условия договоров ли-
зинга, позволяющие просматривать объем договоров и суммы
платежей в случае изменения плавающих процентных ставок

Таблица 1. Инструменты по управлению рисками *

* Составлено авторами

Расширяя и оптимизируя структуру источников финансирования деятельности аграрных пред-
приятий, необходимо ориентироваться прежде всего на необходимость обеспечения финансовой
устойчивости хозяйствующего субъекта. Характерными признаками финансовой устойчивости
аграрных предприятий выступают платежеспособность, обеспеченность необходимым объемом
финансовых ресурсов, а также финансовая независимость предприятия относительно владения и
использования собственных ресурсов. Поэтому именно обеспечение финансовой устойчивости
улучшит финансирование деятельности аграрных предприятий, поскольку влияет на инвестицион-
ную привлекательность, самодостаточность и конкурентоспособность хозяйствующего субъек-
та. Стоит заметить, что информационной базой состояния финансовой устойчивости аграрных
предприятий являются результаты анализа финансовой отчетности предприятия, оценка которых
позволяет выделить следующие состояния: абсолютная устойчивость финансового состояния;
нормальное устойчивое финансовое состояние; неустойчивое финансовое состояние; кризисное
финансовое.
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ВЫВОДЫ
Проведенные исследования показывают, что необходимо изменять сложившуюся систему фи-

нансовирования аграрных предприятий. Предложено для совершенствования финансирования дея-
тельности аграрных предприятий использовать алгоритм улучшения финансирования хозяйственной
деятельности, расширение источников финансирования за счет использования лизинга с ориентаци-
ей на необходимость обеспечения финансовой устойчивости хозяйствующего субъекта.
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К ВОПРОСУ О ДИАГНОСТИКЕ БАНКРОТСТВА ПРЕДПРИЯТИЙ

TO THE QUESTION OF DIAGNOSING THE BANKRUPTCY OF ENTERPRISES

В статье рассмотрена модель диагностики вероятности наступления банкротства, предложенная Е. Андрущаком.
Автором выявлены положительные стороны применения данной модели, а также определены существующие недостат-
ки. Выяснено, что использование этой модели на практике дает возможность осуществлять диагностику финансового
положения и определить пути выхода из кризисной ситуации.

Ключевые слова: банкротство, финансовое состояние, вероятность наступления банкротства, диагностика, модель,
кризисная ситуация.

The E. Andrushak’s model of diagnosis of contingency of enterprises is under consideration in this article. The author reveals
positive sides of applying this model as well as negative sides are also defined. During the investigation, it has become clear that
applying this model gives the possibility to diagnose financial state and to define the ways out of the crisis situation.

Keywords: bankruptcy, financial state, contingency of bankruptcy, diagnosis, model, crisis situation.

ВВЕДЕНИЕ
Переход от командно-административной к рыночной (а теперь и к цифровой) модели хозяй-

ствования привел к изменениям условий и принципов функционирования предприятий, что обусло-
вило появление экономических и социальных проблем.

Особая роль в решении экономических проблем отводится вопросам применения методов
финансового и экономического анализа, маркетинга, бизнес-планирования, оценке бизнеса и акти-
вов предприятия для своевременной диагностики наступления кризисного состояния и банкрот-
ства предприятий.

Именно о методах анализа банкротства будет идти сегодня речь.
ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
После того, как с 1 октября 2015 года в действие вступили изменения в законопроект (Феде-

ральный закон «О несостоятельности (банкротстве)» от 26.10.2002 № 127-ФЗ), которым регла-
ментируется порядок банкротства для простых граждан (физических лиц), вопросы относительно
признания банкротства юридических лиц (предприятий) стали вновь актуальны. Уже много деся-
тилетий перед экономистами стоит вопрос относительно методики определения вероятности на-
ступления банкротства. Существует множество моделей, которые прогнозируют вероятность
наступления банкротства предприятий, однако не все из существующих методик могут учесть
специфику предприятий различных форм собственности и отраслей. Следовательно, остается
актуальным вопрос поиска оптимальной модели оценки вероятности наступления банкротства.

РЕЗУЛЬТАТЫ
В настоящее время еще не все аспекты этой многогранной и сложной проблемы определены и

обоснованы. Важной является разработка модели диагностики наступления банкротства пред-
приятий. И тут возникает проблема с информационной базой, поскольку портрет отечественного
предприятия-банкрота в каждом конкретном случае имеет больше индивидуальных, специфичес-
ких черт, чем общих признаков, которые могли бы лечь в основу этой модели.

Уже были сделаны попытки создания такой модели К. Колесаром («Модели диагностики бан-
кротства предприятий») [4], Е. Андрущаком («Диагностика банкротства предприятий») [1] и дру-
гими [2, 3, 5–8], но оптимальная модель не найдена. Стандартный набор коэффициентов (коэффи-
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циент текущей ликвидности, коэффициент оборота основных средств, Z-счет Альтмана) для оп-
ределения банкротства предприятий всех форм собственности несколько не соответствует эконо-
мической ситуации.

В статье Е. Андрущака [1] предлагается применить для диагностики предприятий модель,
основанную на сравнении фактических значений финансовых показателей с их нормативными
значениями. Она имеет такой вид:





n

1i
i

2
i )N1(sign)N1(Z , (1)

где Z — интегральный показатель для определения уровня угрозы банкротства;
Ni — отношение i-го показателя финансового положения к его нормативному значению;
n — количество показателей;
N1 — коэффициент абсолютной ликвидности, разделенный на его нормативное значение — 0,2;
N2 — коэффициент концентрации собственного капитала, разделенный на его нормативное

значение — 0,5;
N3 — показатель рентабельности собственного капитала, разделенный на его нормативное

значение, которое можно рассчитать так: 0,1 + 1,1 b3 (b — годовой темп инфляции).
Модель дает возможность на основании определенных отклонений определенных показателей

от нормативного уровня рассчитать показатель Z и установить уровень угрозы банкротства субъек-
та хозяйствования. Причём отклонение в лучшую сторону должно уменьшать показатель Z, а в
худшую — увеличивать его. Учесть знак дает возможность функция:


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


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Выходя из границ колебания финансовых показателей, включенных в расчет: Z(0,). Когда
все показатели на нормативном уровне и лучше него, Z = 0. Большему значению Z соответствует
высокий вероятностный уровень угрозы банкротства (P). Когда первые два показателя имеют
худшее значение, которое равно 0, т. е. предприятие не получает прибыли, тогда Z = 1,7 и уровень
угрозы банкротства такого предприятия может быть оценен как высокий. Определение показате-
ля Z дает возможность:
 сделать выводы про финансовую стабильность предприятия, проанализировав уровень отда-

ленности Z от 0;
 определить, какими тенденциями характеризуются изменения в финансовом состоянии пред-

приятия, если рассчитать Z для нескольких периодов;
 сравнить предприятия между собой, например, с целью определения эффективности их сана-

ции, если рассчитать показатель Z для каждого из них.
Те финансовые показатели, для которых (1 – Ni) < 0, сигнализируют про явные резервы выхода

предприятия из кризиса. Если (1 – N1) < 0, то предприятие имеет резерв времени, поскольку мо-
жет рассчитаться с текущими обязательствами, а потом сосредоточиться на стратегических
целях. Если (1 – N2) < 0, то резерв предприятия в его относительной финансовой независимости.
Если (1 – N3) < 0, это означает, что прибыльная деятельность предприятия дает ему возможность
выйти из кризиса.

Использование этой модели на практике дает возможность осуществлять диагностику их фи-
нансового положения, а также определить пути выхода из кризисной ситуации.

Каждому значению Z соответствует определенный вероятностный уровень угрозы банкрот-
ства — P  (0, 1). Теоретически, зависимость между P и Z описывается так: функция P — моно-
тонно растущая функция от Z (с ростом Z растет и P), P(0) = 0, 1)Z(Plim

Z



, поэтому связь между

P и Z может быть выражена формулой:
P = 1 – a–Z (3)
Зависимость между P и Z демонстрирует график (рис. 1).
Следовательно, существуют проблемы с информационной базой для определения формы зави-

симости между показателем Z и вероятностью банкротства P, образование которой усложняется
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Рис. 1. График зависимости переменных (Cоставлено
автором).

функционированием предприятий в не-
стабильной макроэкономической среде.
По этой же причине на практике веро-
ятность банкротства субъекта хозяй-
ствования не может быть оценена как
нулевая.

ВЫВОДЫ
Таким образом, рассмотренная нами

модель Е. Андрущака [1] предлагает
рассмотреть корреляционную зависи-
мость одной переменной (влияющей на
возникновение банкротства) и другой
переменной (непосредственно сам ве-
роятностный уровень возникновения
банкротства). Однако рассмотренная
нами модель выявила некоторые недо-
статки, поэтому не всегда ее примене-
ние является целесообразным. Значит,
данная модель может быть использо-
вана как один из нескольких показателей определения вероятности наступления банкротства на
предприятиях, но не может быть принята как единственный вариант.
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ДИВИДЕНДНАЯ ПОЛИТИКА РОССИЙСКИХ КОРПОРАЦИЙ С
ГОСУДАРСТВЕННЫМ УЧАСТИЕМ

THE DIVIDEND POLICY OF RUSSIAN CORPORATIONS WITH STATE
PARTICIPATION

Дивидендная политика играет большую роль в реализации финансовой стратегии корпорации, поскольку она влияет
на уровень благосостояния инвесторов, определяет размеры формирования собственных финансовых ресурсов, а, соот-
ветственно, и темпы производственного развития компании, влияет на ее финансовую устойчивость, на стоимость акций.
В России практика целевой выплаты дивидендов акционерам c учетом интересов и приоритетов компании насчитывает не
так много лет. Дивидендная политика крупнейших российских акционерных обществ в настоящее время находится на
стадии своего формирования и требует дальнейшей разработки. Рассмотрена сущность дивидендной политики, прове-
ден сравнительный анализ основных положений дивидендной политики корпораций с государственным участием, рабо-
тающих в наиболее значимых сферах российской экономики, анализ динамики дивидендных выплат этих корпораций,
сравнение уровней дивидендов и стоимости акций российских корпораций с такими же показателями зарубежной компа-
нии, выявлены особенности дивидендной политики исследуемых корпораций.

Ключевые слова: дивиденд, дивидендная политика, дивидендные выплаты, доля дивидендных выплат в чистой прибы-
ли, компания с государственным участием.

Dividend policy plays an important role in the implementation of the financial strategy of the Corporation because it affects
the welfare of investors, determines the size of formation of own financial resources, and, consequently, the pace of industrial
development of a company affects its financial stability, the value of the shares. In Russia, the practice of the target dividend
payments to shareholders taking into account the interests and priorities of the company has not many years. Dividend policy
of the largest Russian joint stock companies is currently at the stage of formation and requires further development. The article
deals with the essence of dividend policy. The author has conducted a comparative analysis of the main provisions of the dividend
policy of corporations with state participation that operate in the most significant spheres of the Russian economy. The analysis
of the dividend payouts dynamics of these corporations and the comparison of the dividends and value of shares of Russian
corporations with the same indicators of a foreign company are made. Peculiarities of the dividend policy of the researched
corporations are revealed.

Keywords: dividend, dividend policy, dividend payouts, dividend payout ratio, company with state participation.

ВВЕДЕНИЕ
Дивидендная политика играет большую роль в реализации финансовой стратегии корпорации,

поскольку она влияет на уровень благосостояния инвесторов, определяет размеры формирования
собственных финансовых ресурсов, а, соответственно, и темпы производственного развития ком-
пании, влияет на ее финансовую устойчивость, на стоимость акций.

Дивидендная политика предприятия представляет собой комплекс решений, направленных на
определение размера, сроков и порядка начисления и выплаты дивидендов. Она является компро-
миссом в конфликте интересов корпорации и его акционеров при определении пропорций между
частями чистой прибыли, распределяемой на дивиденды и капитализируемой.
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Значительный вклад в разработку теоретических основ дивидендной политики внесли такие
зарубежные ученые, как М. Миллер, Ф. Модильяни, С. Росс, М. Гордон, Дж. Линтнер, Р. Литцен-
бергер, Ф. Блэк, М. Дженсен и др. В отечественной науке наиболее значимыми являются труды
таких ученых: И.А. Бланк, И.Я. Лукасевич, Н.К. Пирогов, Н.Н. Волков, П.Н. Брусов, Т.В. Фила-
това, Н.П. Орехова, П.А. Гурьянов и др.

К числу наиболее распространенных теорий дивидендной политики следует отнести теорию ир-
релевантности (пассивной роли) дивидендов, теорию предпочтительности дивидендов («синица в
руках»), теорию налоговой дифференциации, сигнальную теорию дивидендов, теорию соответствия
дивидендной политики составу акционеров, теорию клиентуры, арбитражную теорию [1, с. 21].

В России практика целевой выплаты дивидендов акционерам c учетом интересов и приорите-
тов компании насчитывает не так много лет. Дивидендная политика крупнейших российских акци-
онерных обществ в настоящее время находится на стадии своего формирования и требует даль-
нейшей разработки.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью исследования является выявление особенностей дивидендной политики крупнейших

российских корпораций с государственным участием, работающих в наиболее значимых сферах
экономики.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Российские акционерные общества с государственным участием все больше внимания уделя-

ют разработке дивидендной политики. Дивиденды компаний распределяются в соответствии с
Положением о дивидендной политике, утверждаемом Советом директоров, которая разрабаты-
вается в соответствии с законодательными требованиями, интересами собственников и высшего
менеджмента компаний, зарубежным опытом и пр. при наличии необходимого денежного потока
на эти цели. Следует отметить, что по российскому законодательству источником дивидендных
выплат может быть не только чистая прибыль отчетного периода, но и нераспределенная при-
быль прошлых периодов, специальные фонды (последние чаще используются для выплаты диви-
дендов по привилегированным акциям при недостаточности прибыли или убыточности общества).

Главным принципом осуществления дивидендной политики является ее прозрачность, поэтому
общества размещают Положение о дивидендной политике, а также иную информацию, касающу-
юся начисления и выплаты дивидендов, на своих официальных сайтах. Это дает возможность
действующим и потенциальным акционерам ознакомиться с деятельностью компании, оценить ее
привлекательность, убедиться в надежности. Наиболее привлекательными для инвесторов явля-
ются крупные государственные компании или компании с государственным участием, которые
можно назвать монополистами в определенной отрасли. Инвесторы предпочитают вкладывать
свои средства в предприятия, задействованные в нефтегазовой промышленности, банковской или
телекоммуникационной сфере и др. Для сравнительного анализа выберем компании, специализи-
рующиеся в указанных сферах: ПАО «Газпром», ПАО «Сбербанк Россия», ПАО «Ростелеком».
Сравнительная характеристика дивидендной политики этих компаний представлена в табл. 1.

Анализ информации, представленной в табл. 1, показывает, что корпорациям с государствен-
ным участием приходится постоянно корректировать разработанную компаниями политику диви-
дендных выплат с требованиями правительства по уровню распределения чистой прибыли, уста-
навливая определенную долю дивидендных выплат. Однако не всегда требования государства по
распределению чистой прибыли выполняются корпорациями, часто они имеют возможность умень-
шить требуемую долю, доказывая необходимость распределения финансового результата в пользу
инвестиционных проектов или возникших финансовых затруднений.

Среди исследуемых компаний только ПАО «Ростелеком» в 2016 г. по итогам 2015 г. объявило,
что готово довести уровень дивидендных выплат до уровня, рекомендованного Госимуществом.
По итогам 2014 г. компания на дивиденды направила 25 % чистой прибыли по МСФО (32 %
чистой прибыли по РСБУ) [8].

ПАО «Газпром» в 2016г. по итогам 2015г. удалось добиться исключения из правил в силу боль-
ших расходов на строительство газопроводов и масштабных программ капиталовложений (на
дивиденды было направлено только около 24 % чистой прибыли по МСФО) [9, 10].

ПАО «Сбербанк России» в 2015г. по итогам 2014 г. потратило только 3,5 % (10 млрд руб.) прибы-
ли по МСФО, что позволило поддержать уровень достаточности капитала банка на фоне девальва-
ции российской валюты, за 2015 г. — 20 % чистой прибыли по МСФО (44,5 млрд руб.) [11].
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Таблица 1. Основные положения политики дивидендных выплат корпораций с государствен-
ным участием *

Показатели ПАО «Газпром» ПАО «Сбербанк Рос-
сии» ПАО «Ростелеком»

Характеристика
компаний

Глобальная энергетиче-
ская компания, к основ-
ным направлениям дея-
тельности которой отно-
сятся: геологоразведка,
добыча, транспортировка,
хранение, переработка и
реализация газа, газового
конденсата, нефти, а так-
же производство и сбыт
тепло- и электроэнергии

Крупнейший универ-
сальный коммерче-
ский банк России и
стран СНГ, с разветв-
ленной системой тер-
риториальных банков
и подразделений

Крупнейшая в России
и Европе телекомму-
никационная компа-
ния национального
масштаба, присутст-
вующая во всех сег-
ментах рынка услуг
связи

Нормативно-
законодательные
акты, регулирую-
щие дивидендную
политику компаний

Гражданский Кодекс РФ, Налоговый Кодекс РФ, ФЗ «Об акционерных об-
ществах», ФЗ «О федеральном бюджете на 2015 год и на плановый период
2016 и 2017 годов», распоряжения Правительства РФ, Кодекс корпоратив-
ного поведения, устав, внутренние документы компаний и пр.

Доля дивидендных
выплат по Положе-
нию о дивидендной
политике компании

От 17,5 % до 35 % чистой
прибыли при условии, что
резервный фонд полно-
стью сформирован

Банк стремится вы-
плачивать дивиденды
в равном размере по
обыкновенным и при-
вилегированным ак-
циям, 20 % чистой
прибыли по МСФО,
для привилегирован-
ных акций преду-
смотрено не ниже 15
% от их номинальной
стоимости

По итогам 2015–2017
гг. не менее 75 % от
свободного денежно-
го потока ежегодно по
обыкновенным и при-
вилегированным ак-
циям. Совокупно за
три года не менее 45
млрд руб. До этого
дивиденды были при-
вязаны к чистой при-
были

Доля дивидендных
выплат по требова-
нию правительства
ко всем госкомпа-
ниям

Не ниже 25 % годовой чистой прибыли по МСФО, в 2016 году по итогам
2015 г. — не меньше 50 % чистой прибыли (наибольшая сумма, рассчитан-
ная по РСБУ или МСФО), без учета доходов и расходов от переоценки об-
ращающихся на рынке ценных бумаг акций дочерних обществ и относяще-
гося к ним налога на прибыль

Основной акционер
и доля государства
в уставном капита-
ле, %

Правительство РФ в лице
Федерального агентства
по управлению государ-
ственным имуществом.
Доля государства (вклю-
чая прямое и косвенное
владение) свыше 50 %

Банк России, 50,0 % +
1 акция

РФ в лице Федераль-
ного агентства по
управлению государ-
ственным имущест-
вом. Доля государства
более 51 % (включая
прямое и косвенное
владение)

* Составлено по данным источников [2, 3, 4, 5, 6, 7]

На основании информации о дивидендах, представленной на официальных сайтах компаний,
сравним и проанализируем историю выплат дивидендов выбранных компаний (табл. 2).

Как видно из табл. 2, наибольший уровень дивидендов на акцию у ПАО «Газпром», акционер-
ный капитал которого состоит только из обыкновенных акций. Сумма дивидендов на акцию рас-
тет ежегодно. Компания проводит агрессивную политику дивидендных выплат. Проводить такую
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Таблица 2. Сравнительная характеристика истории выплат дивидендов *
Дивиденд, руб. на 1 акцию

ПАО «Газпром» ПАО «Сбербанк России» ПАО «Ростелеком»Год
выплаты

По
итогам

года о. а.1 о. а.1 п. а.2 о. а.1 п. а.2

2010 2009 2,39 0,08 0,45 1,40 2,10
2011 2010 3,85 0,92 1,15 0 0,43
2012 2011 8,97 2,08 2,59 4,70 4,70
2013 2012 5,99 2,57 3,20 2,44 4,10
2014 2013 7,20 3,20 3,20 3,12 4,85
2015 2014 7,20 0,45 0,45 3,34 4,05
2016 2015 7,89 1,97 1,97 5,92 5,92

1 о. а. — обыкновенные акции;
2 п. а. — привилегированные акции

* Составлено по данным [9, 11, 12]

политику компании позволяет высокий уровень чистой прибыли. Финансовый директор «Газпром
нефти» («Газпром» контролирует 95 % акций «Газпром нефти») А. Янкевич отмечает: «Мы в
большей степени будем ориентироваться на абсолютную сумму дивидендов на акцию, чем на
процент» [13].

Уровень дивидендов ПАО «Сбербанк России» имел положительную динамику, за исключени-
ем 2015 г., когда сумма дивидендов на акцию сократилась с 3,2 руб. по итогам 2013 г. до 0,45 руб.
по итогам 2014 г. За последние три года компания проводит политику выплаты одинаковых диви-
дендов как на привилегированные акции, так и на обыкновенные, ранее уровень привилегирован-
ных акций был выше уровня обыкновенных акций. По уровню дивидендов Сбербанк значительно
отстает от Газпрома.

ПАО «Ростелеком» в 2012 г. и в 2016 г. выплатило дивиденды по обоим видам акций на одном
уровне. Начиная с 2012 г. уровень дивидендов компании увеличивался, особенно по привилегиро-
ванным акциям. Уровень дивидендных выплат ПАО «Ростелеком» значительно выше, чем у ПАО
«Сбербанк России».

Для наглядности проведем сравнительную характеристику истории выплат дивидендов по обык-
новенным акциям американской компании «Walt Disney», являющейся мировым лидером в сфере
развлечений (табл. 3). Так как в источнике стоимость приведена в долларах США, то для удоб-
ства восприятия информации переведем доллары США в рубли по курсам Центрального Банка
Российской Федерации по состоянию на 25 февраля соответствующего года [14].

Таблица 3. История выплат дивидендов Walt Disney Co. по обыкновенным акциям *
Дивиденд, на 1 акцию Номинальная стоимостьГод

выплаты

По
итогам

года USD RUB USD

2010 2009 0,35 10,51 0,01
2011 2010 0,35 10,21 0,01
2012 2011 0,40 11,78 0,01
2013 2012 0,60 18,22 0,01
2014 2013 0,75 26,63 0,01
2015 2014 0,86 54,62 0,01
2016 2015 1,81 138,27 0,01

* Составлено по данным [15]

Уровень дивиденда на акцию компании «Walt Disney» считается невысоким, однако в сравне-
нии с исследуемыми российскими корпорациями он значительно превышает их уровень. Особен-
но возросли дивидендные выплаты компании в 2016 году. Номинальная стоимость акций этой
компании ниже соответствующей стоимости акций российских компаний, за исключением ПАО
«Ростелеком» (номинальная стоимость акций Газпрома, Сбербанка, Ростелекома составляет 5
руб., 3 руб., 0,0025 руб. за акцию соответственно [9, 11, 12]).
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Несмотря на низкие дивиденды, компания имеет большой потенциал их роста. На это указы-
вает низкий процент распределения прибыли на дивидендные выплаты (24,6 % [15]) и рост прибы-
ли на акцию.

Сравним рыночные цены акций компании «Walt Disney» и представленных российских компа-
ний по состоянию на 25.02.2017 [15, 16]. Рыночная стоимость обыкновенных акций Газпрома
составила 136,75 руб., стоимость обыкновенных акций Сбербанка немного больше — 165,51 руб.,
привилегированных ниже обыкновенных — 125,87 руб. Ростелеком является аутсайдером этого
списка, так как рыночная стоимость его обыкновенных акций составила всего лишь 80,00 руб., а
привилегированных — 61,95 руб. По заданному критерию лидером вновь становится Walt Disney
Co. Стоимость ее обыкновенных акций на биржевом рынке составила 110,32 доллара США, или
8427,65 руб. Эта сумма больше, чем в 50 раз превышает стоимость российских акций. Такой
результат говорит об инвестиционной привлекательности данной компании как для отечествен-
ных, так и для иностранных инвесторов. Следует отметить, что акции некоторых российских ком-
паний сопоставимы с мировыми лидерами. Например, биржевая стоимость акций ПАО «ГМК
«Норильский никель» на 07.03.2017 г. составила 9061 руб., ПАО «ЛУКОЙЛ» — 3070 руб.

ВЫВОДЫ
Таким образом, на основании проведенных исследований приходим к выводу, что на дивиден-

дную политику российских акционерных обществ с государственным участием значительное вли-
яние оказывают нормативные требования государства по процентному распределению прибыли в
пользу дивидендных выплат. Крупные корпорации, в том числе и исследуемые выше, с большим
финансовым потенциалом и финансовыми результатами, ориентируясь на рекомендуемый госу-
дарством процент распределения прибыли, придерживаются предсказуемых, стабильных диви-
дендных выплат, даже растущих дивидендов (хотя уровень дивидендов невысокий) при благопри-
ятных внешних условиях и выполнении намеченных компанией инвестиционных проектов, что
соответствует агрессивной дивидендной политике. Такая политика соответствует методике фик-
сированных дивидендных выплат, обеспечивающей стабильность дивидендных выплат, приходя-
щихся на одну акцию, и их рост по мере увеличения прибыли. Стабильность выплат при возмож-
ном снижении прибыли обеспечивается за счет прибыли прошлых лет или за счет специально
формируемых фондов. Такая политика в большей степени по сравнению с другими учитывает
интересы акционеров, свидетельствует об эффективном менеджменте корпорации.
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ФИНАНСОВАЯ УСТОЙЧИВОСТЬ ОРГАНИЗАЦИИ И СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ
МЕТОДОВ ЕЕ ОЦЕНКИ

FINANCIAL STABILITY OFTHE ORGANIZATIONAND IMPROVEMENT OF ITS
ESTIMATION METHODS

Современные российские условия хозяйствования характеризуются значительным повышением рисковой составля-
ющей в деятельности предпринимательства и наличием серьезных финансовых проблем, что обусловлено экономическим
кризисом и неблагоприятной внешнеэкономической обстановкой. В нестабильных условиях российской экономики фи-
нансовое состояние большинства субъектов хозяйствования характеризуется или как неустойчивое с повышенным рис-
ком неплатежеспособности, или как кризисное. Указанные обстоятельства обусловили усиление роли анализа финансо-
вой устойчивости предприятия, что на практике вызвало необходимость совершенствования его инструментов и мето-
дов. В статье рассмотрены несколько подходов к оценке финансовой устойчивости, а также выделены пути совершен-
ствования методов оценки финансовой устойчивости предприятия. Финансовая устойчивость предприятия характери-
зуется системой абсолютных и относительных показателей. Наиболее общим показателем финансовой устойчивости
является излишек или недостаток источников средств для формирования запасов и затрат.

Ключевые слова: абсолютная устойчивость финансового состояния, кризисное финансовое состояние, неустойчивое
финансовое состояние, оценка финансовой устойчивости.

Modern Russian economic conditions are characterized by a significant increase in the risk component in the business
activities and serious financial problems because of the economic crisis and weak external environment. In the unstable conditions
of the Russian economy and financial state of most entities is characterized as unstable or with high risk of insolvency, or as a
crisis. These circumstances led to the strengthening of the role of analysis of financial stability, which in practice has necessitated
the improvement of its tools and methods. The article considers several approaches to the assessment of financial soundness, as
well as ways to improve methods for assessing the financial soundness of an enterprise. Financial stability of the enterprise is
characterized by a system of absolute and relative indicators. The most common indicator of financial sustainability is the surplus
or lack of sources of funds for the formation of reserves and costs.

Keywords: absolute stability of financial condition, financial crisis, unstable financial condition, financial stability assessment.

ВВЕДЕНИЕ
Современные российские условия хозяйствования характеризуются значительным повышени-

ем рисковой составляющей в деятельности предпринимательства и наличием серьезных финан-
совых проблем, что обусловлено экономическим кризисом и неблагоприятной внешнеэкономи-
ческой обстановкой. В нестабильных условиях российской экономики финансовое состояние боль-
шинства субъектов хозяйствования характеризуется или как неустойчивое с повышенным рис-
ком неплатежеспособности, или как кризисное. Указанные обстоятельства обусловили усиление
роли анализа финансовой устойчивости предприятия, что на практике вызвало необходимость
совершенствования его инструментов и методов. Однако адаптация методов анализа финансовой
устойчивости современным условиям также во многом зависит от понимания сущности финансо-
вой устойчивости как объекта анализа.
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ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью исследования является раскрытие подходов по совершенствованию оценки финансо-

вой устойчивости организации.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Любая организация относится к открытой социально-экономической системе, в которой можно

выделить следующие свойства:
1) социально-экономическая система функционирует во времени, взаимодействует с внешней

средой и в каждый момент может находиться в одном из возможных состояний, предопределяе-
мых кривой жизненного цикла;

2) на «вход системы» поступают ресурсы, а на «выходе» образуются результаты (продукция,
работы, услуги) (рис. 1);

Внешняя среда

Ресурсы
(вход)

Организация
(технологии)

Результат
(выход)

Рис. 1. Схема функционирования организации [8].

3) внутри системы на основе используемых технологий происходит преобразование поступаю-
щих ресурсов в результаты;

4) под воздействием внешней среды внутри системы возникают отклонения заданных показа-
телей развития, которые являются фактором, предопределяющим переход системы из одного
состояния в другое, и приводят к адаптации входных и выходных параметров системы;

5) после адаптации система способна сохранить устойчивое развитие;
6) устойчивым следует считать развитие социально-экономической системы, при котором до-

стигается минимальный разрыв между ее заданными и фактическими характеристиками при ус-
ловии минимальных затрат на обеспечение такого устойчивого состояния [8].

Таким образом, организация развивается при условии обеспечения устойчивости, в противном
случае она может не выйти из очередного отклонения от устойчивого развития (кризиса). Устой-
чивость выступает фактором развития системы.

Финансовая устойчивость является основным фактором эффективного развития организации,
а также одним из показателей стабильности финансового положения хозяйствующего субъекта.
Финансовая устойчивость обусловлена как стабильностью экономической среды функционирова-
ния, так и результатами деятельности и реакции на динамику факторов внешней и внутренней
среды предприятия [1].

В работах как отечественных, так и зарубежных авторов доказывается, что финансовая ус-
тойчивость основывается на оптимальном соотношении между видами активов организации и
соответствующими источниками их формирования [3]. Как указывает Л.Т. Гиляровская, «поня-
тие «финансовая устойчивость» организации многогранно, так как включает в себя оценку раз-
личных сторон деятельности организации» (рис. 2).

Таким образом, сущность финансовой устойчивости как важнейшей характеристики стабиль-
ности финансового положения предприятия определяется эффективным формированием, распре-
делением и использованием финансовых ресурсов.

Анализ финансовой устойчивости организации позволяет ответить на вопросы:
 насколько организация является независимой с финансовой точки зрения;
 является ли финансовое положение организации устойчивым.
Устойчивость и стабильность работы организации связана с общей ее финансовой структурой,

степенью ее независимости от внешних кредиторов. Многие предприятия в процессе деятельно-
сти вынуждены, помимо собственного капитала, использовать и заемный капитал.

В зависимости от величин показателей материально-производственных запасов оборотных
средств и прочих источников формирования запасов, А.И. Ковалев и В.П. Привалов выделяют
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Финансовое состояние организации

Обеспеченность финансовыми
ресурсами

Кредитоспособность

Платежеспособность

Сбалансированность активов и
пассивов

Сбалансированность денежных
потоков

Сбалансированность доходов и
расходов

Финансовая
устойчивость
организации

Рис. 2. Составляющие финансовой устойчивости организации [2].

четыре уровня финансовой устойчивости: абсолютную устойчивость финансового состояния, нор-
мальную устойчивость, неустойчивое финансовое состояние и кризисное финансовое состояние [6].

Абсолютная устойчивость финансового состояния встречается редко и представляет собой
особый тип финансовой устойчивости. Нормальная финансовая устойчивость состояния предпри-
ятия гарантирует его платежеспособность. Неустойчивое финансовое состояние сопряжено с
ухудшением платежеспособности, при котором, тем не менее, сохраняется возможность восста-
новления равновесия за счет погашения задолженности источниками собственных средств и уве-
личения собственных оборотных средств, а также за счет дополнительного привлечения долго-
срочных пассивов. Кризисное финансовое состояние — такое финансовое состояние, при котором
предприятие находится на грани банкротства, поскольку денежные средства, краткосрочные цен-
ные бумаги и дебиторская задолженность не покрывают даже его кредиторской задолженности и
просроченных ссуд [5].

В настоящее время нет единогласного и однозначного подхода экономистов к основным пока-
зателям, характеризующим финансовую устойчивость. Разные экономисты рекомендуют и ис-
пользуют в практической деятельности разные методы оценки финансовой устойчивости. Однако
после изучения наиболее часто используемых в настоящее время методологических основ были
выделены три основных подхода.

1. Первый подход к оценке финансовой устойчивости основывается на использовании показа-
телей ликвидности и платежеспособности, рентабельности и кредитоспособности.

Указанный метод, по мнению экономистов (Е.Н. Выборовой, А.Г. Грязновой, Е.Н. Ишиной,
М.В. Мельник, С.Л. Ленской и др.) отражает сущность финансовой устойчивости как одного из
проявлений платежеспособности. Однако финансовая устойчивость, как отмечалось ранее, имеет
многогранный характер, в связи с чем является намного шире понятия платежеспособности. Также
следует учитывать и тот аспект, что во временных рамках изменение показателей платежеспособ-
ности происходит значительно интенсивнее, чем изменение финансовой устойчивости [6].

Непосредственное развитие организации в долгосрочной перспективе определяется прогноз-
ной динамикой конъюнктуры рынка и оценкой финансовых фондов. Помимо этого, существенной
особенностью финансовой устойчивости организации является возможность дальнейшего разви-
тия организации, а также возможность привлечения финансовых потоков со стороны при возник-
новении дефицита собственных финансовых ресурсов.

Активная тенденция роста прибыли выступает гарантом для создания благоприятных условий
самофинансирования организации и, как следствие, привлечения заемных средств.

Исходя из вышеизложенного, доминирующими аспектами оценки финансовой устойчивости
рассматриваемого подхода являются как абсолютные показатели (прибыль, объем собственного
капитала и иные), так и относительные значения (рентабельность капитала, активов и т. д.).

Немаловажным фактором данного подхода является то, что при оценке необходимо учиты-
вать, что динамичная тенденция роста показателей платежеспособности, рентабельности и лик-
видности не всегда отражает реальное повышение финансовой устойчивости. Это обуславлива-
ется тем, что интенсивный рост прибыли организации может сопровождаться высоким процен-
том риска, а это не является положительным показателем для оценки финансовой устойчивости.
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Также нельзя не учитывать кратко- и среднесрочность показателей рентабельности и ликвидно-
сти, не характеризующие стратегическое развитие организации.

С учетом этого, при использовании данного подхода оценки финансовой устойчивости органи-
зации в долгосрочной перспективе необходимо интенсивнее использовать показатели, которые
учитывают взаимосвязь организации с внешними факторами, так как на финансовую устойчи-
вость влияют и непосредственно производство, и реализация продукции, и другие факторы.

2. Второй подход к оценке финансовой устойчивости основан на исследовании величины и
структуры капитала предприятия.

Сторонниками второго подхода являются многие экономисты: Данилевский Ю.А., Ефимова О.В.,
Ковалев В.В., Негашев Е.В., Мельник М.В., Савицкая Г.В., Сайфулин Р.С., Чая В.Т., Шеремет А.Д.
и др. В рамках второго подхода собственный капитал организации рассматривается как вложе-
ния в активы, определяющие конкретный запас прочности деятельности субъекта хозяйствова-
ния в будущем [7].

Основным недостатком рассматриваемого подхода является определение объема собствен-
ного капитала, а также его структурных элементов.

3. Третий подход базируется на оценке финансовой устойчивости как эффективного механизма
обеспечения безопасности предприятия от разных рисковых составляющих. Однако данный под-
ход не имеет широкого распространения в силу его недостаточной разработанности.

Рассмотрев наиболее актуальные подходы оценки финансовой устойчивости, необходимо от-
метить, что для достижения наиболее реальных результатов анализа необходимо использование
комплексных способов анализа.

В рамках отмеченного комплексного подхода финансовая устойчивость служит главным инст-
рументом обоснования целей долгосрочного и эффективного развития организации, что особо ак-
туально в настоящее время.

С целью адаптации к реальным быстро меняющимся рыночным условиям российской дей-
ствительности существующих методов анализа в первую очередь необходимо изменить времен-
ные рамки оценки. Потому что для выполнимости задач предприятия и достижения его целей
следует уделять особое внимание динамике финансовой устойчивости, которая зависит от усло-
вий развития экономики, внешних факторов и финансового состояния. Оценка финансовой устой-
чивости в долгосрочных рамках обеспечит не только решение текущих задач, но и определит
эффективные управленческие решения в направлении мобилизации резервов и роста эффективно-
сти деятельности организации в долгосрочном периоде [7].

В результате оценка финансовой устойчивости и эффективности предприятия будет являться
основным аспектом, обеспечивающим достижение поставленных целей и стратегического разви-
тия предприятия в перспективе. Для перспективной эффективной финансовой политики необходи-
мо систематическое повышение антикризисной устойчивости организации, также обеспечивае-
мое комплексностью применения широкого спектра абсолютных и относительных показателей.

При совмещении указанных показателей возможны следующие показатели оценки финансо-
вой устойчивости организации (табл. 1).

При систематическом и комплексном изучении динамики отмеченных сочетаний показателей
будет обеспечен объективный контроль уровня финансовой устойчивости организации.

Следует выделить два основополагающих направления совершенствования:
1) выявление объемных характеристик финансовой устойчивости;

Таблица 1. Варианты сочетания относительных и абсолютных показателей оценки финансо-
вой устойчивости предприятия *

Абсолютные показатели финансовой
устойчивости

Относительные показатели финансовой
устойчивости

Рост Неизменны
Неизменны Снижение

Рост Снижение
Рост Рост

Снижение Рост
Снижение Снижение

* [6].
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2) оценка экономичности использования финансовых ресурсов предприятия.
В рамках совершенствования инструментария методов анализа финансовой устойчивости не-

обходимо расширить спектр используемых аналитических показателей и посредством введения
нормированных показателей. Тенденции изменения нормируемых показателей относительно нор-
мативных значений наглядно характеризует улучшение или ухудшение финансового состояния
организации.

Состояния нормируемых показателей позволят дать статическую оценку финансовой устой-
чивости, независящую от внешних и иных факторов. Указанный аспект позволит обеспечить пе-
реход анализа финансовой устойчивости от статического этапа к динамическому, который, в свою
очередь, обеспечит обоснование стратегического развития.

Совершенствование инструментария управления финансовой устойчивостью предприятия зак-
лючается также в разработке системы экономико-математических моделей, особую роль в кото-
рой должна играть основная финансово-экономическая имитационная модель предприятия, под-
робно рассмотренная в работах д. э. н. А.М. Батьковского, обеспечивающая проведение каче-
ственной оценки и детального анализа финансовой устойчивости.

ВЫВОДЫ
Таким образом, современный этап совершенствования систем финансового анализа и монито-

ринга необходимо основывать на методах прогнозирования и моделирования с применением прин-
ципов искусственного интеллекта, информационных технологий и программных средств. Это по-
зволит более эффективно проводить оценку финансовой устойчивости организации, выявлять фак-
торы и условия, которые в будущем могут изменить финансовую ситуацию в организации.
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АНАЛИЗ ФАКТОРОВ СОЗДАНИЯ АКЦИОНЕРНОЙ СТОИМОСТИ
ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИХ КОМПАНИЙ

ANALYSIS OFTHE FACTORS OF PHARMACEUTICAL COMPANIES’
SHAREHOLDERS’VALUE CREATION

Реализация концепции устойчивого развития отечественного бизнеса предусматривает расстановку приоритетов в
пользу повышения прозрачности, доступности и полезности информации о результатах деятельности компаний для всех
заинтересованных и вовлеченных в бизнес процессы сторон. Такой посыл позволяет увеличить стоимость компании для
акционеров, учесть интересы и потребности заинтересованных лиц и сформировать стратегию развития на долгосроч-
ную перспективу. Обоснована практическая значимость раскрытия информации о факторах создания стоимости в интег-
рированной отчетности компаний. Даны рекомендации о классификации и группировке финансовых и нефинансовых
факторов, влияющих на формирование акционерной стоимости и повышение доходности фармацевтических компаний.
Автором предложена методика проведения факторного анализа создания и повышения акционерной стоимости компа-
нии. Учтены информационные и потребительские интересы заинтересованных сторон в цепочке создания стоимости.

Ключевые слова: акционерная стоимость, акционерная доходность, интегрированная отчетность, устойчивое разви-
тие, фактор, факторный анализ, стейкхолдеры.

The implementation of the concept of sustainable development of the domestic business involves the prioritization in favor
of increasing the transparency, availability and usefulness of information about results of company’s operations to all interested
and involved in the business processes of the parties. This promise allows you to build value for shareholders, to take into
account the interests and needs of stakeholders and shape the strategy development for the long term. The necessity of the
disclosure of the information on the factors of value creation in the integrated reporting of companies was substantiated for the
practical purposes. The recommendations on the classification and grouping of financial and non-financial factors affecting the
creation of shareholders’ value and increasing the profitability of pharmaceutical companies were given in the article. The authors
propose a methodology for factor analysis of the creation and increase of the shareholders’ value of the company. The information
and consumer interests of stakeholders in the value chain were taken into account.

Keywords: shareholders’ value, shareholder return, integrated reporting, sustainable development, factor, factor analysis,
stakeholders.

ВВЕДЕНИЕ
Практическая реализация концепции устойчивого развития отечественного бизнеса предус-

матривает расстановку приоритетов в пользу повышения прозрачности, доступности и полезнос-
ти информации о результатах деятельности компаний для всех заинтересованных и вовлеченных
в бизнес процессы сторон. Такой посыл позволяет увеличить стоимость компании для акционе-
ров, учесть интересы и потребности заинтересованных лиц и сформировать стратегию развития
на долгосрочную перспективу.

Глобальная инициатива по отчетности, представляющая собой Руководство по отчетности в
области устойчивого развития версии G4 и его влияние на подготовку отчетности, требует от
компаний предоставления расширенной информации о факторных воздействиях на цепочку созда-
ния стоимости и результатах анализа изменения эффективности управления стоимостью. Расши-
рения границ воздействия и раскрытия информации в интегрированной отчетности возможно дос-
тигнуть в результате взаимодействия с заинтересованными сторонами, анализа финансовых и
нефинансовых факторов, основанных на столкновении интересов заинтересованных сторон и ком-
пании, и их влияния на изменение стоимости. Предпосылки пересмотра стандартов интегрирован-
ной отчетности и соблюдения принципов устойчивого развития обусловили необходимость уточ-
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нения экономической сущности понятия акционерной стоимости компании, в основе которой реа-
лизация концепции стейкхолдерской стоимости, поскольку она позволяет выявить и анализировать
комплекс факторов, которые обеспечивают создание акционерной стоимости в долгосрочной пер-
спективе с учетом потребностей заинтересованных структур. Развитие методики факторного
экономического анализа формирования и изменения величины акционерной стоимости компаний
должно быть основано на определении принципов, методов, процедур, информационного обеспе-
чения, системы факторов и аналитических показателей для проведения анализа. Результатив-
ность такого анализа подтверждается повышением информативности интегрированной отчетнос-
ти для заинтересованных сторон, раскрытием информации для целей тактического и стратеги-
ческого управления, привлечением дополнительных инвестиций и приращением капитала.

Проблемы информационно-методического обеспечения интегрированной отчетности, исполь-
зование стейкхолдерского подхода в формировании и оценке факторов создания акционерной сто-
имости компании рассматривались во многих работах российских ученых: В.И. Бариленко [1],
Р.П. Булыги [2], О.В. Ефимовой [3, 4], И.В. Ивашковской [5], М.В. Мельник [6], Е.В. Никифоровой [7],
которые также внесли значимый вклад в адаптацию учетно-аналитической системы к удовлетво-
рению требований заинтересованных сторон компании. Растущее внимание менеджмента компа-
ний и заинтересованных в бизнесе лиц к решению проблем развития корпоративной отчетности о
стоимости обусловливают необходимость дальнейших исследований проблемы.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель статьи — высказать предложения автора по развитию методики и методического инст-

рументария анализа факторов, способствующих повышению ценности бизнеса при учете интере-
сов стейкхолдеров посредством расчета и управления финансовыми и нефинансовыми фактора-
ми, влияющими на рост стоимости компании в долгосрочной перспективе.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Анализ мнений ученых в области экономического анализа и финансового менеджмента позво-

лил нам обосновать логику выбора и применения в практических целях итогового результативно-
го показателя для анализа эффективности ожиданий стейкхолдеров, которая определяется ценно-
стной характеристикой показателя стоимости для решения будущих стратегических целей управ-
ления. В этой связи предлагается трактовать акционерную стоимость компании как стоимость,
получаемую собственниками (акционерами) компании в виде дохода от эффективного управления
ожиданиями заинтересованных сторон в долгосрочной перспективе, отражающего финансовую
оценку отдачи на вложенный капитал в результате влияния нефинансовых факторов экономичес-
кой, социальной и экологической направленности на основе пересечения интересов стейкхолдеров
и компании.

Выбор совокупной акционерной доходности в качестве результативного показателя имеет пре-
имущественное аналитическое значение: позволяет количественно оценить финансовый эффект
от управления комплексом нефинансовых факторов, проследить цепочку формирования стоимос-
ти и достижения результата на каждом этапе бизнес-процесса, оценить степень влияния факторов
заинтересованности сторон на получение стоимости, построить зависимость с ориентацией на
будущее.

В предложенной модели трактовки совокупной акционерной доходности должен сработать
эффект мультипликатора, способствующий усилению эффекта от влияния качественных и количе-
ственных финансовых и нефинансовых факторов на прирост капитала. С одной стороны, преиму-
щественное значение отводится полученному по факту значению акционерной доходности — тому,
которое важно для акционеров по итогам работы компании за год и подлежит распределению.
Усилению эффекта приращения стоимости в процессе факторного экономического анализа будет
способствовать выбор компромисса при столкновении интересов стейкхолдеров, которые в тан-
деме сыграют на перспективу создания устойчивой цепочки повышения ценности бизнеса при
функционировании бизнес-модели. Бизнес-модель должна быть построена для каждой конкрет-
ной компании и описывать цепочку создания акционерной стоимости в долгосрочном периоде
времени.

Проведенный в процессе исследования анализ корпоративной отчетности крупных российских
компаний позволил обозначить проблемы отсутствия системности в раскрытии и представлении
информации о формировании стоимости компании в соответствии с международными инициати-
вами в области устойчивого развития. Подтверждается актуальность исследования и проработ-
ки проблемы раскрытия информации о процессе создания стоимости в бизнес-модели, необходи-
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мости структурирования интегрированной отчетности с учетом факторов влияния на стоимость в
среднесрочной и долгосрочной перспективе. С позиций расширения аналитических и информаци-
онно-потребительских возможностей интегрированного отчета к построению бизнес-модели сле-
дует подходить исходя из критериев раскрытия информации в части фактической характеристики
результативности деятельности и стратегических аспектов (табл. 1).

Таблица 1. Развернутое содержание бизнес-модели компании для проведения экономического
анализа и раскрытия аналитической информации *

Отражение результативности деятельности в
бизнес-модели

Отражение стратегии развития
в бизнес-модели

Отражаются все элементы бизнес-модели: це-
почка поставок, ресурсы (капитал), бизнес-
процессы, результаты.

Бизнес-модель учитывает средне- и долгосроч-
ные перспективы развития бизнеса.

Приводится объем информации по вопросам,
нашедшим отражение в других разделах отчета:
процессы бизнеса, направления деятельности,
риски.

Отражается информация, имеющая отношение
к деятельности организации с позиций факто-
ров, влияющих на формирование стоимости.

* Составлено автором.

Бизнес-модель создания стоимости в свете современной концепции интегрированной отчетно-
сти рассматривается как инструмент проектирования бизнес-процессов, генерирующих совокуп-
ную акционерную доходность в кратко-, средне- и долгосрочном периоде путем сбалансирован-
ного удовлетворение интересов стейкхолдеров. Следовательно, описание и анализ бизнес-модели
является информационной базой для формирования системы показателей и факторов, влияющих
на рост совокупной акционерной доходности.

Для определения и систематизации групп стейкхолдеров, оказывающих и испытывающих вли-
яние со стороны деятельности компании, мы руководствовались признаками определения стейк-
холдерских групп, предложенными следующими организациями: Accountability (Международная
фирма по оказанию консультационных услуг), Программа ООН по охране окружающей среды
(United Nations Environment Programme) и Accоциация по изучению стейкхолдеров (Stakeholder
research associates). Были выделены признаки классификации стейкхолдеров: уровень ответствен-
ности, степень влияния, степень близости, степень зависимости, уровень представительности,
что позволяет оценить и ранжировать влияние отдельных групп заинтересованных сторон на каж-
дом из бизнес-процессов бизнес-модели.

Для построения авторской бизнес-модели формирования акционерной стоимости фармацевти-
ческой компании проведен анализ информации, раскрываемой в годовой отчетности фармацевти-
ческими компаниями, входящими в рейтинг «Топ-10 мировых фармацевтических компаний», под-
готовленный аналитической компанией «Evaluate Pharma» в 2016 году: Pfizer, Novartis, Roche, Sanofi,
Merck&Co, GlaxoSmithKline, Johnson&Johnson, Gilead Sciences, Abbvie, AstraZeneca. Данный рей-
тинг составлен на основе данных об объеме продаж лекарственных средств в денежном выраже-
нии на мировом рынке фармацевтической продукции. Эмпирическая бизнес-модель создания сто-
имости фармацевтической компании включает следующие элементы: доступные ресурсы, про-
дукты, бизнес-процессы, результаты. Взаимосвязь параметров бизнес-модели определена с по-
зиций оценки уровня корпоративного управления и рисков.

Доказано, что при определении факторов, потенциально влияющих на рыночную стоимость
акций фармацевтических компаний, и, как следствие, — на совокупный акционерный доход, не-
корректно использовать традиционное выделение семи групп стейкхолдеров, предлагаемых уче-
ными-аналитиками.

При анализе интересов агрегированной группы клиентов (покупателей) компании без выделе-
ния релевантных подгрупп и их детального рассмотрения существует риск учета факторов, не
оказывающих влияние на выручку компании, и, следовательно, снижения качества раскрываемой
отчетности и возможных погрешностей результатов аналитических процедур. Например при ана-
лизе фармацевтической компании, которая ведет деятельность по реализации только рецептур-
ных препаратов, традиционное объединение покупателей в одну группу экономически нецелесо-
образно, так как в данном случае клиентами компании, оказывающими влияние на выручку, будут
как покупатели в широком смысле (пациенты), так и работники системы здравоохранения (врачи



46
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2017 - №2

Парушин А.А. Анализ факторов создания акционерной стоимости фармацевтических компаний

и медики), законодательно наделенные исключительным правом назначать препарат пациенту и
выписывать рецепт для дальнейшего отпуска из аптеки. С другой стороны, при построении круга
стейкхолдеров необходимо также учитывать бизнес-процессы, являющиеся основой создания
стоимости компании. Так, при анализе фармацевтической отрасли важно разделять стандартные
каналы дистрибуции (оптовые каналы сбыта) и тендерный способ реализации продукции. В соот-
ветствии с Федеральным законом №44-ФЗ от 05.04.2013 г. «О контрактной системе в сфере заку-
пок товаров, работ, услуг для обеспечения государственных и муниципальных нужд» лекарствен-
ные средства, включенные в список гарантированного объема бесплатной медицинской помощи,
должны закупаться через единую систему государственных закупок. Учитывая, что для пред-
ставительств и филиалов анализируемых фармацевтических компаний тендерный канал сбыта в
России составляет от 20 до 74%, выделение государственных заказчиков как отдельной группы
стейкхолдеров может существенно повлиять на качество проводимого экономического анализа.
Проведенное автором исследование отчетных данных позволило определить восемь групп и де-
тализировать контуры стейкхолдеров компании, чьи интересы могут повлиять на акционерную
стоимость фармацевтической компании и должны учитываться при анализе факторов создания
стоимости. Особенности проведения факторного экономического анализа формирования и изме-
нения акционерной стоимости фармацевтических компаний связаны с детализацией контура стей-
кхолдеров и их разделения на восемь групп: собственники и потенциальные инвесторы, пациенты,
работники здравоохранения, покупатели (оптовые каналы сбыта), поставщики и иные контраген-
ты, государство и органы регулирования, работники компании, некоммерческие организации и
общественные объединения.

В разрезе каждой группы выделены подгруппы заинтересованных сторон, исследованы обла-
сти интересов воздействия на бизнес-процессы, логически структурированы количественные и
качественные факторы влияния на совокупный акционерный доход, используемые в анализе и
управлении процессом формирования ценности при корректировке стратегии развития.

Исследование процессов формирования стоимости и изучение влияния финансовых и нефинан-
совых факторов на величину совокупного акционерного дохода основано на применении специаль-
но адаптированной к достижению поставленной цели реализации бизнес-модели методики и ме-
тодического инструментария анализа. Методика анализа должна носить универсальный характер
и отражать единые организационно-методические направления осуществления аналитических
процедур, совокупность методов, способов и приемов анализа, технологию сбора, группировки и
обобщения информации независимо от сферы деятельности субъекта. Исключением ее примене-
ния для фармацевтических компаний являются особенности функционирования в ракурсе бизнес-
модели и декомпозиции финансовых и нефинансовых факторов, зависящих от столкновения инте-
ресов стейкхолдеров при взаимодействии бизнес-модели с внешней и внутренней средой и цепоч-
ки создания совокупной стоимости компании в перспективе.

Методика анализа первична для целей изучения предмета и объекта исследования и тесно
взаимосвязана с методическим инструментарием, составляющим его основу и компоненты.

Методика анализа, предложенная для реализации целей ретроспективной, текущей и перспек-
тивной оценки формирования и распределения стоимости на примере фармацевтической компа-
нии, включает ряд структурных элементов, которые ранжированы по очередности значимости их
использования в процессе изучения бизнес-модели и ее экономической способности производить
стоимость, полезную не только для акционеров. Учтены интересы всех стейкхолдеров. Распре-
деление компонентов носит последовательный характер исходя из практического перехода от
одного элемента методики к другому. В основе формирования методики анализа — преимуще-
ственные интересы стейкхолдеров при формировании, оценке модели, стоимостном выражении
точек соприкосновения интересов стейкхолдеров, идентификации финансовых и нефинансовых
факторов, определении модели взаимосвязи между ними. С позиций расширения аналитических и
информационно-потребительских возможностей интегрированного отчета к построению и эконо-
мическому анализу бизнес-модели и реализации ее процессов при производстве фармацевтичес-
ких продуктов следует подходить исходя из критериев раскрытия информации в части фактичес-
кой характеристики результативности деятельности в краткосрочной перспективе и стратегичес-
ких аспектов.

Новые компоненты методики — это отражение факторного влияния на расчет совокупного
акционерного дохода, что способствует последовательному освещению процесса формирования
стоимости. Причем выявление и оценка влияния факторов создания стоимости, воздействия на
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цепочку процессного управления, отражения в бизнес-модели фармацевтических компаний, явля-
ется первичным звеном повышения информативности годовых отчетов этих корпораций и форми-
рует основной этап качественного оповещения партнеров о результатах развития. Практическая
значимость методики анализа обусловлена ее динамичным характером: подвижностью, гибкос-
тью адаптации к бизнес-модели других компаний, информативностью для заинтересованных лиц,
возможностью корректировки в случае изменения среды и факторов. Для успешной реализации
всех этапов анализа необходим адекватный и органично увязанный с методикой анализа инстру-
ментарий. Это требует уточнения, конкретизации и обобщения методов, способов и технических
приемов, адекватных практической реализации эффективного управления бизнес-моделью фар-
мацевтической компании на устойчивую перспективу на основе корректировки влияния финансо-
вых и нефинансовых факторов.

При практической апробации методики анализа бизнес-модели взаимные интересы стейкхол-
деров и фармацевтической компании рассмотрены с трех позиций: бизнес-процесс, на который
могут повлиять эти лица, интерес компании по отношению к стейкхолдеру (т. е. что может выиг-
рать компания и каким образом она сможет прирастить свою стоимость при удовлетворении
чьих-либо интересов), интерес стейкхолдера в отношении компании. Точка пересечения этих ин-
тересов позволили нам идентифицировать фактор и показатель, при управлении которым достига-
ется основная цель анализа и эффективного стратегического менеджмента, повышается прозрач-
ность отчетности для заинтересованных сторон.

На основании аналитической отчетности и исследований консалтинговых фирм, специализиру-
ющихся на анализе фармацевтического рынка, в процессе исследования построены карты для
всех стейкхолдеров фармацевтической компании, отражающие пересечение интересов компании
и позволяющие выделить качественные и количественные финансовые и нефинансовые факторы,
влияющие на совокупную доходность акционерных обществ. Отбор и расчет факторов, включен-
ных в многофакторную модель для расчета совокупной акционерной доходности, подвергнут кри-
тической нормативно-правовой оценке с позиций снижения степени возможного влияния регуля-
торных рисков. Предложена корректировка показателей в соответствии с действующим российс-
ким и зарубежным законодательством, регулирующим обращение лекарственных средств исхо-
дя из экспертных знаний сферы практической деятельности.

С целью приведения факторов в сопоставимый вид и моделирования процедур рассчитаны
относительные показатели второго уровня, влияющие на изменение величины совокупного акцио-
нерного дохода в перспективе. Например, для описания стоимостного влияния группы заинтере-
сованных пациентов в процессе создания акционерной стоимости предложены аналитические по-
казатели, позволяющие оценить отдачу на вложенный капитал от заинтересованности пациентов
(табл. 2).

Пациенты как группа стейкхолдеров не участвуют напрямую в процессе формирования вы-
ручки фармацевтической компании, так как не имеют договорных отношений с компанией и не
являются ее покупателями. Однако учитывая, что бизнес компании направлен на взаимодействие
с пациентами, и последние являются конечными потребителями готовой продукции фармацевти-
ческого предприятия, анализ показателя пациентоотдачи является одним их наиболее важных в
целях определения доли компании на рынке определенных препаратов.

Индекс восполнения лекарственного портфеля показывает отношение между препаратами,
которые в отчетном году готовятся к государственной регистрации и последующей продаже на
рынке, и препаратами, которые были зарегистрированы в отчетном году и поступили в продажу.
Данный показатель, прежде всего, связан с жизненным циклом препарата на рынке и является
важным для прогнозирования будущей выручки экономического субъекта и определения резер-
вов роста компании.

Уровень коммерческих затрат, включающий затраты на рекламу препаратов, маркетинговые
и мерчендайзинговые мероприятия, не отражает эффективность стратегии продвижения продук-
ции, однако его анализ демонстрирует, насколько объем коммерческих затрат удовлетворяет по-
требности компании в маркетинговых мероприятиях.

По всем восьми группам, заинтересованным в фармацевтическом бизнесе сторон, разработа-
ны группировочные таблицы, содержащие наименование относительных показателей, перечень
количественных и качественных факторов, имеющих финансовое и нефинансовое аналитическое
значение, формулы расчета и экономическую характеристику показателя.
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Таблица 2. Факторы, выражающие заинтересованность пациентов фармацевтической компа-
нии в процессе создания акционерной стоимости *

Название
фактора

Ед.
изм. Данные для расчета Формула

расчета
Экономическое

содержание

Пациентоотдача
(ПО) ед.

 Количество пациентов, по-
лучающих лекарственную по-
мощь препаратами компании в
отчетном периоде ( ПQ );
 Выручка в отчетном перио-
де ( 1TR )

1

П

TR
QПО 

Уровень выручки, при-
ходящейся на пациента,
получающего помощь
препаратами компании

Индекс воспол-
нения лекарст-
венного портфе-
ля ( ПрR )

ед.

 Количество поданных на
регистрацию лекарственных
досье в отчетном году ( Пр

aQ );
 Количество новых препара-
тов, прошедших клинические
испытания и регистрацию
( Пр

bQ )

Пр
b

Пр
a

Пр Q
QR 

Отношение препаратов,
находящихся на стадии
регистрации в отчетном
году, к зарегистриро-
ванным в отчетном году
препаратам

Уровень коммер-
ческих затрат
( MEI )

ед.

 Коммерческие затраты,
включая маркетинг и расходы
на рекламу в отчетном перио-
де (ME);
 Выручка в отчетном перио-
де ( 1TR )

1
ME TR

MEI 

Доля коммерческих за-
трат, включающих рас-
ходы на маркетинг и
рекламу, в выручке
компании в отчетном
периоде

* Составлено автором.

Стохастическая (статистическая или случайная) зависимость между факторными признака-
ми и величиной совокупного капитала исследована с помощью инструментов многофакторного
корреляционного анализа.

С этой целью на основе данных бухгалтерского и управленческого учета фармацевтической
компании за период с 2013 по 2015 гг. произведен расчет результирующего показателя совокупной
акционерной доходности в табл. 3.

Таблица 3. Расчет показателя совокупной акционерной доходности (TSR) ПАО «Фармацевти-
ческая компания» в 2013–2015 гг.

Показатель Ед. изм. 2012 2013 2014 2015

Рыночная капитализация млн долл.
США 123492,1 122420,3 110251,5 102188,5

Дивиденды, выплаченные
акционерам

млн долл.
США 6045,5 5758,4 6330,9 5920,8

Среднее число акций млн штук 4912,0 4831,0 4808,0 4831,0
Цена акции долл. США 25,14 25,34 22,93 21,15
Дивиденды на 1 акцию долл. США 1,23 1,19 1,32 1,23
Совокупная акционерная
доходность ед. — 0,06 -0,04 -0,02

* Составлено автором.

Анализ показателя совокупной акционерной доходности показал, что, начиная с 2014 года, по-
казатель принял отрицательное значение, а в отчетном 2015 году достиг значения -2%. Отрица-
тельное значение показателя объясняется снижением рыночной цены акции с 25,34 долл. США за
штуку в 2013 году до 21,15 долл. США в 2015 году (падение — 16,5%).

По причине значительного массива факторов второго уровня, отобранных для проведения ана-
лиза влияния финансовых и нефинансовых факторов на акционерную доходность компании, прово-
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дился поэтапный расчет показателей и многофакторный анализ в разрезе восьми групп стейкхол-
деров, определенных по результатам анализа годовой и интегрированной отчетности десяти круп-
нейших мировых фармацевтических компаний. На основании полученных значений факторов рас-
считано их влияние на показатель совокупной акционерной доходности путем определения коэф-
фициента корреляции. Необходимо отметить, что коэффициент корреляции выборки представляет
собой ковариацию двух наборов данных, деленную на произведение их стандартных отклонений.

Парные коэффициенты корреляции изменения совокупной акционерной доходности в результа-
те воздействия заинтересованных пациентов на процессы формирования акционерной стоимости
фармацевтической компании представлены в табл. 4.

Таблица 4. Парные коэффициенты корреляции совокупной акционерной доходности и воздей-
ствующих факторных признаков, выражающих заинтересованность пациентов компании *

Факторы TSR ПQ ПрR
Пациентоотдача ( ПQ ) -0,81 1
Индекс восполнения лекарственного портфеля ( ПрR ) 0,93 -0,53 1
Уровень коммерческих затрат ( MEI ) -0,82 0,33 -0,97

* Составлено автором.

Как следует из таблицы 4, теснота связи между показателями, выражающими заинтересован-
ность пациентов компании, можно описать как «сильную», что объясняется нахождением значе-
ния модуля коэффициента корреляции в пределах от 0,8 до 1.

Данный математический расчет подтверждает нашу гипотезу о том, что пациенты компании,
не являясь ее прямыми клиентами, влияют на акционерную стоимость компании.

Пошаговый многофакторный корреляционный анализ также показал, что теснота связи меж-
ду факторами RПр и IME близка к единице, при этом коэффициент корреляции равен отрицатель-
ному значению (-0,97), что свидетельствует об обратной связи между показателями. Иными
словами, чем большее значение принимают коммерческие расходы компании, тем меньше ин-
декс восполнения лекарственного портфеля. С точки зрения бизнес-процессов фармацевтичес-
кой компании данный факт может объясняться отвлечением ресурсов от инновационной дея-
тельности и направлением их на сбыт готовой продукции. В этой связи для определения переч-
ня факторов, оказывающих влияние на акционерную стоимость компании, следует использо-
вать следующие показатели:
 пациентоотдача (QП);
 индекс восполнения лекарственного портфеля (RПр).
В результате применения методического инструментария обработки аналитической информа-

ции о цепочке создания стоимости с учетом вовлечения в процессы бизнес-деятельности различ-
ных групп стейкхолдеров выявлена теснота связи и определена величина зависимости изменения
совокупной доходности фармацевтической компании при воздействии финансовых и нефинансо-
вых факторов. Практическая апробация методического инструментария анализа формирования
акционерной стоимости позволяет сформулировать предложения по эффективному управлению
факторами и корректировке управленческих решений по формированию политики взаимодействия
с различными заинтересованными лицами. Однако аналитические процедуры доказали скудность
раскрытия информации о бизнес-модели и цепочке создания стоимости в отчетности компаний,
что требует необходимости корректировки содержания форматов интегрированной отчетности
для целей комплексного исследования и управления стоимостью.

ВЫВОДЫ
В процессе исследования сформулированы предложения и рекомендации теоретико-методи-

ческого характера, позволяющие усовершенствовать методический инструментарий и разрабо-
тать методику анализа и раскрытия информации об акционерной стоимости публичных фарма-
цевтических компаний в интегрированной отчетности для широкого круга заинтересованных лиц.

Предложено в качестве результирующего финансового показателя, отражающего ценность
компании в долгосрочном аспекте, использовать совокупную акционерную доходность как более
точно отображающую количественную величину эффективности использования всех видов капи-
тала. Рассмотрены принципы, порядок и пострена бизнес-модель формирования стоимости фар-
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мацевтической компании; разработана методика анализа и предложен методический инструмен-
тарий для проведения комплексного анализа бизнес-модели, факторов и показателей, влияющих
на формирование ценности в долгосрочном аспекте. С целью выявления функциональной зависи-
мости между факторными и результирующими показателями построены карты заинтересован-
ных сторон путем выявления их прямых и косвенных интересов к компании; классифицированы и
исчислены факторы влияния на стоимость компании; доказана степень положительного или отри-
цательного воздействия факторов на изменение стоимости. Разработаны практические рекомен-
дации по расширению аналитических форматов интегрированной отчетности фармацевтических
компаний.
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АНАЛИЗ И ОЦЕНКА СИСТЕМЫ НАЛОГООБЛОЖЕНИЯ МАЛОГО
ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВА

ANALYSISAND EVALUATION SYSTEM OFTAXATION OF SMALL BUSINESS

В условиях становления и развития рыночной экономики должна расти социально-экономическая роль малого бизне-
са, который способен создавать новые рабочие места, расширять занятость, привлекать к легальному экономическому
обороту средства, которые находятся вне его, и формировать конкурентную среду. Следует отметить, что упрощенная
система налогообложения определила свою эффективность прежде всего по отношению к обычной системе налогообло-
жения, но одновременно выявила и ряд проблем, которые требуют быстрого решения. Налогообложение малого бизнеса
должно быть эффективным не только для его субъектов, но и для государства, а также справедливым по отношению к
другим налогоплательщикам. Исходя из проблем, с которыми сталкиваются малые предприятия, необходимо усилить
внимание к малому бизнесу. В кризисных условиях именно малые предприятия способны стимулировать развитие конку-
ренции, расширять ассортимент, повышать качество, поддерживать экономическое равновесие местных потребительских
рынков. Проведен анализ малых предприятий, определен их удельный вес в структуре предприятий РФ, обоснована
необходимость реформирования комплекса элементов малого предпринимательства.

Ключевые слова: финансовое состояние, малые предприятия, малый бизнес.

n the conditions of formation and development of market economy needs to grow socio-economic role of small business that
is able to create new jobs, increase employment, attract legal economic turnover funds that are outside of it and to form a
competitive environment. It should be noted that the simplified taxation system has determined its effectiveness primarily in
relation to the normal tax system, but also revealed a number of problems that require quick solutions. The taxation of small
business must be effective not only for its subjects but for the state, and also fair to other taxpayers. Based on the problems faced
by small enterprises is necessary to strengthen the small businesses. In crisis conditions, small enterprises can stimulate the
development of competition, expand the range, improve quality, maintain the economic balance of local consumer markets. The
analysis of small enterprises, defined by their specific weight in the structure of Russian enterprises, and the necessity of
reforming the set of elements of small business.

Keywords: financial state, small businesses, small business.

ВВЕДЕНИЕ
Развитие и становление налоговой системы любого государства является сложным процес-

сом, который длится на протяжении десятилетий. О силе государства в экономическом аспекте
можно судить исходя из ряда показателей: уровня благосостояния граждан, динамики макроэко-
номических показателей и способности выполнять взятые на себя обязательства. Для достиже-
ния надлежащего уровня развития государства применяется ряд фискальных инструментов, зави-
сящих от разнообразных факторов, включая исторические и геополитические [1].
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В условиях становления и развития рыночной экономики должна расти социально-экономичес-
кая роль малого бизнеса, который способен создавать новые рабочие места, расширять самоза-
нятость, привлекать к легальному экономическому обороту средства, которые находятся вне его,
и формировать конкурентную среду. Следует отметить, что упрощенная система налогообложе-
ния определила свою эффективность прежде всего по отношению к обычной системе налогообло-
жения, но одновременно выявила и ряд проблем, которые требуют быстрого решения. Налогооб-
ложение малого бизнеса должно быть эффективным не только для его субъектов, но и для госу-
дарства, а также справедливым по отношению к другим налогоплательщикам.

Одной из основных задач экономики является стимулирование предпринимательской деятель-
ности через создание благоприятных условий для ее налогообложения. Деятельность малого пред-
принимательства в целом для экономики государства является важнейшим фактором увеличения
ее гибкости. По тому, как развивается малый бизнес, можно судить о приспособленности госу-
дарства к нарастающим темпам изменения экономической ситуации как внутри страны, так и за
ее пределами. Современную экономику невозможно представить без малого предприниматель-
ства, и, в свою очередь, нынешнюю жизнь без экономики в целом, ведь предпринимательство
занимает ключевую позицию в жизни каждого государства.

Следует отметить, что малое предпринимательство является одним из градообразующих сег-
ментов государственной экономики в целом, а также представляет собой мощный фундамент для
повышения материального и духовного благополучия каждого человека в стране, является со-
ставляющим элементом объединения нации в целом. Проблема развития предпринимательства,
а особенно малого и среднего кластера, и проблема качественного и количественного роста его
составляющих является актуальной, ведь предпринимательство, в большинстве своем, предос-
тавляет все необходимые услуги и товары, которые необходимы для комфортного существования
человека.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является анализ налоговой политики страны и её последствий в отношении субъек-

тов малого предпринимательства.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Без малого бизнеса потребности населения не будут удовлетворены в полной мере, а экономи-

ка государства не будет развиваться интенсивно. С момента формирования Российской Федера-
ции существует проблема рационализации и эффективности развития малого и среднего предпри-
нимательства за счет низкоквалифицированного рабочего персонала как в государственных уч-
реждениях, так и в самих организациях: жесткие административные барьеры, высокие ставки по
кредитованию малого предпринимательства, а самым главным барьером является высокая кон-
куренция с крупными отечественными производителями и иностранными поставщиками.

Рассматривая долю доходности малого предпринимательства к ВВП в экономике России, сле-
дует отметить, что она колеблется в пределах 20 %. Так, в программе по развитию малого предпри-
нимательства предполагается скачок количества малых организаций до 24 %, что нам представля-
ется маловероятным, так как не сформированы соответствующие условия для такого скачка. На
рис. 1 представлены количественные показатели малого предпринимательства за 2011–2014 гг.

Также необходимо выделить ряд факторов, тормозящих развитие малого и среднего предпри-
нимательства в России:

1) инфляция, пагубная финансово-экономическая обстановка, отсутствие сильной правовой
защищенности мелких предпринимателей, высокий уровень кредитных ставок;

2) низкий уровень правовых и организационно-экономических знаний предпринимателей;
3) недостаточно проработанное налогово-правовое поле, регулирующее деятельность малого

предпринимательства;
4) незначительная государственная поддержка со стороны государства.
Ряд перечисленных недостатков государственной политики в отношении малого предпринима-

тельства не вызывает сомнений в актуальности дальнейших исследований в данной сфере.
Тем не менее одним из основополагающих сдерживающих факторов для развития малого пред-

принимательства является налогообложение, которое непосредственно влияет на качественную и
количественную составляющую малого бизнеса в России. Данная проблема берет свое начало с
того, что в налоговом кодексе отсутствует понятие субъекта малого предпринимательства, вслед-
ствие чего не предусмотрены специальные условия налогообложения малого предприниматель-
ства. В Российской Федерации рассматриваются лишь два вида налоговых режимов для рас-
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Рис. 1. Количество малых предприятий в период 2011–2014 гг. (Составлено авторами)

сматриваемых субъектов: ОСН, или общий (уплата местных, региональных и федеральных нало-
гов) и специальный (предусмотрена уплата единого налога, размер которого устанавливается в уп-
рощенном порядке, взамен нескольких основных налогов). Используя общий порядок налогообло-
жения, организации имеют право выбрать либо НДФЛ 13 %, налог на прибыль организации 20 %, в
случае реализации товаров, работ, услуг уплачивается НДС 18 % и налог на имущество 1,5 %.

Малое предпринимательство уплачивает взносы в пенсионный, социальный и медицинский фон-
ды страхования. В большинстве своем субъекты малого предпринимательства не решаются рабо-
тать на общей системе налогообложения, а используют один из четырех налоговых режимов:
 единый налог на вмененный доход (ЕНВД);
 упрощенная система налогообложения (УСН);
 система налогообложения для сельскохозяйственных товаропроизводителей (ЕСХН);
 патентная система налогообложения (ПСН) [3].
В большинстве своем предприниматели малого бизнеса применяют единый налог на вменен-

ный доход и упрощенную систему налогообложения. Преобладающая часть предпринимателей
малого бизнеса используют упрощенную систему налогообложения. По данной системе органи-
зации облагаются по ставкам 6 % и 15 % в зависимости от объекта налогообложения. Выбор
данной системы является добровольным, и предприниматель сам определяет выгодность соб-
ственного выбора.

При анализе результатов налоговой политики страны нами было выявлено, что в Российской
Федерации специальные налоговые режимы представляют собой сдерживающий фактор роста
основных показателей малого предпринимательства, так как основополагающими причинами
являются:
 нынешняя практика взимания налогов и их исчисления при применении специальных налого-

вых режимов;
 недостаточно развита система консультирования для определенных режимов налогообложения;
 сильное давление со стороны контролирующих органов;
 отсутствие разъяснений в нормативно-правовой базе обязательных налогов к уплате теми

или иными субъектами хозяйствования.
В ходе проведенного анализа малого предпринимательства Российской Федерации было выяв-

лено, что удельный вес налогоплательщиков, которые применяют УСНО и ЕНВД, снижается в
общем объеме поступлений в федеральный бюджет — это отрицательно сказывается на общем
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Таблица 1. Оценка налогообложения малого бизнеса РФ, млрд руб. *
Показатель 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Поступление налогов в фе-
деральны й бюджет млрд
руб.

3569,7 2500,1 3172,2 4477,7 5105,1 6618,3 7408,6

УСНО, млрд руб. 110,7 106,2 130,2 148,7 175,3 212,3 229,3
ЕНВД млрд руб. 63,4 64,9 72,4 71,1 79,9 74,5 76,6
ЕХСН млрд руб. 1 ,8 2,3 3,3 3,3 3,7 4,0 4,7
Доля УСНО от ФБ, % 3,1 4,2 4,1 3,3 3,4 3,2 3,1
Доля ЕНВД  от ФБ , % 1,8 2,6 2,3 1,6 1,6 1,1 1,0
Доля ЕХСН от ФБ, % 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Общ ая доля специальных
налоговых режимов в до-
ходах бю джета, %

5 6,9 6,5 5 5,4 4,3 4,2

* Составлено на основе [6].

состоянии экономики государства. Наибольшие поступления в доходную часть бюджета вносят
малые предприятия и индивидуальные предприниматели, которые используют УСНО 3,4 %, доля
налоговых поступлений от ЕСХН менее 1 %. Ввиду этого основными недостатками нынешней
системы налогообложения субъектов малого предпринимательства являются:

1. Запутанная и сложная система налогообложения. Так, не соблюдается норма п. 6 ст. 3 На-
логового кодекса РФ, предполагающая формулировку актов законодательства о налогах и сборах,
работающая по схеме «какие налоги платить и в каком порядке». Уплата налогов требует от
малого предпринимательства четкого понимания налогового законодательства и профессиональ-
ных знаний в сфере бухгалтерского учета.

2. Высокое налоговое бремя. Очевидно, что приоритетным интересом государства является
удовлетворение фискальных потребностей. Иными словами, в Российской Федерации ставки фор-
мируются без глубокого экономического анализа и рынка в целом.

3. Нестабильность законодательства. Слишком сложная формулировка нормативно-законода-
тельной базы в сфере налогообложения, а также чересчур частые изменения налогового законо-
дательства, вследствие чего усложняется работа налоговых служб, а налогоплательщики стано-
вятся бесправными. Изменения налогового законодательства должны происходить единовремен-
но с внесением уточнений в бюджеты путем внесения изменений в нормативные и законодатель-
ные акты по налоги и сборам.

В ноябре 2015 года был проведен всероссийский статистический опрос малого предпринима-
тельства, связанный с вопросами налогообложения, результаты которого показали, что количе-
ство предпринимателей, которые ощутили ожесточение влияния налогообложения и усиления ад-
министративных барьеров контролирующих организаций, составляет 57,8 %. Также изменилось
мнение об ухудшении условий ведения предпринимательства: 15,4 % предпринимателей считают,
что для совершенствования налоговой системы необходимо уменьшить налоговое бремя (рис. 2).

Несмотря на мнения предпринимателей малого бизнеса, налоговая нагрузка постоянно растет.
Это подтверждается словами руководителя ФНС о том, что за 2015 год рост налоговых поступ-
лений от малого предпринимательства почти в 2,5 раза опередил рост налоговых поступлений в
бюджет страны [4].

Вследствие таких негативных изменений в мнениях предпринимателей малого бизнеса можно
отметить тенденцию, направленную на снижение численности участников малого предпринима-
тельства (табл. 2) [5].

В период с 2013 по 2015 гг. количество предприятий малого бизнеса снизилось на 46 тыс. ед.
(2,23 %) из-за ужесточения мер наказания и отсутствия поддержки со стороны государства.

ВЫВОДЫ
В результате проведенного исследования нами сделаны выводы о необходимости реформиро-

вания комплекса элементов малого предпринимательства, которое состоит в следующем:
1) упрощение порядка уплаты налогов;

Остовская А.А., Полищук В.В. Анализ и оценка системы налогообложения малого предпринимательства
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Рис. 2. Динамика налоговых поступлений в бюджет РФ от субъектов малого предпринима-

тельства, млрд руб. (Построено авторами).

Таблица 2. Динамика малых предприятий, тыс. ед. *
2010 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г. 2015 г.

Количество малых предприятий, тыс.ед. 1732,8 1836,4 2003,0 2063,1 2038,3 2017,1
* Составлено на основе [5].

2) увеличение прозрачности налогового законодательства, его реформирование, а также сни-
жение налогового бремени;

3) проведение разъяснительных мероприятий для субъектов малого предпринимательства в
области налогообложения;

4) модернизация автоматизированных аппаратов уплаты налогов посредством создания лич-
ных кабинетов в едином реестре.

Таким образом, без реформирования налогообложения малого бизнеса невозможно предста-
вить эффективную систему предпринимательства в стране, так как прозрачность и простота уп-
латы налогов не только являются основополагающими элементами в выполнении своей фискаль-
ной функции, но и повышают мотивацию развития малого бизнеса, без которого невозможно по-
вышение конкурентоспособности государства в целом.
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АВТОСТРАХОВАНИЕ В ПОРТФЕЛЕ СТРАХОВЫХ КОМПАНИЙ

AUTOINSURANCE IN THE PORTFOLIO OF INSURANCE COMPANIES

Проблемы автомобильного страхования в России в последние годы особенно обострились, что требует объективного
анализа ситуации, выявления причин такого положения и формулирования необходимых теоретических положений и прак-
тических решений. В связи с этим исследование деятельности страховых организаций по предоставлению услуг автострахо-
вания становится все более актуальным. В статье приводится рейтинг страховых компаний, занимающихся автостраховани-
ем. Проведен анализ страхового портфеля СК РЕСО-Гарантия — лидера среди страховщиков по автострахованию. Выяв-
лены особенности формирования страхового портфеля компании, ориентированной на автострахование. Предложен ряд
мероприятий, позволяющий страховым компаниям оптимизировать свою деятельность по автострахованию.

Ключевые слова: автострахование, ОСАГО, КАСКО, ДСАГО, страховой портфель.

The problem of automobile insurance in Russia in recent years has especially increased, which requires an objective analysis
of the situation, identify the causes of this situation and formulate the necessary theoretical principles and practical solutions. In
this regard, the study of the activities of insurance companies providing auto insurance services is becoming increasingly
important. The article provides a rating of insurance companies involved in car insurance. The analysis of the insurance portfolio
of SK RESO-GARANTIA — the leader among insurers on auto insurance was carried out. The specifics of the formation of the
insurance portfolio of the company, focused on car insurance. A number of measures have been proposed that allow insurance
companies to optimize their auto insurance activities.

Кeywords: autoinsurance, CMTPL, hull insurance, VTPL, insurance portfolio.

ВВЕДЕНИЕ
За последние несколько лет наблюдается ухудшение состояния рынка автострахования Рос-

сии. Убыточность автострахования у большинства страховых компаний можно объяснить высо-
кой долей транспортного страхования (ОСАГО, КАСКО) в общем объеме страхового портфеля.
Необоснованное снижение тарифов по автострахованию, нацеленное на привлечение новых кли-
ентов и увеличение страхового портфеля, негативно влияет на его сбалансированность.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью исследования является анализ проблем, стоящих перед компаниями, страховой порт-

фель которых ориентирован на автострахование.
РЕЗУЛЬТАТЫ
В России застраховать автомобиль можно двумя способами: добровольно и в обязательном

порядке. К обязательному автострахованию относится ОСАГО (обязательное страхование авто-
гражданской ответственности). Добровольным страхованием авто является КАСКО (страховка
авто от угона и любого нанесенного ущерба), ДСАГО (добровольное страхование автограждан-
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ской ответственности), страхование автомобиля от механических повреждений и электрических
поломок.

Сегодня в России страховых компаний, выдающих полис ОСАГО, насчитывается 411. Рейтинг
компаний-страховщиков по собранным страховым премиям приведен в табл. 1. Количество зак-
люченных договоров ОСАГО в России за 2015 года насчитывает 39 583 399.

Таблица 1. ОСАГО, рейтинг страховых компаний в России за период с 2014 по 2015 гг. *
Собранные страховые

премии, тыс. руб. ИзмененияМесто Страховая компания
2015 г. 2014 г. тыс. руб. %

1 Росгосстрах (ООО) 76973010 52593635 24379375 46,35
2 РЕСО-Гарантия 27604069 17320728 10283341 59,37
3 ВСК 18164741 8253464 9911277 120,09

Всего по рынку 218 693 047 150 917 830 67 775 217 44,91
* Составлено по данным [1, 2].

В 2015 году по сравнению с 2014 годом практически во всех страховых компаниях произошел
рост страховых премий. Наибольший рост наблюдается в Росгосстрах (ПАО): в 2015 году соста-
вил 76973010 тыс. руб., что на 24379375 тыс. руб. больше, чем в 2014 году. В целом изменения на
рынке значительны, сумма собранных страховых премий в 2015 году увеличилась на +44,91 %.

Полис КАСКО является одним из самых популярных видов страхования. Количество заклю-
ченных договоров в России в 2015 года составляет 3 812 159, в 2014 году — 5 212 434. Следова-
тельно, в текущем году уменьшение составило 1 400 275 договоров. Рейтинг страховых компаний
по данному виду добровольного страхования представлен в табл. 2.

Таблица 2. КАСКО, рейтинг страховых компаний России *
Собранные страховые

премии, тыс. руб. ИзмененияМесто Страховая компания
2015 г. 2014 г. тыс. руб. %

1 РЕСО-Гарантия 29869964 27958249 1911715 6,84
2 Ингосстрах 28121121 28474465 -353344 -1,24
3 Росгосстрах (ООО) 25069484 28179634 -3110150 -11,04

Всего по рынку 187 237 290 218 554418 -31 317 128 -14,33
* Составлено по данным [1, 2].

В целом можно сказать, что всего на рынке страхования в 2015 году наблюдается снижение
суммы собранных страховых премий на -14,33 % по сравнению с предыдущим годом. Положи-
тельный прирост отмечается у компании РЕСО-Гарантия на 6,84 %.

Российскими страховыми компаниями в 2015 году было продано 1 236 381 полисов ДСАГО,
что на -1 071 179 полисов меньше, чем в прошлом году. Рейтинг страховых компаний по данному
виду страхования приведен в табл. 3.

Данный вид страхования пользуется меньшей популярностью в России, чем предыдущие два.
Собранные страховые премии в 2015 году насчитывают 3 125 887 тыс. руб., что на -22,64 %

Таблица 3. ДСАГО, рейтинг страховых компаний России *
Собранные страховые

премии, тыс. руб. ИзмененияМесто Страховая компания
2015 г. 2014 г. тыс. руб. %

1 РЕСО-Гарантия 1036405 1060035 -23630 -2,23
2 Ингосстрах 978764 1084557 -105793 -9,75
3 Росгосстрах (ООО) 141544 283092 -141548 -50

Всего по рынку 3 125 887 4 040 869 -914 982 -22,64
* Составлено по данным [1, 2].
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меньше, чем в 2014 году. Данный спад обусловлен уменьшением сумм страховых взносов, боль-
шинства ведущих российских страховых компаний, таких как Росгосстрах (ООО) (-50 %).

На основе приведенных рейтингов, можно выделить лидера на российском рынке автострахо-
вания — РЕСО-Гарантия. СК «РЕСО-Гарантия» — это крупная универсальная страховая компа-
ния с лицензиями более чем на 100 видов страхования. По итогам 2015 года организация заняла
третье место по объему собранных страховых премий. Региональная сеть компании охватывает
все регионы России и насчитывает более 790 филиалов и офисов продаж. Агентская сеть насчи-
тывает свыше 20 тысяч агентов. Клиентами компании являются более 10 млн. граждан и 262
тыс. корпоративных клиентов [3].

Для детального анализа портфеля автострахования страховой компании РЕСО-Гарантия про-
ведем анализ основных его видов.

Таблица 4. Анализ ОСАГО СК «РЕСО-Гарантия» за период с 2014 по 2015 гг. *
ОтклоненияПоказатели 2015 г. 2014 г. +/- %

Страховые платежи, тыс. руб. 27604069 17320728 10283341 59,37
Страховые выплаты, тыс. руб. 12492541 8419452 4073089 48,38
Страховая сумма, тыс. руб. 32 865 075 18 092 639 14772436 81,65
Количество заключенных договоров, шт. 4357090 4274412 82 678 1,93
Уровень выплат, % 45,26 48,61 -3,35 —
Средняя страховая сумма, тыс. руб. 7,54 4,23 3,31 78,20
Средняя выплата, тыс. руб. 43796 34972 8824 25,23
Количество действующих договоров, шт. 4159783 4021025 138758 3,45
Количество заявленных страховых
случаев, шт. 288710 252053 36657 14,54

Количество урегулированных страховых
случаев, шт. 299753 248821 50932 20,47

Количество отказов в страховой выплате,
шт. 14507 8075 6432 79,65

* Составлено по данным [3, 4].

Анализируя данные табл. 4, можно сказать, что страховая компания «РЕСО-Гарантия» в 2015
году заключила 4357090 договоров ОСАГО, что на 1,93 % больше, чем в предыдущем. Страховые
платежи, поступившие в компанию от данного вида страхования, значительно выросли (+59,37 %) и
составили 27604069 тыс. руб. Уровень выплат упал на -3,35 %, что, согласно данным компании,
связано с увеличением тарифа на ОСАГО, значение показателя достаточно высокое, в 2015 году
он находится на уровне 45,26 %. Одним из показателей, влияющим на снижение уровня выплат,
является опережающий рост страховой суммы над страховой выплатой. Наблюдается положи-
тельный рост средней страховой выплаты и средней страховой суммы на 25,23 % и 78,20 % соот-
ветственно. Количество действующих договоров ОСАГО в 2015 году составляло 4159783 единиц,
что на 138758 больше, чем в предыдущем году. Увеличилось число страховых случаев на 14,54 %,
а точнее на 36657. Также наблюдается рост числа урегулированных страховых случаев — он
составил в 2015 году по отношению к 2014 +20,47 %. Компания отказала в выплате страховой
сумме 14507 раз в 2015 году — это на 79,65 % больше, чем в прошлом году.

Анализ данных табл. 5 показывает, что компания «РЕСО-Гарантия» в 2015 году получила на
1911715 тыс. руб. больше страховых платежей, чем в 2014 году. Также страховая сумма имеет
положительную динамику в 2015 году, ее увеличение составило 10,28 %. Однако сумма выпла-
ченных средств значительно уменьшилась, что для компании является позитивным явлением,
уменьшение составило -12,87 % или 2472437 тыс. руб. Количество заключенных договоров КАС-
КО резко уменьшилось (-8,60 %). Уровень выплат, как и в предыдущем случае, остается доста-
точно высоким. В 2015 г. уровень выплат составил 56,06 %, а в 2014 г. — 68,74 %, уменьшение
составило -12,68 %. Средняя страховая сумма в 2015 году составляла 70,38 тыс. руб., что на
20,66 % больше, чем в предыдущем году. Сумма возмещения возросла на 3678 тыс. рублей (7,14 %)
и насчитывала 55222 тыс. руб. в среднем на договор. Количество действующих договоров КАС-
КО снижается, темп такого уменьшения составляет -8,30 %. Так, в 2015 году число действующих
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Таблица 5. Анализ КАСКО СК «РЕСО-Гарантия» за период с 2014 по 2015 гг. *
ОтклоненияПоказатели 2015 г. 2014 г. +/- %

Страховые платежи, тыс. руб. 29869964 27958249 1911715 6,84
Страховые выплаты, тыс. руб. 16745256 19217693 -2472437 -12,87
Страховая сумма, тыс. руб. 31879340 28906452 2972888 10,28
Количество заключенных договоров, шт. 452991 495604 -42613 -8,60
Уровень выплат, % 56,06 68,74 -12,68 —
Средняя страховая сумма, тыс. руб. 70,38 58,33 12,05 20,66
Средняя выплата, тыс. руб. 55222 51544 3678 7,14
Количество действующих договоров, шт. 436876 476395 -39519 -8,30
Количество заявленных страховых случаев,
шт. 263997 338928 -74931 -22,11

Количество урегулированных страховых
случаев, шт. 310747 381253 -70506 -18,49

Количество отказов в страховой выплате, шт. 7510 8410 -900 -10,70
* Составлено по данным [3, 4].

договоров страхования составило 436876, а в 2014 году — 476395 шт. О числе произошедших
страховых случаев в 2015 году было заявлено 263997 раз, число урегулированных страховых слу-
чаев составило 310747, а отказов в страховых выплатах насчитывалось 7510. Также заметен
темп к снижению последних четырех показателей: количество действующих договоров на -8,30 %,
количество заявленных страховых случаев на -22,11 %, число урегулированных случаев на -18,49 %,
а количество отказов упало немного более 10 %.

Таблица 6. Анализ ДСАГО СК «РЕСО-Гарантия» за период с 2014 по 2015 гг. *
ОтклоненияПоказатели 2015 г. 2014 г. +/-  %

Страховые платежи, тыс. руб. 1036405 1 060 035 -23630 -2,23
Страховые выплаты, тыс. руб. 634110 530647 103463 19,50
Страховая сумма, тыс. руб. 11567934 10975363 592571 5,40
Количество заключенных
договоров, шт. 514470 712919 -198449 -27,84

Уровень выплат, % 61,18 50,06 11,12 —
Средняя страховая сумма, тыс. руб. 22,49 15,39 7,09 46,06
Средняя выплата, тыс. руб. 142465 93605 48860 52,20
Количество действующих
договоров, шт. 502431 690264 -187833 -27,21

Количество заявленных страховых
случае, шт. 4224 6010 -1786 -29,72

Количество урегулированных
страховых случаев, шт. 4650 5873 -1223 -20,82

Количество отказов в страховой
выплате, шт. 199 204 -5 -2,45

* Составлено по данным [3, 4].

Уровень выплат СК «РЕСО-Гарантия» вырос по добровольному страхованию автогражданс-
кой ответственности на 11,12 % и составил 61,18 %, что является довольно высоким значением.
Количество заключенных договоров ДСАГО значительно уменьшилось, уменьшение составило -
27,84 %, в денежном выражении — 198 449 тыс. руб. Сумма страховых платежей в 2015 году
составила 1036405 тыс. руб., что на -2,23 % меньше, чем в предыдущем году. Страховые выпла-
ты, напротив, возросли: рост составил 19,50 %, и в 2015г. — 634110 тыс. руб. Наблюдается рост
средней страховой суммы и страховой выплаты на 46,06 % и 52,20 % соответственно. Наблюда-
ется значительное уменьшение действующих договоров на -187833 единиц или -27,21 %, такая же
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ситуация с количеством заявленных страховых случаев, уменьшение составило -29,72 % в срав-
нении с 2014 годом. Количество урегулированных страховых случаев в 2015 году по договорам
ДСАГО составило 4650, что на 20,82 % меньше, чем в предыдущем году. Число отказов в стра-
ховой выплате компанией РЕСО-гарантия по данному виду страхования составило 199 — это на
2,45 % меньше, чем в предшествующем году.

Проведенный анализ страхового портфеля РЕСО-Гарантия показал, что основную долю в 2015
году (74 %) в страховом портфеле занимает автострахование. Следовательно, можно говорить об
отсутствии эффективной оптимизации страхового портфеля, связанной с высоким уровнем вып-
лат по автострахованию. Поэтому СК РЕСО-Гарантия необходимо постоянно проводить монито-
ринг страхового портфеля и принимать меры по стабилизации основных его показателей.

Для оптимизации страхового портфеля, нацеленного на автострахование, необходимо провести
ряд мероприятий, включающих:

1. Регулирование тарифной политики: страховая компания не должна увлекаться демпингом
цен на страховые услуги.

2. Необходимо с помощью рекламы, системы скидок способствовать привлечению страхова-
телей, что в результате приведет к увеличению валовых поступлений страховых платежей.

3. Тщательный отбор рисков региональной сетью СК РЕСО-Гарантия.
К проблемам, с которыми сталкивается страховая компания на рынке автострахования, можно

также отнести рост мошенничества, а именно фальсификацию данных для выплаты компанией
страховых выплат [5]; низкую платежеспособность населения, а также постоянное недопонима-
ние, конфликтность со стороны страхователей; относительно низкую востребованность добро-
вольных видов автострахования.

ВЫВОДЫ
Для улучшения работы СК РЕСО-Гарантия предлагаем применить следующие рекомендации:
1. С помощью маркетинга, в том числе социальной рекламы, формировать экономический инте-

рес у потенциальных страхователей путем повышения доверия граждан к страховой компании.
2. Ввести дополнительные виды материального и морального стимулирования посредников

для роста продаж страховых продуктов на рынке автострахования.
3. Разработать (применительно к данной страховой компании) эффективные методы по борьбе

с мошенничеством в сфере автострахования.
4. Разработать список выявленных наиболее убыточных для страховых компаний клиентов,

приносящих значительное количество убытков.
5. Оптимизировать процедуру оказания услуг аварийными комиссарами: снизить время на об-

работку заявок специалистами колл-центра, увеличить долю оперативных выездов аварийных
комиссаров.

6. Оптимизировать работу по продаже полисов ОСАГО через Интернет.
В дальнейшем данная тема будет продолжена рассмотрением методов борьбы с мошенниче-

ством в сфере автострахования.
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АГЕНТСТВО ПО СТРАХОВАНИЮ ВКЛАДОВ:
ЕГО РОЛЬ В БАНКОВСКОЙ СИСТЕМЕ И ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ1

DEPOSIT INSURANCEAGENCY:
ITS ROLE IN THE BANKING SYSTEM AND PROSPECTS OF DEVELOPMENT

В современной экономике денежные сбережения граждан имеют важное значение для увеличения ресурсной базы
банковского сектора, который необходим для расширения инвестиционных возможностей. Одной из проблем российской
экономики в настоящее время является острый дефицит инвестиций во всех ее отраслях. Наиболее доступной формой
трансформации сбережений в инвестиции является передача денег коммерческим банкам. Так как от неблагоприятных
ситуаций не застрахован ни один банк, существует риск, что вкладчик не сможет вернуть деньги обратно. В большинстве
развитых стран существует система защиты вкладов, которая в случае возникновения неблагоприятной ситуации гаран-
тирует, что инвестор получит свои денежные средства обратно. В статье акцентируется внимание на сущности Агентства
по страхованию вкладов, а также рассмотрены некоторые аспекты его деятельности. Проанализирована динамика основ-
ных финансовых параметров системы страхования вкладов. Определена роль, которую оно выполняет в банковской
системе и представлены перспективы его развития.

Ключевые слова: страхование, вклад, Агентство по страхованию вкладов, система страхования вкладов.

In a modern economy money savings of the citizens are essential to increase the resource base of the banking sector, the
expansion of investment opportunities. One of the problems the Russian economy is currently an acute shortage of investment
in all its industries. The most accessible form of transformation of savings into investments is the transfer of money to
commercial banks. Because of unfavorable situations not insured by any Bank, there is a risk that the investor will not be able to
return the money back. In most developed countries there is a system of protection of deposits, which in the case of an adverse
situation guarantees that the investor will get their funds back. The article focuses on the essence of the Agency for Deposit
insurance and examines certain aspects of its activities. The dynamics of the main financial parameters of the Deposit insurance
system. Defined the role it performs in the banking system and prospects of its development.

Keywords: insurance, deposit, insurance Agency deposits, the deposit insurance system.

ВВЕДЕНИЕ
В современных условиях развития денежные сбережения граждан имеют важное значение

для увеличения ресурсной базы банковского сектора, который необходим для расширения инвес-
тиционных возможностей. Одной из проблем российской экономики в настоящее время является
острый дефицит инвестиций во всех ее отраслях. Наиболее доступной формой трансформации
сбережений в инвестиции для общественности является передача денег коммерческим банкам.
Однако, так как от неблагоприятных ситуаций не застрахован ни один банк, существует риск, что
вкладчик не сможет вернуть деньги обратно. В большинстве развитых стран существует систе-
ма защиты вкладов, которая в случае возникновения неблагоприятной ситуации гарантирует, что
инвестор получит свои денежные средства обратно. По всему миру одним из таких способов
защиты интересов вкладчиков является страхование банковских вкладов, которое осуществляет
Агентство по страхованию вкладов.

1 Настоящая работа выполнена при поддержке Программы развития Федерального государственного автономного образо-
вательного учреждения высшего образования «Крымский федеральный университет имени В. И. Вернадского» на 2015–2024
годы в рамках реализации академической мобильности по проекту ФГАОУ ВО «КФУ им. В.И. Вернадского» «Поддержка
академической мобильности работников университета на заявительной основе — ПМР».
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ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Агентство по страхованию вкладов является важным звеном в банковской системе государ-

ства, так как оно обеспечивает эффективную защиту вкладчиков от потери застрахованных вкла-
дов, осуществляет меры по предупреждению банкротства и обеспечивает стабильную работу
банковской системы в целом, повышая уровень доверия населения России к банковской системе.

Целью работы является формулировка предложений по совершенствованию деятельности
Агентства по страхованию вкладов и системы страхования вкладов в целом.

РЕЗУЛЬТАТЫ
В современных условиях развитие рыночных отношений в национальной страховой системе

сопровождается разнообразными проблемами социально-экономического характера, поэтому ус-
пешная страховая деятельность требует знать специфику страхового рынка, вовремя и правильно
управлять ситуациями с помощью современных методов и приемов, а также предопределять
эффективные действия страховых компаний, потребителей-страхователей и посредников.

Развитое государство стремится к повышению своего экономического роста, что является
одной из категорий привлечения внутренних ресурсов, а также вкладов населения в инвестицион-
ный процесс, в этой связи была создана система страхования вкладов населения.

Система страхования вкладов (ССВ) — государственный механизм, деятельность, которого со-
стоит в обеспечении защиты денежных средств на банковских счетах посредством их страхования.

Потребность в ССВ возникает как у вкладчиков, так и у банковской системы, так как для
банков система страхования способствует повышению привлекательности банковских услуг для
населения и доверия к государственной кредитной организации, а для населения является надеж-
ным и безопасным способом хранения своих вкладов.

Главной задачей ССВ является осуществление срочных выплат вкладчикам из специального
фонда в случае прекращения функционирования банка, что позволяет вкладчикам получить дос-
туп к своим средствам, не дожидаясь начала ликвидационных процедур.

Управление системой страхования вкладов осуществляется государственной корпорацией
«Агентство по страхованию вкладов».

«ІАгентство по страхованию вкладовІ является государственной некоммерческой организаци-
ей, которая была создана в соответствии с Федеральным законом «О страховании вкладов физи-
ческих лиц в банках России» № 177-ФЗ от 23 декабря 2003 года в рамках формирования системы
страхования вкладов (ССВ), действующее в организационно-правовой форме государственной
корпорации, где высшим органом управления Агентства является Совет директоров. Данная кор-
порация организует работу системы страхования вкладов. В целях обеспечения функционирова-
ния системы страхования вкладов Агентство осуществляет выплату вкладчикам возмещений по
вкладам при наступлении страхового случая; ведет реестр банков — участников системы стра-
хования вкладов; контролирует формирование фонда страхования вкладов, в том числе за счет
взносов банков; управляет средствами фонда страхования вкладов» [1].

Государственная корпорация осуществляет свою деятельность на основании следующих
принципов:

1) организация деятельности Агентства на основе прозрачности деятельности и информацион-
ной открытости системы страхования вкладов для общества. Данный принцип является важным,
так как он формирует доверие населения к системе страхования. Агентство по страхованию вкладов
регулярно представляет данные о формировании и движении фонда страхования вкладов, а также
осуществляет анализ структуры рынка вкладов населения;

2) организация работы Агентства с банковскими ассоциациями. Взаимодействие Агентства с
банковскими организациями является важным фактором, который влияет и обеспечивает эффек-
тивное функционирование системы страхования вкладов. С помощью такого сотрудничества проис-
ходит реализация генерации методов к применению законодательства о страховании вкладов, пре-
доставление защиты прав населения с соблюдением интересов банковских учреждений, повышение
прозрачности деятельности банков, привлекающих вклады, оказание банкам помощи по вопросам
страхования вкладов, а также организационной, методической и консультационной работы;

3) уменьшение административной нагрузки на банки РФ. Взаимодействие между Агентством
и Банком России посредством полномочий, закрепленных за ними на основе законодательной
базы, которые связаны с деятельностью ССВ. Содержание полномочий заключается в следую-
щих аспектах:
 участие банков в системе страхования вкладов;
 выплата банками страховых взносов;
 выплаты возмещения по вкладам;
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 проведение проверок банков по вопросам страхования вкладов и применения к ним мер от-
ветственности (ликвидации банков);
 решение других задач, возникающих в связи с функционированием системы страхования.
Агентство по страхованию вкладов функционирует с такими целями в соответствии с ФЗ:
 «обеспечивать функционирование системы страхования вкладов;
 организовывать учет банков (ведение реестра банков);
 осуществлять сбор страховых взносов и осуществлять контроль за их поступлением в фонд

обязательного страхования вкладов;
 организовывать и применять мероприятия по учету требований вкладчиков к банку и выпла-

те им возмещения по вкладам;
 размещать и (или) инвестировать временно свободные денежные средства фонда обяза-

тельного страхования вкладов в порядке, определенном действующим законодательством;
 требовать от банков размещения информации о системе страхования вкладов и об участии в

ней банка в доступных для вкладчиков помещениях банка, в которых осуществляется обслужи-
вание вкладчиков;
 определять порядок расчета страховых взносов в соответствии с действующим законода-

тельством» [2].
Также Агентство по страхованию вкладов занимается отбором банков для включения их в сис-

тему страхования вкладов. Стать участником системы страхования вкладов может банк с доста-
точной финансовой устойчивостью, который осуществляет свою деятельность согласно законода-
тельству Российской Федерации и выполняет нормативы, установленные Банком России.

Необходимо отметить, что финансирование выплат возмещения по страховым вкладам осу-
ществляется из Фонда обязательного страхования вкладов, который был создан в соответствии с
Законом о страховании вкладов. В свою очередь, Фонд обязательного страхования вкладов пред-
ставляет совокупность денежных средств и иного имущества, которое принадлежит Агентству
на праве собственности. Фонд обязательного страхования вкладов обособляется от иного иму-
щества Агентства и по нему ведется обособленный учет. Для учета денежных средств фонда
Агентство имеет специальный счет в Банке России. Банк России не уплачивает процентов по
остаткам денежных средств, находящихся на этом счете [3].

Из каких средств формируется фонд обязательного страхования вкладов, представлено на рис. 1.

Фонд обязательного страхования вкладов
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ва, приобретенных в ре-
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Средства федерального
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ния вкладов

Рис. 1. Состав фонда обязательного страхования вкладов (Составлено на основе [3]).

Для наглядного изучения роли Агентства по страхованию вкладов в банковской системе Рос-
сийской Федерации рассмотрим основные аспекты его деятельности за период 2013–2016 гг., а
также динамику основных финансовых параметров ССВ, что представлено в таблице 1.

Проанализировав динамику основных финансовых параметров ССВ в 2013–2016 гг., можно
отметить следующие изменения:
 количество банков-участников уменьшилось в отчетном периоде по отношению к 2013 на 49,

или на 94%; в том числе количество действующих банков уменьшилось в отчетном периоде на
177, или 77%;
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Таблица 1. Динамика основных финансовых параметров ССВ в 2013–2016 гг. *
Показатели 01.01.2013 01.01.2014 01.01.2015 01.01.2016

Количество банков-участников (в том числе
действующих банков) 891 (793) 873 (762) 860 (698) 842 (616)

Совокупный объем застрахованных вкладов в
действующих банках, млн руб. 13 999 731 16 590 994 18 303 212 22 889 884

Страховая ответственность Агентства в дейст-
вующих банках (потенциальные выплаты), млн
руб.

9 401 174 10 874 457 12 700 000 14 909 018

Отношение размера страховой ответственности
Агентства к совокупному объему застрахован-
ных вкладов, %

67,2 65,5 69,4 65,1

Максимальный размер страхового возмещения
на одного вкладчика в одном банке, тыс. руб. 700 700 1 400 1 4001

Ставка/базовая ставка страховых взносов за
квартал, % расчетной базы 0,10 0,10 0,10 0,10

Дополнительная/повышенная дополнительная
ставка взносов, % расчетной базы2 -/- -/- -/- 0,02/0,15

Размер фонда обязательного страхования вкла-
дов, млн руб. 205 767 168 127 83 599 37 454

1 «С 1 апреля 2015 г. установлен дополнительный лимит возмещения до 10 млн руб. на одного вкладчика в одном банке по счетам
эскроу,  открытым для расчетов по сделкам купли-продажи недвижимости.

2 С 1 июля 2015 г. введены дифференцированные ставки страховых взносов, при этом базовая ставка установлена в размере ранее
действовавшей единой ставки взносов» [4].

* Составлено автором.

 совокупный объем застрахованных вкладов в действующих банках в 2016 году составил
22 889 884 млн руб., что на 8 890 153 млн руб. больше, чем в 2013 году, то есть совокупный объем
застрахованных вкладов увеличился на 163%;
 страховая ответственность Агентства в действующих банках в 2016 году увеличилась по

сравнению с 2013 на 5 507 844 млн руб., или на 158% и составила 14 909 018 млн руб.;
 отношение размера страховой ответственности Агентства к совокупному объему застрахован-

ных вкладов в отчетном периоде составил 65,1%, в 2013 году этот показатель был равен 67,2%;
 максимальный размер страхового возмещения на одного вкладчика в одном банке увеличил-

ся к 2016 году и составил 1 400 тыс. руб.
В 2015 году у банков — участников ССВ было отозвано 77 лицензий (в 2014 году — 61), объём

выплат страхового возмещения по сравнению с предыдущим годом увеличился на 82% (с 202,4
до 369,2 млрд руб.), а число вкладчиков, обратившихся за получением страхового возмещения, —
на 23% (с 579 до 713 тыс.). Всего же за время существования ССВ к 31 декабря 2015 г. произош-
ли 295 страховых случаев, общий размер страховой ответственности по которым составил 828
млрд руб. перед 5,29 млн вкладчиков (рис. 2).

За счёт средств Фонда в 2015 году были осуществлены компенсационные выплаты на сумму
более 2,3 млрд руб. в пользу 23 тыс. вкладчиков 45 украинских банков, прекративших свою деятель-
ность на территории Республики Крым (годом ранее — 25 млрд руб. в пользу 200 тыс. вкладчиков).

Также одним из важных направлений деятельности Агентства является предотвращение по-
пыток страхового мошенничества. В целях защиты прав вкладчиков и предупреждения нанесения
ущерба Фонду в каждом из ликвидируемых банков были проанализированы операции по вкладам
с целью выявления признаков формирования фиктивных обязательств.

По его результатам за последние 3 года объемы выявленных в ликвидируемых банках сомни-
тельных операций сохраняются на высоком уровне (11,6 млрд руб. — в 2013 году, 3,7 млрд руб. —
в 2014 году, 5,8 млрд руб. — в 2015 году). При этом доля сомнительных вкладов в общем объеме
страховой ответственности по всем страховым случаям планомерно снижается (9,2% — в 2013
году, 1,9% — в 2014 году, 1,3% — в 2015 году), в том числе в результате мер, принимаемых
Агентством.
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Итак, по состоянию на 31 декабря 2015 г.:
1. Агентством по страхованию вкладов были выполнены меры по предупреждению банкрот-

ства в 30 банках (рис. 3), также число банков, в отношении которых Агентством были приняты
санационные меры, увеличилось.
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Рис. 2. Количество страховых случаев и объём страховых выплат, 2014–2015 гг. (Составлено на
основе [4]).
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Рис. 3. Количество проектов санации и урегулирования обязательств банков за период дея-

тельности Агентства, данные приведены по состоянию на конец года (Составлено на основе [4]).

2. Агентством было направлено 1 537,55 млрд руб. на осуществление санации банков, из них 1
270,47 млрд руб. (с учетом замещения источников финансирования) — за счёт кредитов Банка
России, 259,33 млрд руб. — за счёт средств имущественного взноса Российской Федерации в
имущество Агентства, 7,75 млрд руб. — за счёт средств Фонда.

3. Агентством были реализованы функции конкурсного управляющего в 231 кредитной органи-
зации, показатель в 1,3 раза превысил аналогичный в прошлом году. Также конкурсное производ-
ство проводилось в 196 кредитных организациях, принудительная ликвидация — в 35, что пред-
ставлено на рис. 4.
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4. Работники Агентства приняли участие в работе 88 временных администраций по управле-
нию кредитными организациями, назначенных Банком России, с целью повышения своевременно-
сти проведения мероприятий по возврату активов, выявлению на раннем этапе сделок, совершён-
ных руководством банков в ущерб интересам кредитных организаций и их кредиторов, а также
более оперативному рассмотрению требований кредиторов.

«Для оказания услуг в ликвидируемых кредитных организациях при Агентстве было аккреди-
товано 93 организации. За отчётный год проведен 801 отбор на право оказания Агентству услуг в
ликвидируемых банках, что в 1,5 раза превышает аналогичный показатель прошлого года» [4].

Следовательно, нельзя недооценивать существенную роль Агентства страхования вкладов,
так как его функции и полномочия продолжают расширяться, Агентство можно считать самосто-
ятельным элементом банковской системы России.

«Особенности статуса фонда обязательного страхования вкладов оказали решающее воздей-
ствие на выбор организационно-правовой формы специальной организации по управлению систе-
мой страхования вкладов. Исходя из традиций российской правовой системы, указанная организа-
ция не могла быть коммерческой, так как цели и задачи ее деятельности находятся в плоскости
управленческой деятельности. С другой стороны, данная организация должна иметь возможность
осуществлять сделки, в том числе имеющие внешне коммерческий характер. Поэтому организа-
ция по управлению системой страхования вкладов не может быть государственным учреждени-
ем, так как статус государственного учреждения не обеспечивает независимости фонда страхо-
вания вкладов. В то же время должен быть обеспечен надлежащий публичный контроль за дея-
тельностью организации по управлению системой страхования вкладов» [5].

Таким образом, если бы Агентство по страхованию вкладов осуществляло свои функции как
предпринимательская деятельность по оказанию рыночных услуг, то в таком случае, деятель-
ность Агентства как социально значимого института, которая направлена на обеспечение ста-
бильности банковской системы, прекратила бы свое функционирование. Именно потому, Агент-
ство как инструмент социально-экономической политики государства действует на бесприбыль-
ной основе, то есть является некоммерческой государственной корпорацией.

Следовательно, такая организация работы корпорации, функции, которые выполняет Агент-
ство, соответствует современным подходам, используемым в мировой практике: системы стра-
хования вкладов и финансового оздоровления кредитных организаций, которые существуют в раз-
витых странах мира и не направлены на извлечение прибыли. Так как деятельность Агентства
является частью комплекса государственных мер по стабилизации банковской системы, а само
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Агентство является одним из агентов государства по осуществлению финансовой политики в
банковской системе и в стране в целом.

Акцентируя внимание на вышесказанном, стоит отметить, что совершенствование системы
страхования вкладов в России является необходимым условием гармоничного функционирования
ССВ, которое будет включать в себя следующие параметры:
 улучшение банковской системы путем усиления банковского надзора и отбор банков в систе-

му страхования;
 повышение доверия клиентов за счет их уверенности в возврате своих вложений;
 расширение ресурсной базы коммерческих банков и улучшение её структуры, что обеспечит

соответствующий рост банковских активов и расширение банковской деятельности в целом;
 посредством системы страхования депозитов решать проблемы регулирования банковской

деятельности;
 обеспечить ведущую роль государства в этой системе;
 выделить структуру на роль страхового фонда в форме государственной организации;
 использовать более жесткую модель страховой системы в части участия в ней коммерчес-

ких банков и контроля над их деятельностью;
 посредством индивидуальных предпринимателей, а также некоммерческих организаций, пред-

приятий малого и среднего бизнеса расширять круг субъектов страховой защиты;
 уменьшить ставку страховых взносов по мере накопления в фонде обязательного страхования

вкладов достаточных ресурсов для обеспечения снижения уровня финансовой нагрузки на банки;
 разрабатывать и использовать современные подходы, в том числе хорошо зарекомендовавшие

себя в других странах, в подготовке и проведении проверки проблемных банков, оценки и управле-
ния их активами и обязательствами, подбору инвесторов и контролю над проведением санации;
 обеспечивать эффективное осуществление функций и полномочий Агентства посредством

внедрения современных моделей управления;
 обеспечивать информирование общества о деятельности Агентства для повышения доверия

граждан к кредитной системе страны;
 увеличить максимальный размер страхового возмещения на одного вкладчика в одном бан-

ке с 1 400 тыс. руб. до 1800–2000 тыс. руб.
ВЫВОДЫ
Таким образом, можно сделать вывод о том, что Агентство по страхованию вкладов является

главным звеном в банковской системе государства, обеспечивающим эффективную защиту вклад-
чиков от потери застрахованных вкладов, а также стабильную работу банковской системы в це-
лом, повышая уровень доверия населения России к банковской системе, которая занимается ко-
ординацией работы системы страхования вкладов на основе законодательства Российской Феде-
рации. Следовательно, выполняя такие функции, Агентство по страхованию вкладов играет важ-
ную роль в банковской системе Российской Федерации.
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ПРОБЛЕМЫ КРЕДИТОВАНИЯ МАЛОГО И СРЕДНЕГО БИЗНЕСА
В РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ

THE LENDCREDITING PROBLEMS OF SMALLAND MEDIUM BUSINESS
IN RUSSIAN FEDERATION

Высокий уровень развития предприятий малого бизнеса способствует развитию отраслей народного хозяйства,
повышению занятости населения, насыщению рынка товарами народного потребления, сбалансированности структуры
воспроизводства с изменяющимися потребностями потребителей, а также поддержанию конкуренции в экономике. В
современных условиях для малого бизнеса очень важной является возможность доступа к кредитным ресурсам. В свою
очередь, для большинства российских банков кредитование малого бизнеса — один из приоритетных видов их деятель-
ности. Но в то же время выдача кредитов всегда сопряжена с определенными рисками для банка и, как следствие,
сложностями в его получении для предприятий. В статье рассмотрены проблемы предоставления займов субъектам
малого и среднего бизнеса, а также некоторые аспекты, уменьшающие доступность банковских заемных средств. Дана
оценка современного состояния сегмента кредитования субъектов малого и среднего бизнеса коммерческими банками.
Определены факторы, сдерживающие развитие данного сектора экономики.

Ключевые слова: кредитование малого и среднего бизнеса, возвратность займов, доступность заемных средств, про-
блемы кредитования.

High level of development of small business contributes to the development of branches of economy, increase of employment
of population, market saturation with consumer goods, balance of structure of reproduction with the changing needs of consumers
and maintain competition in the economy. In modern conditions for small businesses is very important is the possibility of access
to credit. In turn, most Russian banks lending to small businesses is one of the priority activities. But at the same time, the lending
always carries certain risks for the Bank and, as a consequence, difficulties in obtaining it for businesses. The article examines the
problems of granting loans to small and medium businesses, as well as certain aspects that reduce the availability of bank
borrowed funds. The estimation of modern condition of the crediting segment of small and medium business subjects is given by
commercial banks. The factors constraining the development of this economy sector are determined.

Keywords: small and medium business crediting, loan repayment, availability of borrowed funds, credit problems.

ВВЕДЕНИЕ
Малый и средний бизнес (МСБ) занимает важное место в экономике любой страны. Данный

сектор является неотъемлемым элементом хозяйственной системы, без которого невозможно
нормальное существование экономики и общества в целом.

Высокий уровень развития предприятий МСБ способствует развитию отраслей народного хо-
зяйства, повышению занятости населения, насыщению рынка товарами народного потребления,
сбалансированности структуры воспроизводства с изменяющимися потребностями потребите-
лей, а также поддержанию конкуренции в экономике.
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В современных условиях для МСБ очень важной является возможность доступа к кредитным
ресурсам. В свою очередь, для большинства российских банков кредитование МСБ — один из
приоритетных видов их деятельности. Но в то же время выдача кредитов всегда сопряжена с опре-
деленными рисками для банка и, как следствие, сложностями в его получении для предприятий.

Проблемы кредитования, в том числе малого и среднего бизнеса, рассматривались во многих
работах российских ученых, в частности: Акопян П.А., Девятаевой Н.В. [1], Колесник О.В. [2],
Гибловой Н.М. и др. Однако финансово-экономические санкции, недостаточность финансовых
ресурсов для развития малого и среднего бизнеса, ограничения по кредитованию обусловливают
необходимость дальнейших исследований данной проблематики.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цели статьи: анализ состояния кредитования малого и среднего бизнеса банками в РФ и выяв-

ление факторов, сдерживающих развитие данного сектора экономики.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Согласно данным Росстата в России на 2015 год зарегистрировано более 4 миллионов субъек-

тов малого и среднего предпринимательства, в которых занято более 18 миллионов человек, что
составляет четверть всех занятых. Однако такие показатели существенно ниже, чем в других
странах с сопоставимым уровнем развития. Причиной этому послужили трудности в финансиро-
вании, с которыми сталкиваются предприниматели. Хоть малый бизнес и не требует значитель-
ных вложений, но на отдельных этапах своей деятельности предприятие не способно функциони-
ровать без заемных средств.

Согласно статистическим данным потребность малого и среднего бизнеса в кредитовании
удовлетворена лишь на 15 %. По итогам первого полугодия 2016 года объем кредитов, выданных
банками малым и средним предпринимателям, составил 2,4 трлн рублей, что на 0,6 % меньше
результатов аналогичного периода 2015 года (рис. 1).
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Рис. 1. Динамика объема кредитов, выданных субъектам МСБ (RAEX, по данным Банка России).

Динамика кредитного портфеля МСБ сходна с розничным сегментом (портфель кредитов физ-
лицам снизился на 1,4 %) и существенно уступила кредитованию крупного бизнеса (+8% по срав-
нению с показателем на 01.07.2015) [3].

С 2014 года интерес банков к кредитованию МСБ уменьшился. Такая ситуация связана с
сокращением активности 30 крупнейших по активам банков РФ. Рост рисков в сегменте кредито-
вания малых и средних предприятий, а также ограниченный доступ крупных компаний к внешним
рынкам капитала побудил банки резко сократить выдачу кредитов МСБ и переориентироваться
на кредитование крупного бизнеса. Снижение заинтересованности крупных банков в кредитова-
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нии МСБ отразилось на размерах их сети структурных подразделений, в которых малые и сред-
ние предприятия могли получить кредит. Отдельные крупные банки закрыли около 15–20 % своих
подразделений, тогда как совокупное число их офисов за 2015 год сократилось на 8% [3].

Проблемы кредитования МСБ с точки зрения банков заключается в:
 непрозрачности малого бизнеса;
 отсутствии у малых предприятий ликвидных залогов;
 недостаточной экономической и юридической грамотности большинства российских малых

предпринимателей;
 наличия высоких рисков невозврата кредитов;
 отсутствии реальной масштабной государственной поддержки малого бизнеса [2].
С точки зрения предпринимателей эти проблемы заключаются в:
 высокой стоимости кредитов;
 больших сроках рассмотрения заявок;
 слишком жестких условиях получения кредитов;
 недостаточной государственной поддержке МСБ;
 невозможности получить кредит на создание бизнеса «с нуля» [3].
Но говоря о проблемах кредитования МСБ, необходимо понимать, что все они тесно связаны

между собой и перетекают одна в другую.
Так, повышенные риски при кредитовании малого бизнеса накладывают на банки определен-

ные вынужденные ограничения. Например, сегодня банки практически не кредитуют стартапы.
Также банки с большим недоверием относятся и к скоринговому кредитованию, предпочитая
качество количеству. К тому же, в связи с последним кризисом, банки стали особенно тщательно
изучать своих заемщиков. Сейчас недостаточно просто заполнить анкету, принести пару доку-
ментов и получить кредит. Необходимо пройти тщательную проверку на платежеспособность [5].

Существует определённый набор требований банка к предпринимателю, желающему взять
кредит, который состоит из двух пунктов:

1) заемщик должен иметь чистую кредитную историю;
2) заемщик должен представить доказательства того, что его бизнес работает не менее полу-

года (исключением могут быть предприятия, работающие в сфере торговли, для которых мини-
мальный срок устанавливается в три месяца) [1].

Для банка определяющим фактором при выдаче кредита предпринимателю является уверен-
ность в успешности его бизнеса. Доход предприятия-заемщика должен быть стабилен и достато-
чен для погашения долга. Малые предприятия, прибыль которых считается высокой, стоят пер-
выми в очереди на кредит.

Однако низкая легитимность бизнеса не может служить основанием для «пожизненного»
отказа в кредитовании. В большинстве случаев банки советуют обратиться повторно через
несколько месяцев, либо все же выдают кредит, но при этом сокращая его сумму. Согласно
статистическим данным, средний размер кредита, который запрашивают предприятия МСБ, в
России составляет от 50 до 300 тысяч рублей. Такую сумму можно получить без залога на
срок до 1 года при условии стабильного положения на рынке и «прозрачной» финансовой отчет-
ности. При необходимости более значительного кредита понадобится обеспечение в виде зало-
га или поручителей [1].

Оптимальным залогом для банка является имущество, а именно недвижимость, так как ее
ликвидность всегда достаточно высока. Однако лишь небольшое количество малых предприятий
способно обеспечить имущественный залог. Чаще всего залогом выступают товары массового
спроса. Поэтому банкам выгоднее кредитовать крупные предприятия, которые в качестве акти-
вов имеют недвижимость.

Такой серьезный подход банков к вопросу обеспечения возвратности кредита со стороны за-
емщика связан с тем, что наибольшая дефолтность среди основных сегментов кредитования
сохраняется в сегменте МСБ. По итогам 2015 года доля просрочки в портфеле кредитов МСБ
достигла рекордного значения 13,6 % (максимум за все время наблюдений). По состоянию на
01.07.2016 доля просроченной задолженности в совокупном портфеле кредитов МСБ составила
15,2 % (+3,5 п. п. по сравнению с показателем предыдущего года), что существенно превышает
долю просрочки как в розничном сегменте (8,5 %), так и в сегменте кредитования крупного биз-
неса (5,3 %) (рис. 2).
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Еще одним «камнем преткновения» при выдаче кредита является короткая кредитная история
заемщика или ее полное отсутствие. Стоит отметить тот факт, что бизнес как таковой в России
существует менее 20 лет, поэтому возможность в достаточной степени прояснить кредитную
историю заемщика и его репутацию есть далеко не у каждого предприятия. МСБ уступает в
своем количестве крупному бизнесу, особенно после кризисов 1998 и 2008 гг. Из предприятий,
продолживших вести свою деятельность, лишь небольшая часть отличается устойчивой кредит-
ной историей [4].

Немаловажной проблемой в кредитовании МСБ является длительность процедуры рассмот-
рения банком заявки на кредитование, которая в среднем занимает не менее 2–3 недель и требует
от компании-заемщика огромного количества справок и копий документов. В отличие от крупного
бизнеса, МСБ не располагает ни трудовыми, ни временными ресурсами для сбора всех необходи-
мых документов.

Однако проблемы кредитования МСБ возникают не только со стороны заемщика. Существуют
внутренние проблемы отдельных банков, которые заключаются в некачественном налаживании
работы с малым бизнесом. Они проявляются в неразвитости банковских технологий, не позволяю-
щих сократить издержки на обработку заявок клиентов, относительно небольшой статистике кре-
дитования, затрудняющей оценку рисков, и т. п. К тому же, из-за финансовых трудностей в экономи-
ке, выдача кредитов становится невозможной по причине увеличения кредитных ставок.

Уровень ставок для МСП в России остается очень высоким — постепенное снижение наблю-
далось на протяжении 2015 г., а в январе–июне 2016 г. ставки стабилизировались на уровне 16–
16,5 %, таким образом, снижение за полтора года составило не более 2,5–3 п. п. (рис. 3).

По данным Банка России, в июне ставки для МСП составляли 16,4% годовых по кредитам на
срок свыше 1 года и 16,2 % годовых — по кредитам на срок до 1 года (данные приводятся без
учета Сбербанка) [3].

В сентябре 2016 года произошло очередное снижение ключевой ставки до 10%. Однако, по мне-
нию некоторых финансовых аналитиков, даже если процентные ставки и дальше будут снижаться в
определённой зависимости с уровнем инфляции, это абсолютно не гарантирует МСБ улучшение
доступа к финансированию. Если банковский сектор по-прежнему не будет рассматривать этот
сегмент экономики в качестве приоритетного для кредитования, ничего не изменится.
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Рис. 2. Доля проблемной задолженности (RAEX, по данным Банка России)
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Рис. 3. Средневзвешенные процентные ставки по выданным кредитам субъектам МСБ в руб-
лях [без учета Сбербанка] (RAEX, по данным Банка России).

ВЫВОДЫ
Таким образом, в сфере кредитования МСБ России образовался замкнутый круг: банки не

могут предоставить выгодные условия для малых предприятий, а те, в свою очередь, не могут
обеспечить кредит хорошим залогом. Либо же, если у банка и имеются программы для МСБ, то
получить ссуду по этим программам для предпринимателей трудно из-за её стоимости.

И все же, кредитование СМБ выгодно не только самим предпринимателям, но и, несмотря на
большие кредитные риски, банкам. Для оптимальной работы банковской системе необходимо
совершенствование всех механизмов взаимодействия банков и малых предприятий, к которым
можно отнести: создание новых кредитных программ, совершенствование системы оценки пред-
приятий МСБ, улучшение условий кредитования, снижение процентных ставок, разработку госу-
дарственных программ по поддержке кредитования МСБ и т. д.
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ЭВОЛЮЦИЯ ЭЛЕКТРОННЫХ ДЕНЕГ

EVOLUTION OF ELECTRONIC MONEY

Электронные деньги представляют собой систему, которая посредством передачи электронных сигналов и без учас-
тия бумажных носителей осуществляет кредитные и бумажные операции. Развитие информационных технологий позво-
лило уйти от чеков, которым свойственны недостатки в виде сложности идентификации, несоответствия запрашиваемой
и имеющейся сумм на счете и др., к электронным карточным инструментам. Особо отметим, что перечень платежных
инструментов является открытым в силу динамизма платежных систем и информационной среды, формирующей их, а
также несогласованности мнений ученых-теоретиков относительно видовой сущности платежных систем, электронных
денег, а также платежных инструментов, являющихся материальными и нематериальными носителями формы электрон-
ных денег. В статье рассмотрена сущность электронных денег, виды систем переводов денежных средств. Представлены
этапы эволюции электронных денег. Выделена криптовалюта как новые электронные деньги и инструмент цифровой
экономики. Приведена классификация криптовалют.

Ключевые слова: эволюция платежных инструментов, криптоэкономика, электронные деньги, цифровая экономика.

Electronic money is a system which, through the transmission of electronic signals without participation of paper carries out
credit and paper operations. The development of information technologies allowed us to move away from cheques, which have
disadvantages of difficulty of identification, incompatibility of the requested and available amounts on the account etc. to the
electronic card tools. We emphasize that the list of payment instruments is open due to the dynamism of the payment systems
and information environment that shapes them, as well as inconsistency of the opinions of philosophers concerning the species
of the essence of payment systems, electronic money and payment instruments, which are tangible and intangible media form of
electronic money. In the article the essence of e-money, types of systems of remittances. The stages of evolution of electronic
money. Dedicated cryptocurrency as a new electronic money and tools of the digital economy. Classification of cryptocurrency.

Keywords: evolution of payment instruments, crypto-economics, electronic money, digital economy.

BВЕДЕНИЕ
Значение денег, которые на протяжении всего развития человеческого общества играли огром-

ную роль, трудно переоценить: они являются посредником в осуществлении всех экономических и
финансовых операций и связывают процессы в этих сферах между собой.
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Сущность денег заключается в том, что они представляют собой экономическую категорию,
которая одновременно:
 опосредует финансово-экономические отношения в обществе;
 является всеобщим эквивалентом стоимости (ценности);
 выполняет основные денежные функции.
Электронные деньги представляют собой систему, которая посредством передачи электрон-

ных сигналов и без участия бумажных носителей осуществляет кредитные и бумажные опера-
ции. Актуальность темы рассмотрения этапов и особенностей эволюции электронных денег пред-
ставляет особое значение в связи с цифровизацией экономики и переходом от капитализма к ново-
му этапу социально-экономических отношений.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
В условиях перехода и изменения существования и использования электронных денег — рас-

смотреть их периоды и классификацию криптовалюты как новых электронных денег и инстру-
мента цифровой экономики.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Новый вид денег имеет ряд преимуществ: увеличение скорости передачи платежных доку-

ментов; упрощение обработки банковской корреспонденции; снижение стоимости обработки пла-
тежных документов.

На рис. 1. представлены виды систем переводов денежных средств.

СВИФТ (SWIFT) —
система электронных

коммуникаций в
международном

финансовом обороте
(учреждена в 1977 г.,
состав участников —
около 4800 банков и

финансовых учреждений,
в том числе и российских)

ЧИПС (CHIPS) —
система электронных

переводов Нью-
Йоркской расчетной
палаты (130 банков

участников)

Электронные системы перевода денежных средств

Рис. 1. Виды систем переводов денежных средств (Составлено по [1]).

На рис. 2 представлены виды электронных денег.
Эволюция платежных инструментов — это взаимодействие между изменением информацион-

ной сущности собственно денег и их материальных (или нематериальных, виртуальных) носите-
лей, которые неотделимы друг от друга. В этом симбиозе основополагающим является не носи-
тель, представляющий собой форму, а информация, представляющая собой содержание явления.
В современном мире развитие и видоизменение инструментария связывается главным образом с
возможностями технологической поддержки, вектором научно-технического прогресса, а также
историческими предпочтениями [1].

На рис. 3 представлены этапы эволюции современных денег.
Наиболее характерным примером экспансии электронных инструментов и вытеснения тради-

ционных безналичных расчетов чеками являются страны Северной Америки, где до начала 90-х
годов прошлого века преобладали чековые формы расчетов как в розничном, так и в оптовом
сегментах. По имеющимся данным, если на чековое обращение в 1990 году приходилось 82%
сделок в США и 66,8% сделок в Канаде, к 2009 году показатель снизился до 26% и 13% соответ-
ственно, а их место заняли карточные инструменты [3].
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Виды и формы электронных денег

По виду носителя

По эмитенту

По уровню доступа

От степени влияния

 на базе смарт-карт;
 на базе сетей и программных продуктов.

 деньги, эмитируемые кредитным институтом;
 деньги, эмитируемые некредитным институтом.

 персонифицированные, когда известен владелец (плательщик);
 анонимные (идентификация пользователя не производится).

 центробанковские (по эмиссионному институту) — фиатные;
 частные — нефиатные.

Рис. 2. Виды и формы электронных денег (Составлено по [1]).

1 этап. Появление магнитных кредитных и дебетовых карт,
применяемых в традиционных платежных системах

2 этап. Появление смарт-карт с положительным балансом, на основе
которых создавались инструменты локальных платежных систем

3 этап. Появление денег Интернета

Рис. 3. Эволюция современных денег (Составлено по [2]).

Развитие информационных технологий позволило уйти от чеков, которым свойственны недо-
статки в виде сложности идентификации, несоответствия запрашиваемой и имеющейся сумм на
счете и др., к электронным карточным инструментам. Особо отметим, что перечень платежных
инструментов является открытым в силу динамизма платежных систем и информационной сре-
ды, формирующей их, а также несогласованности мнений ученых-теоретиков относительно видо-
вой сущности платежных систем, электронных денег, а также платежных инструментов, являю-
щихся материальными и нематериальными носителями формы электронных денег.

Новейшей разновидностью платежных инструментов, порожденной в большей степени науч-
но-техническим прогрессом, нежели эволюцией финансовых и денежных отношений, выступают
электронные платежные инструменты.

Термин «электронные платежные инструменты», как и «электронные деньги», «электронные
расчеты», в теории однозначно не определен. Вместе с тем можно согласиться с мнением
В.К. Лубягиной и С.О. Малиева о том, что сущностная интерпретация электронных денег являет-
ся определяющей для теоретического осмысления происходящих процессов развития товарно-
денежных отношений, обеспечения развития расчетов и платежей в экономике, совершенствова-
ния механизмов денежно-кредитного регулирования [4].

Причем теоретическая значимость электронных денег и их органичная встраиваемость в де-
нежную структуру заставляет обращаться к положениям теории денег и сущности денег.
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В зарубежной литературе еще с начала 1990-х годов электронные деньги понимаются узко, в
рамках одной классической функции — средства платежа, обладающего анонимностью, неболь-
шой транзакционной стоимостью и, как следствие, не требующего прямого посредничества; с
технической стороны электронные деньги рассматриваются как цифровое требование эмитентов
(акцентируется внимание на полисубъектности последних), выраженное в ограниченно конверти-
руемом номинале [5].

В России в период становления рыночной экономики и появления первых электронных денег и
соответствующих им платежных инструментов ученые использовали данные понятия в более или
менее широких смыслах:
 для обозначения механизма безналичных расчетов через банковские платежные системы

(В.М. Усоскин, Г.Г. Матюхин), сущностной характеристики электронных денежных переводов
(М.П. Березина, А.А. Матюхин) или технологии действия пластиковых карт (Ю.В. Пашкус,
А.Н. Шаров);
 как новую форму наличных кредитных денег, характеризуемых обращаемостью, несвязностью

с банковским счетом, отсутствием клиринга, универсальностью, анонимностью (Ш.П. Егиазарян);
 как инструменты, имеющие многоаспектную, товарную, кредитную, правовую и информаци-

онную природу (Е.В. Горюнов) [6].
Обобщая существующие в российской теории трактовки, Д.Б. Коптюбенко выделяет как ми-

нимум три направления в понимании электронных денег: как электронных переводов, как расче-
тов пластиковыми картами, как электронных (виртуальных) платежных единиц [7].

В рамках этих направлений Д.А. Кочергин рассматривает электронные платежные инстру-
менты как дематериализованную форму банковского билета, как финансовый продукт с предоп-
лаченной стоимостью и как средство обмена [8].

Характеристику электронных денег как дематериализованной формы бумажных денег, храня-
щейся на электронном носителе денежной стоимости, принимают международные финансовые
институты (Банк международных расчетов, Европейская комиссия и др.), закрепляя признак за-
конодательно [9]. Но вместе с тем подобный подход не охватывает такую разновидность элект-
ронных инструментов, как продукты с хранимой на счете эмитента стоимостью без привязки к
личному банковскому (или иному персональному) счету вносителя традиционных денег.

Второй подход поддерживается Европейским центральным банком данным определением:
«Электронные деньги — это средство электронного хранения денежной стоимости на техничес-
ком устройстве, которое может широко использоваться для совершения платежей в пользу треть-
их лиц, без необходимости использования в транзакциях банковских счетов и которое функциони-
рует в качестве предоплаченного финансового продукта на предъявителя» [4].

В рассмотренных подходах, по нашему мнению, заложено противоречие, связанное с характе-
ром предоплаченной стоимости. Рассматривая электронные деньги как денежную стоимость,
которая является предоплаченной, будет логично предполагать исключение денежной стоимости
из самих электронных денег, так как истинные деньги хранятся на счете эмитента, а электронные
деньги являются их нематериальным воплощением.

Д.А. Кочергин же объясняет противоречие равнозначностью зарезервированной стоимости и пото-
ками эмитированных электронных платежных средств, циркулирующими в закрытой системе [8].

В.К. Лубягина и С.О. Малиев имеют противоположную точку зрения, отмечая теоретическую
(вероятную, по мнению авторов, в будущем) возможность кредитной мультипликации электрон-
ных денег в замкнутой системе, когда объем эмиссии электронных платежных инструментов
количественно не будет связываться с исходным депозитом неэлектронных денег [4].

Компромиссным терминологическим подходом в данной ситуации можно считать определе-
ние электронных денег Центробанка Японии как электронного средства платежа, хранящего элек-
тронную стоимость (или право требования стоимости) [10, 11].

Рассматривая электронные платежные инструменты как средство обмена, нужно отметить
существенную характеристику — неокончательность расчетов, которую В.К. Лубягина и
С.О. Малиев объясняют исключительно юридическими причинами, а также отчасти риском, ко-
торые несут в себе электронные технологии использования инструментов [4].

В качестве аргумента приводится концепция Г. Шакля и Ч. Гудхарта, разделяющих средства
обмена и платежа по признаку окончательности расчетов, которые имеют место для традицион-
ных денег и отсутствуют применительно к деньгам электронным. По этой причине Д.А. Кочергин
называет средства платежа (наличные деньги государства и банковские депозиты) «хорошими
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деньгами», а средства обмена (выпущенные частными небанковскими институтами) — «плохи-
ми деньгами» [8].

Поддерживая в целом качественную характеристику электронных платежных инструментов,
можно предположить, что в будущем, с развитием средств защиты информации и устранением
уязвимостей в механизмах функционирования денег, явные различия деактуализируются, как это
исторически происходило с полноценными и неполноценными деньгами. Однако невозможно иг-
норировать и тот факт, что превентивных способов сохранения номинальной и реальной ценности
электронных платежных инструментов не существует.

Особого внимания заслуживает официальная трактовка электронных денег и электронных пла-
тежных инструментов, отражающая прикладной аспект использования инструментария в практи-
ческих целях. В российском законе о национальной платежной системе [12] определены предопла-
ченные электронные средства платежа, посредством которых могут осуществляться безналичные
переводы денежных средств физических лиц. Особенности такого перевода состоят в том, что
перечисление денежных средств физических лиц осуществляется без открытия банковского счета
за счет денежных средств, предварительно предоставленных кредитной организации физическими
лицами на основании платежных распоряжений, передаваемых с использованием электронных средств
платежа, что также предусматривается и Гражданским кодексом РФ (§ 6 главы 46) [13].

Следовательно, законодательное закрепление понятия электронных денежных средств и уста-
новление правил их перевода в национальной платежной системе и ее розничном сегменте выде-
лило в самостоятельную категорию, наряду с наличностью и средствами на банковских счетах,
электронные деньги как средство платежа [14].

Таким образом, электронным деньгам как экономическому явлению присуща многоаспект-
ность трактовок, определяемая, на наш взгляд, двумя моментами. Во-первых, сущностное напол-
нение явления находится в постоянном развитии, динамике, проявляясь в различных формах, что
зачастую не позволяет дать ему категоричное обоснование и перманентные объективные оцен-
ки. Во-вторых, при использовании традиционного функционального подхода становится очевид-
ным неполное соответствие электронных платежных инструментов природе денег и классичес-
ким функциям денег.

Криптовалюта как новые электронные деньги и инструмент цифровой экономики
В настоящее время мы все чаще сталкиваемся с такими словами: «криптовалюта», «вирту-

альная валюта», «цифровые деньги», «биткойны», «электронные кошельки», «альтернативные «день-
ги», «блокчейн» и т. д. Несколько лет назад данными терминами пользовался узкий круг людей:
математики, программисты, шифровальщики из банков и спецслужб и тому подобные. На сегод-
няшний день о криптовалютах рассуждают и также стремительно их изучают руководители цен-
тральных банков, политические деятели, международные финансовые организации.

Все вышеперечисленные термины характеризуют мировые новшества, которые постепенно
захватывают финансовый мир двадцать первого века. Люди, которые создают и пользуются крип-
товалютой, понимают под этим термином следующее: это новый вид денег, который обращается
параллельно с традиционными деньгами, но конкретно от них отличается.

Криптовалюта с каждым днем набирает все большую популярность, однако людей, которые
по-настоящему понимают содержание и сущность криптовалют и ознакомлены с механизмом и
функциями, — немного.

«Криптовалюта — электронная валюта, в которой технология шифрования используется для
регулирования, выпуска единиц валюты и подтверждения перевода средств» [15]. Целью функци-
онирования криптовалют является создание такой платформы, в которой переводы информации
будут намного быстрей и с минимальными издержками по транзакциям в сравнении с другими
альтернативными направлениями. Отличительной особенностью является тот факт, что указание
персональных данных не является обязательным при функционировании криптовалют.

Изучение в области обращения и экономической сущности криптовалют началось сравнитель-
но недавно (менее 3-х лет), поэтому отсутствует классификация криптовалют. Мы предлагаем
классифицировать криптовалюты по следующим признакам (табл. 1).

Всего за пару лет мировое сообщество смогло принять и оценить максимально новое для них
понятие криптовалют. На их основе быстро зародился огромный по своим масштабам рынок,
«криптоэкономика» и новая идеология денег. Bitcoin как одна из первых основательных криптова-
лютных технологий, криптовалюта litecoin и множество других привлекают своими интересными
перспективами, высокой рентабельностью.
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Таблица 1. Классификация криптовалют *
Признак Комментарий

легально повсеместно используются как средство
платежа (с апреля 2017 в Японии)

нелегально

запрещено обращение законодательством
страны и карается уголовным или админи-
стративным правонарушением (Гиблартар,
Конго)

В зависимости от
законности обраще-

ния

не урегулировано Статус криптовалюты не определен (Рос-
сия, Украина, страны ЕС)

крупнокапитализируемые от 5 млрд долл США
среднекапитализируемые от 1 до 5 млрд долл США
малокапитализируемые от 0, 1 до 1 млрд

В зависимости от
уровня капитализа-

ции
микрокапитализируемые до 0,1 млрд долл США

условно централизовано

единый или контролируемый (все участни-
ки эмиссионного консорциума контроли-
руются действиями центрального органа)
центр эмиссии

В зависимости от
источника эмиссии

полностью децентрализова-
но

неограниченное количество участников-
эмитентов

торгуются на бирже
криптовалюты, которые торгуются на бир-
же и привлекательны для инвестиционного
вложения и арбитражной политикиВ зависимости от

обращения
не торгуются на бирже Криптовалюты, которые очень маленькие и

их невозможно купить на бирже
повсеместное можно использовать в качестве «денег»В зависимости от

цели использования для обслуживания блок-
чейн-системы

существуют исключительно для обслужи-
вания блокчейн-системы

* Разработано авторами

Получив широкую огласку в мире за последние восемь лет, биткоин фактически образовал
новую финансовую систему. В процессе использования этой системы часто обнаруживались её
недостатки и погрешности. С целью исправления этих погрешностей и наличия открытого исход-
ного кода начало появляться множество разновидностей криптовалют, в основе которых лежит
технология биткоина. Все эти разные криптовалюты стали называться форками биткоина, то есть
«ответвлениями» (в переводе с английского). Все эти форки имеют основной программный код
биткоина, но они не взаимозаменяемы. Для каждого из них характерно хотя бы одно различие с
биткоином. Улучшением может считаться увеличение количества майнинга, то есть увеличение
количества потенциальных монет, сокращение времени на транзакцию и так далее. Также при
различных алгоритмах шифрования форки можно производить и на более медленном оборудова-
нии, в отличие от биткоина.

Очень многие создатели криптовалют хотят повторить успех биткоин и создают великое мно-
жество видов криптовалюты. Сегодня их количество исчисляется уже сотнями. Не всегда разра-
ботчики преследуют цель значительного улучшения самой криптовалюты, а зачастую делают
это из меркантильных интересов, чтобы в будущем заработать на банальной разнице курсов. Но
и подобная стратегия может не оправдать себя, ведь заранее неизвестно какая разновидность
криптовалюты будет популярной, а какая — нет. Примерно один раз в неделю появляется новый
вид криптовалюты, а общая мощность всех компьютеров, задействованных в майнинге всех раз-
новидностей криптовалюты, превышает общую мощность всех суперкомпьютеров во много раз.

ВЫВОДЫ
Развитие информационных технологий позволило уйти от чеков, которым свойственны недо-

статки в виде сложности идентификации, несоответствия запрашиваемой и имеющейся сумм на
счете и др., к электронным карточным инструментам.

Электронным деньгам как экономическому явлению присуща многоаспектность трактовок, оп-
ределяемая, на наш взгляд, двумя моментами. Во-первых, сущностное наполнение явления нахо-
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дится в постоянном развитии, динамике, проявляясь в различных формах, что зачастую не позволя-
ет дать ему категоричное обоснование и перманентные объективные оценки. Во-вторых, при ис-
пользовании традиционного функционального подхода становится очевидным неполное соответствие
электронных платежных инструментов природе денег и классическим функциям денег.

Криптовалюта — электронная валюта, в которой технология шифрования используется для
регулирования, выпуска единиц валюты и подтверждения перевода средств. Целью функциониро-
вания криптовалют является создание такой платформы, в которой переводы информации будут
намного быстрей и с минимальными издержками по транзакциям в сравнении с другими альтер-
нативными направлениями. Отличительной особенностью является тот факт, что указание пер-
сональных данных не является обязательным при функционировании криптовалют.
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РОЛЬ ФОНДОВОГО РЫНКА РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ
В ФИНАНСОВОМ ОБЕСПЕЧЕНИИ ЭКОНОМИКИ

ROLE OFTHE STOCK MARKET OFTHE RUSSIAN FEDERATION
IN FINANCIAL SECURITY OF ECONOMY

Российский фондовый рынок может и должен составлять конкуренцию банковскому сектору в финансовом обеспече-
нии экономики страны. Потенциал фондового рынка очень большой. Ведь на нем сегодня представлено всего около 1 %
эмитентов акций и корпоративных облигаций. На основе анализа функционирования российского фондового рынка
показано, что имеющийся потенциал развития фондового рынка страны сдерживается субъективными факторами, хотя
все объективные условия имеются для того, чтобы публичные и непубличные акционерные общества активно использо-
вали финансовый капитал фондового рынка. Теоретически сегодня российский фондовый рынок может обеспечить
привлечение порядка 15–20 трлн. руб. финансовых ресурсов в хозяйственный оборот эмитентов акций и корпоративных
облигаций. В практической плоскости эта цифра несколько меньше и составляет порядка 7–12 трлн. руб. Для привлече-
ния таких средств с помощью инструментов фондового рынка рекомендуется на государственном уровне принять
законодательные и нормативные акты, которые стимулировали бы акционерные общества больше проводить эмиссии
акций и корпоративных облигаций, а имеющуюся чистую прибыль направляли бы на выплату дивидендов. Для стимули-
рования привлечения физических лиц в качестве инвесторов рекомендуется введение системы страхования финансовых
инвестиций на сумму до 3–5 млн руб. от одного инвестора, что даст определенную уверенность в том, что вложенные
средства не будут потеряны. В результате таких мер повысится конкуренция за денежные средства между банковским
сектором и фондовым рынком, что должно позитивно отразиться на результатах использования привлеченных финансо-
вых ресурсов банками за счет их вложения в реальный сектор экономики по более низким ставкам.

Ключевые слова: фондовый рынок, акции, корпоративные облигации, финансовое обеспечение.

The Russian stock market can and has to compete with the banking sector in financial security of national economy. Potential
of the stock market very big. On him only about 1 % of issuers of actions and corporate bonds is presented today. On the basis
of the analysis of functioning of the Russian stock market it is shown that the available potential of development of the stock
market of the country restrains subjective factors though all objective conditions are available in order that public and nonpublic
joint-stock companies actively used the financial capital of the stock market. Theoretically today the Russian stock market can
provide attraction about 15-20 trillion rub of financial resources in economic circulation of issuers of actions and corporate bonds.
In the practical plane this figure slightly less also makes about 7-12 trillion rub. For attraction of such means by means of
instruments of the stock market it is recommended to adopt laws and regulations which would stimulate joint-stock companies
more at the state level to carry out issue of shares and corporate bonds, and the available net profit would be directed to payment
of dividends. For stimulation of involvement of natural persons as investors introduction of system of insurance of financial
investments for the sum up to 3-5 million rubles from one investor is recommended that will give a certain confidence that
invested funds won’t be lost. As a result of such measures the competition for money between the banking sector and the stock
market will increase that has to affect positively results of use of the attracted financial resources by banks at the expense of their
investment to the real sector of economy at lower rates.

Keywords: stock market, stocks, corporate bonds, financial security.

ВВЕДЕНИЕ
В мировой практике широко используются возможности фондового рынка для решения прак-

тических вопросов финансового обеспечения экономики развитых стран. В этом вопросе наи-
большего успеха достигли США, которые изначально ориентировали свою рыночную систему на
использование возможностей фондового рынка для привлечения необходимого финансового ка-
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питала. Преимущество финансового обеспечения экономики за счет возможностей фондового рын-
ка по сравнению с так называемым банковским финансированием очевидна. Главные преимуще-
ства сводятся к тому, что хозяйствующие субъекты страны получают условно неограниченные
возможности по привлечению финансовых ресурсов для ведения бизнеса, а финансовая система
государства за счет фондового рынка обеспечивает более эффективное перераспределение финан-
сового капитала между отраслями, территориями, а также странами, что создает значительные
масштабы инвестирования, привлечения капитала из других стран в форме финансовых инвестиций.

Вопросы оценки фондового рынка с позиции его использования для финансового обеспечения
экономики страны рассматривались различными учеными, в т. ч. российскими. Можно выделить
следующие работы отечественных авторов [1, 2, 4, 5, 6, 7, 9, 12, 13, 18, 22, 24], в которых были
сформулированы положения по оценке фондового рынка, реализации его возможностей для подъема
российской экономики. Отдельные авторы обращают внимание на вопросы привлечения сбере-
жений населения на фондовый рынок как один из важных факторов его стабильного функциониро-
вания [11, 15, 17]. Особое внимание исследователи обращают на тот факт, что развитие российс-
кой экономики может быть обеспечено за счет успешного функционирования фондового рынка.
При этом авторы раскрывают вопросы привлечения капитала с использованием самых разных
финансовых инструментов [3, 8, 10, 14, 16, 23].

Вместе с тем следует обратить внимание, что исследование проблем использования российс-
кого фондового рынка для финансового обеспечения экономики страны не проводилось достаточ-
но системно. Сегодня проблема функционирования российского фондового рынка осложняется
еще и тем, что усиливается система антироссийских санкций, которые направлены, в первую
очередь, на снижение финансового потенциала страны, сокращение объемов финансовых ресур-
сов, которые можно вложить в модернизацию и развитие инноваций в промышленности и сельс-
ком хозяйстве, тем самым вынудить правительство страны и общество в целом изменить нынеш-
ний курс, сделать Россию послушной в отношении требований США и их сателлитов.

В связи с этим исследование роли российского фондового рынка в финансовом обеспечении
экономики страны значительно возрастает. Это одно из верных направлений решения наиболее
насущных вопросов современного финансового обеспечения экономики, формирования нового
вектора привлечения финансовых ресурсов для инновационного развития, перехода к использова-
нию цифровых технологий.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Выявление роли фондового рынка в финансовом обеспечении экономики является важной и

необходимой задачей, обусловленной реальными экономическими потребностями страны, объек-
тивными и субъективными условиями развития международных и внутрироссийских социально-
экономических процессов. Негативные мировые финансово-экономические процессы выдвигают
на первый план задачу выработки принципиально новых подходов к финансовому обеспечению
развития бизнеса в России. До 2014 года российские компании реального сектора и банковские
структуры могли рассчитывать на получение среднесрочного и долгосрочного финансирования
на мировых фондовых площадках. После 2014 года ситуация с каждым годом ухудшается из-за
все новых санкций в отношении российской экономики, которые отражаются на возможности при-
влекать необходимый финансовый капитал. В этих условиях российским компаниям следует об-
ратить самое пристальное внимание на отечественный фондовый рынок, который при эффектив-
ном функционировании может обеспечить перераспределение значительных объемов финансо-
вых ресурсов. Исходя из вышесказанного целью статьи является раскрытие роли фондового рын-
ка Российской Федерации в финансовом обеспечении экономики страны.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Для того, чтобы российский фондовый рынок стал действительно серьезным источником фи-

нансового капитала для хозяйствующих субъектов в экономике должны выполняться следующие
условия. Во-первых, объемы сбережений населения и часть финансовых капиталов российских
хозяйствующих субъектов должны направляться на финансовые вложения в инструменты фондо-
вого рынка. К сожалению, сегодня ситуация совершенно иная: «Объемы сбережений населения и
хозяйствующих структур в банковской системе превышают 25 трлн. руб.» [21]. Однако данные
средства не вкладываются в экономику в полном объеме, а во многих случаях выводятся за
пределы страны недобросовестными банкирами и их подельниками, что наносит больше вреда,
чем все санкции стран Запада вместе взятые. Во-вторых, на фондовом рынке должно присут-
ствовать достаточное количество компаний-эмитентов, которым требуются финансовые ресур-
сы. Однако здесь ситуация совершенно негативная (рис. 1).
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Рис. 1. Динамика эмитентов и выпусков акций (Составлено на основе [19])

С 2011 года идет стабильный процесс уменьшения числа эмитентов акций на российском фон-
довом рынке. За период с 2011 по 2016 год число эмитентов акций сократилось на 78 компаний
(24,4 %). При этом сокращение числа эмитентов происходит на фоне сложившейся тенденции по
уменьшению количества выпусков акций с 119 в 2011 году до 108 в 2016 году (на 11 выпусков или
9,2 %). Ситуация обостряется на российском фондовом рынке, если сравнивать число реальных
компаний-эмитентов с потенциальными участниками фондового рынка (табл. 1).

Таблица 1. Количество действующих публичных и непубличных акционерных обществ и эми-
тентов в Российской Федерации *

В т. ч.
Годы

Количество публичных и
непубличных акционерных

обществ
ПАО

(бывшие ОАО)
НАО

(бывшие ЗАО)
Количество
эмитентов

2011 193189 37755 155434 320
2012 170520 32982 137538 275
2013 158802 31405 127397 273
2014 142960 30360 112600 254
2015 123298 24773 98525 251
2016 100781 20103 80678 242

* Составлено на основе [19]

Итак, в 2011 году доля реальных компаний-эмитентов в сравнении с потенциальными участни-
ками фондового рынка составляла 0,165 %. В 2012 году эта доля составила 0,161 %; в 2013 году
— 0,172 %; в 2014 году — 0,178 %; в 2015 году — 0,204 %; в 2016 году — 0,240 %.

Таким образом, доля реальных компаний-эмитентов в составе потенциальных участников фон-
дового рынка составляла доли процента. Увеличение этой доли происходило только в связи с
сокращением числа потенциальных участников фондового рынка, т. е. уменьшением числа всех
видов акционерных обществ. Сокращение количества акционерных обществ, особенно публич-
ных акционерных обществ, является очень серьезной негативной тенденцией для российского
фондового рынка. В результате таких процессов фактически складывается хозяйствующая сис-
тема, которая ориентируется не на рыночные механизмы, к которым в большей мере относится
фондовый рынок, а механизмы государственно-банковского участия, что характерно сегодня для
отечественной экономики. Этот путь имеет право на существование, но он менее эффективен и не
позволяет задействовать значительные объемы финансовых ресурсов, которые формируются в
российской социально-экономической системе.
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В-третьих, необходимо в масштабах всей экономики страны обеспечить возможности и со-
здать условия для стимулирования проведения эмиссий акций и облигаций практически всеми
акционерными обществами. Главная проблема российских публичных и непубличных акционер-
ных обществ сводится к тому, что они не желают изменять внутреннюю структуру корпоратив-
ных прав. А это вполне возможно и даже необходимо для эффективного развития корпоративного
сектора экономики страны. Здесь очень важно за счет более эффективного государственного
вмешательства стимулировать публичные и непубличные акционерные общества реализовывать
свою потребность в финансовых ресурсах не только и даже не столько за счет собственных
внутренних возможностей (нераспределенная прибыль), или заемных банковских кредитов, сколько
активно выходить на фондовый рынок и размещать там свои ценные бумаги — акции и корпора-
тивные облигации. Это должно позволить не только увеличить объемы формируемых финансо-
вых ресурсов, но и использовать разнообразные методы, способы и модели финансового обеспе-
чения экономического развития.

Важность и необходимость использования фондового рынка для финансового обеспечения хо-
зяйственной деятельности понимает достаточно ограниченный круг собственников и топ-менед-
жеров российских акционерных обществ. Здесь проблема кроется в том, что многие российские
акционерные общества по своей сути не являются таковыми. Ведь одним из главных условий
функционирования публичного и непубличного акционерного общества является его создание за
счет первичной эмиссии акций, а при недостаточности сформированного финансового капитала
проведение повторных эмиссий акций. Однако разве так создавалось большинство российских
акционерных обществ? Абсолютное большинство существующих сегодня российских публичных
(открытых) и непубличных (закрытых) акционерных обществ появились в результате приватиза-
ции государственной собственности. Следовательно, реального вложения финансового капитала
в российских акционерных обществах не осуществлялось. Поэтому собственники таких ПАО
(ОАО), НАО (ЗАО) просто боятся провести нормальную эмиссию акций, так как это может со-
здать условия для изменения внутренней структуры корпоративной собственности, владельцы
потеряют свою неограниченную власть над хозяйствующей структурой.

По нашему мнению, без таких изменений в структуре корпоративной собственности обойтись
уже нельзя. Консервация в масштабах всей хозяйственной системы страны неэффективной корпо-
ративной собственности, ведущей к невозможности нормального функционирования фондового рынка,
неспособности хозяйствующих субъектов формировать необходимые финансовые ресурсы рыноч-
ными методами, уже становится просто недопустимой. Если не будут созданы рыночные стимулы
для изменения поведения большинства собственников и топ-менеджеров акционерных обществ, то
обеспечить инновационное развитие экономики практически станет невозможным.

Сегодня объемы банковского кредитования экономики в разы превосходят средства, которые
были привлечены за счет эмиссии акций и корпоративных облигаций (табл. 2).

Таблица 2. Динамика банковских кредитов в экономику и средств, привлеченных с использо-
ванием основных инструментов фондового рынка *

Годы

Кредиты, депози-
ты и прочие раз-
мещенные сред-
ства в организа-
циях, млрд руб.

Объем зарегистрирован-
ных выпусков (дополни-
тельных выпусков) акций
по номинальной стоимо-

сти, млрд руб.

Объем зарегистрированных
выпусков (дополнительных
выпусков) корпоративных

облигаций по номинальной
стоимости, млрд руб.

2011 13878,5 2182,4 942,3
2012 16435,2 2301,3 1220,0
2013 18191,1 2672,7 1693,6
2014 20849,8 2026,7 1805,9
2015 21253,7 2994,2 2239,7
2016 22036,7 3235,41 2367,8

1 Прогнозный расчет
* Составлено по данным [19, 20, 21]
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Если сравнивать данные банковского кредитования экономики с объемом финансовых ресур-
сов, которые были привлечены акционерными обществами с использованием акций и облигаций,
то получается, что основной приток средств обеспечивают банковские кредиты.

В 2011 году на 1 руб. эмиссии акций и корпоративных облигаций приходилось 4,44 руб. банков-
ских кредитов; в 2012 году приходилось уже 4,66 руб.; в 2013 году — 4,17 руб.; в 2014 году — 5,44
руб.; в 2015 году — 4,06 руб.; в 2016 году — 3,93 руб.

Представленные данные показывают, что роль банковского кредитования российской эконо-
мики значительно больше, чем фондового рынка. Вместе с тем, начиная с 2015 года, идет мед-
ленный, но уже заметный процесс повышения роли фондового рынка в финансовом обеспечении
экономики. Ведь после 2014 года стали уменьшаться параметры соотношения банковских креди-
тов и средств, аккумулированных с помощью акций и облигаций. Пока складывается, что россий-
ская модель финансового обеспечения экономики больше тяготеет к банковско-ориентированной.
Однако структура финансирования инвестиций в стране показывает, что в экономике России в
процессе финансового обеспечения хозяйственной деятельности и, в частности, инвестиций до-
минируют собственные финансовые ресурсы организаций, а также бюджетные средства госу-
дарства (табл. 3).

Таблица 3. Структура источников финансирования инвестиций в основной капитал по органи-
зациям Российской Федерации, % *

Источники финансирования 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1. Собственные средства организаций 41,9 44,5 45,2 45,7 50,2 50,9
2. Заемные и привлеченные средства 58,1 55,5 54,8 54,3 49,8 49,1
в т. ч.
 кредиты банков 8,6 8,4 10,0 10,6 8,1 10,4
 заемные средства других организаций 5,8 6,1 6,2 6,4 6,7 6,0
 инвестиции из-за рубежа 0 0 0,8 0,9 1,1 0,8
 бюджетные средства государства, субъек-
тов федерации 19,2 17,9 19,0 17,0 18,3 16,5

 средства внебюджетных фондов 0,2 0,4 0,3 0,2 0,3 0,2
 средства организаций и населения на до-
левое строительство

2,0 2,7 2,9 3,5 3,2 3,0

 прочие 22,3 20,0 15,6 15,7 12,1 12,2
из них
 от выпуска облигаций 0,00 0,04 0,02 0,1 0,2 0,3
 от выпуска акций 1,0 1,0 1,0 1,1 1,3 1,4

* Составлено по данным [20] и собственным расчетам.

За последние 6 лет (2011–2016 гг.) структура источников инвестиций в экономике страны стала
значительно меняться в сторону увеличения доли собственных средств. Этому способствовала
финансово-экономическая ситуация в стране. После финансово-экономического кризиса 2008–
2010 годов, когда банковская система страны выдержала кризис только благодаря поддержке
государства, возросли объемы привлечения заемных и иных средств, в т. ч. бюджетных ресур-
сов. Однако после 2011 года социально-экономическая ситуация в Российской Федерации стала
постепенно ухудшаться, что сказалось на структуре финансирования инвестиций. Собственные
средства организаций увеличивались, заемные и привлеченные средства уменьшались. Доля бан-
ковского кредитования постоянно колебалась от 8,1 до 10,6 %, что показывает, во-первых, не
очень высокую роль банковских кредитов в развитии экономики страны; во-вторых, значитель-
ные колебания в структуре инвестиций доли банковских кредитов, что свидетельствует о неус-
тойчивости самой банковской системы и не очень высокой ее роли в экономическом развитии. В
то же время в рассматриваемом периоде достаточно высока доля бюджетных ресурсов в инвес-
тициях в экономику государства, что не соответствует условиям рыночного хозяйства. Позитив-
ным моментом в рассматриваемой структуре инвестиций в экономику является постепенное уве-
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личение доли средств от выпуска корпоративных облигаций и акций. Однако доля основных инст-
рументов фондового рынка пока незначительна, хотя здесь главное — позитивная динамика. А
это означает, что в экономическом развитии страны возрастает роль фондового рынка и его ос-
новных финансовых инструментов — акций и корпоративных облигаций для привлечения источ-
ников долгосрочного финансирования.

Повышение роли фондового рынка в экономике Российской Федерации даже в условиях сокра-
щения количества действующих компаний-эмитентов можно наблюдать по таким показателям:

Во-первых, увеличение объемов зарегистрированных выпусков (дополнительных выпусков)
акций и корпоративных облигаций по номинальной стоимости (рис. 2).
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Рис. 2. Объем зарегистрированных выпусков (дополнительных выпусков) акций и корпоратив-
ных облигаций по номинальной стоимости (Составлено по данным табл. 2)

Несмотря на незначительное уменьшение объемов выпусков акций в 2014 году видно, что за
последние 6 лет сложилась позитивная тенденция роста объемов выпусков (дополнительных вы-
пусков) акций и корпоративных облигаций. Эту тенденцию следует серьезно усилить за счет бо-
лее масштабного роста числа компаний-эмитентов, а также за счет увеличения непосредственно
объемов выпусков (дополнительных выпусков) как акций, так и корпоративных облигаций. Для
этого есть все объективные предпосылки, в т. ч. и потребность экономики страны в привлечении
финансового капитала с фондового рынка. Однако важно преодолеть субъективный фактор, кото-
рый тормозит процесс развития как самого фондового рынка страны, так и возможности исполь-
зования рыночных механизмов для финансового обеспечения экономического развития.

Во-вторых, капитализация рынка акций российских эмитентов хотя и колеблется, но имеет
общую тенденцию к росту (рис. 3).

В течение 2011–2013 годов капитализация российского фондового рынка практически не меня-
лась, что отражало медленную тенденцию снижения экономического роста в стране. В 2014 году
обострение отношений со странами Запада, их санкции, другие негативные процессы, включая
стремительное снижение цен на нефть и другие сырьевые ресурсы, являющиеся основой россий-
ского экспорта, сказались на параметрах капитализации фондового рынка Российской Федерации.
Однако уже в 2015 году, особенно в конце 2015 года, ситуация стала выправляться. Экономика
России, ее основные хозяйствующие субъекты — компании-эмитенты и другие участники фондо-
вого рынка — существенно активизировались, что позитивно сказалось на величине капитализа-
ции фондового рынка. В 2016 году эта позитивная динамика была закреплена дальнейшим ростом
капитализации фондового рынка. При этом по сравнению с 2014 годом (наиболее худшим за пос-
ледние 6 лет) капитализация российского фондового рынка в 2016 году увеличилась на 14667,2
млрд руб. (63,34 %).
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Рис. 3. Динамика капитализации фондового рынка Российской Федерации (Составлено по данным [19])

Таким образом, рост капитализации российского фондового рынка является объективным фак-
тором повышения его роли в экономическом развитии страны. Важно теперь эту объективную
тенденцию перевести в плоскость субъективных хозяйственных операций публичных и непублич-
ных российских акционерных обществ, которые могли бы уже сегодня теоретически привлечь
15–20 трлн. руб. финансовых ресурсов, а практически от 7 до 12 трлн. руб. Такие средства на
фондовом рынке могут появиться достаточно быстро, если будут интересные предложения, т. е.
новые выпуски акций и корпоративных облигаций российских публичных акционерных обществ.
По нашим оценкам, сегодня примерно 20–25 % россиян готовы вкладывать свои денежные сред-
ства не на депозиты банков, а в акции и облигации. Главное для них — это получение нормального
дохода, что требует организации постоянной выплаты дивидендов, а также надежности вложен-
ных средств, что может гарантировать система рыночной торговли акциями и облигациями, а
также система страхования вложения в акции и корпоративные облигации в масштабах страны.
Такой подход может заинтересовать и значительно больше число физических лиц, что создаст
более эффективную конкуренцию за финансовый капитал между кредитными организациями и
институтами фондового рынка. По нашему мнению, необходимо обеспечить страхование сумм
финансовых инвестиций физических лиц в размере от 3 до 5 млн руб. Это позволит физическим
лицам — инвесторам быть уверенными в сохранности своих сбережений.

В-третьих, объем торгов акциями на внутреннем биржевом рынке стабилизировался (рис. 4).
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Рис. 4. Объем торгов акциями на внутреннем биржевом рынке (Составлено по данным [19])
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С 2011 по 2013 год объем торгов акциями на внутреннем биржевом рынке снижался, что было
обусловлено различными причинами, в т. ч. снижением темпов экономического развития страны. В
2014 году ситуация несколько улучшилась, а в 2015–2016 годах наметилась стабилизация в объеме
торгов акциями на внутреннем биржевом рынке. Однако для развития экономики страны важно
повышение объемов торгов акциями. Поэтому увеличение количества компаний-эмитентов и коли-
чества выпусков акций должно способствовать росту объема торгов на внутреннем биржевом рын-
ке. При этом необходимо учитывать, что далеко не все компании-эмитенты могут быстро попасть
в листинг для торговли на биржевом рынке. Поэтому одной из главных задач повышения роли фон-
дового рынка в финансовом обеспечении экономики страны является активизация публичных и не-
публичных акционерных обществ проведения выпусков акций и более активного стремления разме-
щать их на биржевом рынке. Это требует от эмитента иного представления отчетности, соответ-
ствия требованиям участников биржевого рынка. Это довольно и серьезная работа по изменению
отношения к хозяйственной деятельности, ее финансовым результатам, к прозрачности представля-
емой информации, финансовой безопасности организации и т. п. Пока еще многие публичные акцио-
нерные общества, а тем более непубличные акционерные общества, к этому не готовы.

В-четвертых, среднедневной объем торгов акциями на внутреннем биржевом рынке также
постепенно стабилизируется (рис. 5).
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Рис. 5. Среднедневной объем торгов акциями на внутреннем биржевом рынке (Составлено по
данным [19])

За период с 2011 по 2016 год среднедневной объем торгов акциями на внутреннем биржевом
рынке заметно уменьшился, но в последние два года (2015–2016 гг.) ситуация начала стабилизи-
роваться. Это указывает на негативные процессы в экономике страны, которые серьезно отража-
ются на результатах функционирования фондового рынка, его одного из наиболее важных сегмен-
тов — рынка акций. Важно обратить внимание, что со стабилизацией экономической ситуации в
стране параметры рынка акций будут заметно улучшаться. Это отразится и на среднедневном
объеме торгов акциями на внутреннем биржевом рынке.

В-пятых, улучшение ситуации по числу эмитентов и количеству выпусков корпоративных обли-
гаций (табл. 4).

В рассматриваемом периоде прослеживается тенденция роста числа эмитентов корпоратив-
ных облигаций. Вместе с тем, существующие колебания числа эмитентов показывают, что их
количество очень незначительное по сравнению с числом публичных и непубличных акционерных
обществ (в 2011 г. доля эмитентов корпоративных облигаций составляла 0,16 % от всех ПАО и
НАО, в 2016 году этот же показатель составил 0,33 %).

К сожалению, корпоративные облигации пока не стали тем эффективным инструментом, кото-
рый позволяет хозяйствующим субъектам привлекать с фондового рынка значительные объемы
финансового капитала. Здесь нам представляются следующие взаимосвязанные проблемы.
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Таблица 4. Динамика организованного рынка корпоративных облигаций *

Годы Количество эмитентов
корпоративных облигаций

Количество выпусков
корпоративных облигаций

2011 309 673
2012 308 793
2013 328 937
2014 323 950
2015 349 1042
2016 337 1100

* Составлено по данным [19]

Во-первых, сложности с размещением корпоративных облигаций на фондовом рынке. Для ча-
сти новичков основными будут нерыночные корпоративные облигации (табл. 5).

Годы
Всего эмитентов новых

корпоративных
облигаций

Эмитенты рыночных
корпоративных

облигаций

Эмитенты нерыночных
корпоративных

облигаций
2011 170 133 37
2012 206 179 27
2013 250 238 12
2014 180 103 77
2015 247 182 65
2016 236 130 106

Таблица 5. Количество эмитентов корпоративных облигаций, разместивших новые выпуски
облигаций *

* Составлено по данным [19]

Во-вторых, привлечение инвесторов к новым выпускам корпоративных облигаций. Для новых
эмитентов, которые ранее не выходили на первичный фондовый рынок со своими ценными бума-
гами, это может составить значительную трудность, даже при условии, что в размещении этих
облигаций будет помогать эффективный торговец, например, известный банк.

В-третьих, корпоративные облигации в России пока еще не стали тем финансовым инструмен-
том, который может на равных конкурировать с банковскими вкладами. Это требует не только
времени, но и заметных усилий как государства, так и институтов фондового рынка, чтобы создать
позитивный имидж вложениям средств в корпоративные облигации. Перспектива роста вложений в
облигации достаточно хорошая, но необходимо проводить работу с инвесторами, особенно физичес-
кими лицами. Кроме того, следует повышать уровень надежности вложений в корпоративные обли-
гации. Это один из наиболее проблемных вопросов, которые снижают заинтересованность населе-
ния и юридических лиц в приобретении корпоративных облигаций на первичном рынке.

ВЫВОДЫ
Таким образом, представленные данные и сформулированные положения показывают, что роль

российского фондового рынка в финансовом обеспечении экономики страны увеличивается, но
очень медленными темпами. Необходимы значительные усилия как со стороны самих компаний-
эмитентов, институтов фондового рынка, так и со стороны государства. Государство должно при-
нять ряд законодательных и нормативных положений, которые, с одной стороны, стимулировали
бы публичные и непубличные акционерные общества проводить дополнительные эмиссии акций,
организовывать выпуски корпоративных облигаций. С другой стороны — создать систему стра-
хования вложения денежных средств физических лиц в акции и корпоративные облигации. Это
станет также достаточно хорошим стимулом для населения вкладывать свои сбережения в фон-
довые инструменты, а не только в банковские вклады, которые сегодня достаточно эффективно
застрахованы на случай банкротства (прекращения деятельности) банковского института.
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РОССИЙСКИЙ РЫНОК ОБЛИГАЦИЙ: СОСТОЯНИЕ И ПЕРСПЕКТИВЫ

RUSSIAN BOND MARKET: STATE AND PROSPECTS

Проведен анализ состояния российского рынка облигаций. Установлено, что на этот рынок оказывает существенное
воздействие ситуация в экономике страны. Снижение ВВП страны является тем негативным факторов, который влияет
как на рынок облигаций, так и на весь фондовый рынок. Показано, что значительную роль на рынке облигаций занимают
государственные облигации. Вместе с тем в последние годы увеличивается и доля рынка корпоративных облигаций.
Установлено, что рынок корпоративных облигаций органичен как по количеству выпусков, так и по объему выпусков,
особенно в 2014–2015 годах. Показано, что на рынке корпоративных облигаций основными эмитентами являются либо
государственные компании и банки, либо компании с государственным участием. Доля негосударственных компаний на
рынке корпоративных облигаций минимальная и пока не имеет тенденции к увеличению. В связи с уменьшением уровня
инфляции и стабилизацией ситуации в экономике страны доходность облигаций становится достаточно привлекательной
для более активного участия населения в приобретении облигаций. Обоснованы некоторые направления развития рос-
сийского рынка корпоративных облигаций.

Ключевые слова: рынок облигаций, государственные облигации, корпоративные облигации.

The analysis of a condition of the Russian bond market is carried out. It is established that on this market the situation in
national economy makes essential impact. Decrease in GDP of the country is that negative factors which influences both bond
market, and all stock market. It is shown that the significant role in bond market is occupied by the state bonds. At the same time,
also the share of the market of corporate bonds increases in recent years. It is established that the market of corporate bonds is
organic both by the number of releases, and on the volume of releases, especially in 2014-2015. It is shown that in the market of
corporate bonds by the main issuers are or the state companies and banks, or the companies with the state participation. The
share of the non-state companies in the market of corporate bonds minimum and doesn’t tend to increase yet. Due to the
reduction of the rate of inflation and stabilization of a situation in national economy, profitability of bonds becomes rather
attractive to more active participation of the population in bonds acquisition. Some directions of development of the Russian
market of corporate bonds are proved.

Keywords: bond market, state bonds, corporate bonds.

ВВЕДЕНИЕ
В условиях, когда страны Запада ввели санкции в отношении российских банков и компаний,

стало более сложным привлечение долгосрочных финансовых ресурсов из зарубежных финансо-
вых центров. Поэтому возникла объективная потребность активизации российского фондового
рынка, в частности рынка облигаций, для решения вопроса о стабильном финансировании эконо-
мики страны.

Российский рынок облигаций условно подразделяется на рынок государственных и корпора-
тивных облигаций. Причем рынок государственных облигаций развивался всегда более активно,
чем рынок корпоративных облигаций.

В научной литературе можно встретить различные взгляды на взаимодействие с фондовым
рынком, в т. ч. использование его возможностей для аккумулирования финансовых ресурсов хо-
зяйствующими субъектами и государством для решения стратегических и тактических целей
экономического развития [1, 2, 3, 4, 8, 9, 13, 14].

Вместе с тем большинство авторов в своих исследованиях уделяют внимание привлечению
финансовых ресурсов за счет фондового рынка с помощью такого важного финансового инстру-
мента, как акции. При этом в меньшей степени обращается внимание на возможности использо-
вания рынка облигаций, который имеет значительно больше преимуществ для заемного финанси-
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рования, чем банковская система. Ведь уже сегодня банки страны имеют огромные финансовые
ресурсы, которые не направляются в реальный сектор экономики. В то же время рынок облигаций
позволяет организовать движение финансовых ресурсов от инвесторов — физических и юриди-
ческих лиц к тем хозяйствующим субъектам, которым необходимы финансовые ресурсы для эко-
номического развития.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Главной проблемой для российского фондового рынка и, в частности, рынка облигаций являет-

ся как стимулирование притока свободных денежных средств на этот рынок, так и организация
эмиссии облигаций, которые будут выступать инструментом привлечения денежных средств в
экономику. Сложность взаимного движения «свободные денежные средства — облигации» сво-
дится к тому, что и государство, и хозяйствующие субъекты не в полной мере еще осознают
преимущества рынка облигаций для финансового обеспечения развития экономики страны как на
макроэкономическом уровне, так и на микроэкономическом уровне. Не решена еще одна важная
задача —обеспечение доверия российскому фондовому рынку. Это имеет смысл, если активно
пропагандировать его возможности, а также проводить серьезную работу со стороны государ-
ства по обеспечению на нем порядка и привлечению финансовых ресурсов для пополнения бюд-
жетных ресурсов страны. В этом плане решение Министерства финансов РФ привлечь средства
населения за счет рынка облигаций на сумму 15 млрд руб. является очень важным, но только
первым правильным шагом в направлении использования рынка облигаций для подъема экономи-
ки страны. За счет участия государства в привлечении денежных средств с рынка облигаций
можно серьезно повысить уровень доверия к такому рынку, особенно если действовать в соответ-
ствии с законами функционирования фондового рынка, своевременно выполнять взятые на себя
обязательства, не допускать нарушений по выплатам дохода и сроков погашения облигаций.

Исходя из этого, основная цель нашей статьи сводится к тому, чтобы раскрыть ситуацию на
российском фондовом рынке страны, и в частности рынке облигаций, и определить возможные
направления его дальнейшего развития с учетом тех изменений, которые вносит экономическая
ситуация в стране.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Рынок облигаций как часть фондового рынка функционирует в соответствии с законами фон-

дового рынка, но также имеет свою специфику. Эта специфика обусловлена прежде всего тем,
что облигации в отличии от акций являются долговым инструментом с определенным сроком
существования.

В Федеральном законе Российской Федерации «О рынке ценных бумаг» дается такое опреде-
ление: «Долговые ценные бумаги — это ценные бумаги, которые свидетельствуют о займе и
предусматривают обязательства эмитента оплатить в установленный срок средства в соответ-
ствии с обязательствами. К долговым ценным бумагам относят: а) облигации предприятий; б)
государственные облигации РФ; в) облигации займов субъектов федерации; г) облигации муници-
пальных займов; д) векселя» [11].

Рассматривая рынок облигаций, необходимо кратко остановится на сути данного финансового
инструмента. В соответствии с Федеральным законом Российской Федерации «О рынке ценных
бумаг» «Облигация — эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право ее владельца на получе-
ние от эмитента облигации в предусмотренный в ней срок ее номинальной стоимости или иного
имущественного эквивалента» [11].

Облигации как финансовые инструменты могут выпускаются в форме именных бездокумен-
тарных или документарных ценных бумаг. Эмитентом облигации может быть юридическое лицо
или орган исполнительной власти (государство, субъект Российской Федерации, муниципальное
образование), несущий от своего имени обязательства перед владельцами ценных бумаг по осу-
ществлению прав, закрепленных ими.

В рамках одной эмиссии облигации всем ее владельцам предоставляются равные права.
Облигации принято подразделять на две группы:
1. Процентные облигации, которые могут быть купонными (облигации с периодическими вып-

латами купона); облигации с кумулятивным купоном (при погашении владелец облигации получа-
ет номинальную стоимость облигации и совокупный купонный доход).

2. Бескупонные (дисконтные) облигации (облигации с нулевым купоном). Эти облигации раз-
мещаются по цене ниже номинальной стоимости. Доход владелец такой облигации получает в
период погашения облигации, когда ему выплачивается номинальная ее стоимость. Разность между
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номинальной стоимостью и стоимостью приобретения облигации составляет доход владельца
облигации.

Облигации могут быть: а) государственные (федеральные и субфедеральные); б) муниципаль-
ные; в) облигации государственных учреждений; г) коммерческие (корпоративные и банковские);
д) облигации иностранных эмитентов.

Облигации могут быть именные, на предъявителя, с отрывным купоном.
По срокам обращения облигации подразделяются: а) краткосрочные — от нескольких меся-

цев до 5 лет; б) среднесрочные от 5 до 12 лет; в) долгосрочные от 12 до 30 лет; г) бессрочные.
По формам выплаты дохода облигации подразделяются: а) денежные; б) натуральные; в) с

оплатой по выбору.
Среди всех видов облигаций можно выделить два наиболее важных: а) государственные обли-

гации; б) корпоративные облигации.
Государственные облигации обеспечивают привлечение финансовых ресурсов для нужд госу-

дарства, в частности, покрытие дефицита государственного (федерального) бюджета.
Корпоративные облигации являются одними из важнейших финансовых инструментов привле-

чения финансовых ресурсов в реальный сектор экономики. При этом в российском законодатель-
стве нет достаточно четкого регулирования эмиссии корпоративных облигаций, что является оп-
ределенным недостатком, так как здесь важно защитить интересы как инвесторов, вкладываю-
щих средства в корпоративные облигации, так и эмитентов, гарантируя им приток финансовых
ресурсов за счет эмиссии облигаций.

Анализ рынка облигаций целесообразно начать с оценки общей экономической ситуации в стране.
Эта ситуация характеризуется как экономический спад на фоне нерешенных проблем в экономи-
ке страны, снижения цен на основные товары российского экспорта (нефть, газ, уголь, металлы и
т. п.). Основным показателем экономического спада является динамика индекса ВВП в стране к
предшествующему году (рис. 1).
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Рис. 1. Динамика валового внутреннего продукта в сопоставимых ценах в процентах к преды-
дущему году (Составлено по данным [12])

Как видно по данным рисунка 1, темпы развития экономики страны достаточно стремительно
снижаются. Это является одним из главных факторов нестабильности на фондовом рынке, в т. ч.
и на рынке облигаций.

Преодоление экономического спада возможно за счет как внутренних, так и внешних источников
финансовых ресурсов. Но учитывая, что сегодня Россия находится в окружении недружественных
стран, которые тормозят ее экономическое развитие, то рассчитывать можно только на собствен-
ные финансовые возможности. Это предполагает использование внутренних финансовых ресурсов
и, в первую очередь, ресурсов, которые можно получить на рынке акций и облигаций.
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В стране необходимо увеличить инвестиции в инновационные проекты. Но это должны быть не
только и не столько государственные инвестиции, сколько инвестиции частных физических и юри-
дических лиц, кредиты банков, инвестиции, сформированные за счет аккумулирования средств на
фондовом рынке страны, в частности с использованием рынка облигаций.

Для исследования ситуации на рынке облигаций необходимы последние официальные данные.
Но проблема состоит в том, что с 2014 года фондовый рынок страны регулируется мегарегулято-
ром ЦБ России, который пока не наладил необходимый сбор данных по первичному и вторичному
рынку акций и облигаций. Это негативно отражается на нормальной аналитической работе с дан-
ными по фондовому рынку. Фактически нет полных данных об эмиссии акций и облигаций в стра-
не. Информация, которая представлена в государственной статистике, значительно отстает от
потребности во времени. Последние наиболее полные данные по фондовому рынку были в 2014
году. Уже в 2015 году качество информации в статистических сборниках оказалась значительно
хуже, чем необходимо для анализа фондового рынка и отдельных его сегментов.

Рассмотрим основные показатели рынка государственных облигаций (табл. 1).
Государственные облигации выпускаются с целью дополнительного получения средств для

покрытия недостающих финансовых ресурсов в федеральном бюджете. Как правило, выпуск го-
сударственных облигаций производится в те периоды, когда государство испытывает трудности с

Таблица 1. Показатели рынка государственных облигаций (млрд руб.) *
Показатели 2012 2013 2014 2015

1. Объем эмиссии государственных ценных бумаг 750,0 491,0 15,0 160,0
2. Объем размещения и доразмещения ГКО-
ОФЗ по номиналу 794,6 764,8 159,9 668,1

3. Объем государственных ценных бумаг в об-
ращении 3196,7 3634,8 4593,2 4990,5

в т. ч.:
ГКО — — 103,6 —
ОФЗ-ПД 2248,2 2688,9 2551,0 2710,3
ОФЗ-АД 924,5 921,9 919,3 776,7
ОФЗ-АД-ПК 24,1 24,1 19,3 14,5
ОФЗ-ПК — — 1000,0 1347,3
ОФЗ-ИН — — — 141,7
4. Оборот рынка ГКО-ОФЗ по номинальной
стоимости 831,4 823,4 817,6 962,2

5. Индикатор рыночного портфеля, процентов
годовых 6,79 7,42 11,97 11,36

в т. ч.
ГКО — — 14,50 —
ОФЗ-ПД 6,68 7,44 14,16 9,75
ОФЗ-АД 6,90 7,40 9,35 9,09
ОФЗ-АД-ПК 6,45 6,29 20,27 10,84
ОФЗ-ПК — — — 14,13
ОФЗ-ИН — — — 2,65
Дюрация рыночного портфеля, дней 1582,99 1618,96 2357,88 1504,52
Объем выручки, полученной в результате раз-
мещения и доразмещения ГКО-ОФЗ 811,0 770,2 147,9 708,7

Объем погашения / купонной выплаты по госу-
дарственным ценным бумагам 618,7 634,9 560,0 810,1

Перечислено средств в бюджет 192,3 135,3 -412,1 -101,4
* Составлено по данным [12]
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формированием бюджета за счет налоговых и неналоговых поступлений и образуется дефицит
средств. Этот дефицит чаще всего принято покрывать за счет выпуска различных ценных бумаг,
например облигаций федерального займа (ОФЗ).

Объем эмиссии государственных облигаций постоянно колеблется. Это обусловлено тем, что
ситуация с формированием федерального бюджета по годам может быть различной. Если государ-
ственные облигации выпускаются на относительно длительный период, то потребности эмиссии
таких бумаг может не быть. Но если такие бумаги выпускаются на краткосрочный период, то
чтобы погасить такие государственные облигации, нужно либо проводить новые эмиссии, либо ис-
пользовать средства бюджета, сформированные за счет налоговых и неналоговых поступлений.

Динамика объема эмиссии государственных облигаций представлена на рис. 2.
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Рис. 2. Объем эмиссии государственных облигаций (Составлено по данным [12])

В 2012 году объем эмиссии государственных облигаций был 750 млрд руб. и к 2014 году со-
кратился до 15 млрд руб. В 2015 году объем эмиссии увеличился до 160 млрд руб. Такие колеба-
ния эмиссии государственных облигаций обусловлены ситуацией с федеральными финансами стра-
ны, а также сокращением потребности в средствах для погашения ранее выпущенных государ-
ственных облигаций. Кроме того, на величину эмиссии государственных облигаций существенное
влияние оказывает принятая бюджетная политика на очередной бюджетный год и плановый пери-
од. Если бюджетная политика не предполагает эмиссию государственных облигаций, в частно-
сти, облигаций федерального займа, то и выпуски таких облигаций или будут ограниченными, или
их совсем не будет. Таким образом, для эмиссии государственных облигаций важны стратегия и
тактика бюджетного процесса, возможности финансовой системы страны аккумулировать сред-
ства в федеральный бюджет без использования фондового рынка.

Величина государственных облигаций в обращении постоянно увеличивается (рис. 3).
За 2012–2015 годы объем государственных облигаций в обращении постоянно увеличивается.

Это дает основание утверждать, что государство вынуждено постоянно обращаться к таким цен-
ным бумагам, чтобы получить финансовые ресурсы для формирования федерального бюджета, а
также для покрытия самых разных государственных расходов.

В 2013 году объем государственных облигаций в обращении увеличился на 438,1 млрд руб., в
2014 году — уже на 958,4 млрд руб., а в 2015 году рост составил 397,3 млрд руб. Наибольший
скачок роста объема государственных облигаций в обращении оказался в 2014 году, что связано
с ограничением доступа к финансовым ресурсам на мировых финансовых рынках из-за санкций и
необходимостью погашать обязательства перед внешними кредиторами.

Оборот рынка ГКО-ОФЗ по номинальной стоимости в течение рассматриваемого периода
колебался по годам (рис. 4).
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Рис. 3. Объем государственных облигаций в обращении (Составлено по данным [12])
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Рис. 4. Оборот рынка ГКО-ОФЗ по номинальной стоимости (Составлено по данным [12])

С 2012 по 2014 годы оборот рынка ГКО-ОФЗ имел четкую тенденцию к снижению. Лишь в
2015 году величина оборота рынка ГКО-ОФЗ заметно увеличилась, превысив показатель 2012
года.

Причины таких колебаний связаны как с экономической ситуацией в стране, так и с неэкономи-
ческими процессами, которые достаточно серьезно проявляются на отечественном фондовом
рынке. Здесь, возможно, определенную роль играют отечественные и зарубежные финансовые
игроки, которые оказывают иногда позитивное, а иногда негативное влияние на оборот рынка го-
сударственных облигаций.

На этом рынке также действуют такие факторы, как соотношение доходности по ценным бу-
магам и инфляции. Известно, что в рассматриваемые годы инфляция в экономике России была
достаточно высокая. Это оказывало также негативное влияние на объем оборота по государ-
ственным облигациям.
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Важным индикатором рынка государственных облигаций является доходность рыночного порт-
феля (рис. 5).
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Рис. 5. Доходность рыночного портфеля государственных ценных бумаг (Составлено по данным [12])

Наиболее высокая доходность рыночного портфеля государственных облигаций была в 2014
году. Наименьшая — в 2012 году. С 2012 по 2014 год доходность рыночного портфеля государ-
ственных облигаций увеличивалась, а в 2015 году данная тенденция была прервана незначитель-
ным снижением.

Высокая доходность рыночного портфеля государственных облигаций является привлекательной
для иностранных финансовых игроков. Ведь практически во всех развитых странах мира доход-
ность по государственным ценным бумагам составляет от 1 до 3,5 % годовых. Поэтому все, кто
имел желание и финансовые возможности, мог участвовать в покупке государственных облига-
ций России, что дает возможность получать значительные процентные доходы без серьезных
усилий по управлению такими рыночными портфелями. Отсюда на отечественный фондовый рынок
приходит много иностранных спекулянтов, которые существенно влияют на ситуацию на фондо-
вом рынке. Из-за больших объемов капитала в долларовом исчислении они могут повлиять на
рыночную стоимость государственных облигаций, объемы их продаж и т. п.

В результате размещения и доразмещения государственных облигаций была получена доста-
точно большая выручка (рис. 6).

Наибольшая выручка от размещения и доразмещения государственных облигаций была полу-
чена в 2012 году. Постепенно она снижалась и минимального значения достигла в 2014 году. В
2015 году величина выручки от размещения и доразмещения государственных облигаций снова
стала расти, но не достигла суммы 2013 года.

Нестабильность выручки от размещения и доразмещения государственных облигаций повли-
яла на суммы средств, которые перечисляются в бюджет. В частности, в 2012 году в бюджет
было перечислено 192,4 млрд руб. В 2013 —135,3 млрд руб. А вот в 2014 и 2015 годах в бюджет
не было перечислено ни рубля, что обусловлено превышением объема погашения государствен-
ных ценных бумаг над выручкой от размещения и доразмещения ГКО-ОФЗ.

В 2014 году, когда выручка от размещения и доразмещения государственных облигаций оказа-
лась наименьшей за рассматриваемый период, из бюджета пришлось уплатить дополнительно
412,1 млрд руб., чтобы полностью погасить государственные облигации. В 2015 году для погаше-
ния облигаций из бюджета была использовано 101,4 млрд руб.

Таким образом, проведенный анализ показателей рынка государственных облигаций свиде-
тельствует о значительных колебаниях и неустойчивости данного рынка, что, по нашему мнению,
обусловлено действием различных факторов. К сожалению, в 2014 и 2015 годах для погашения
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государственных облигаций государство было вынуждено использовать средства бюджета, так
как недоставало выручки от размещения и доразмещения ГКО-ОФЗ. Насколько это отрицатель-
но влияет на финансовое состояние государства, однозначно сказать нельзя, но в условиях, когда
федеральный бюджет страны испытывает значительные трудности с формированием доходов,
дополнительные выплаты из бюджета на погашение государственных облигаций является не луч-
шим вариантом развития ситуации.

Рассмотрим теперь количество и объемы зарегистрированных выпусков (дополнительных
выпусков) корпоративных эмиссионных ценных бумаг по Российской Федерации,  в частности
облигаций (табл. 2).

Полученные данные дают основание утверждать, что эмиссия корпоративных облигаций в
масштабах Российской Федерации незначительна. В 2012 году доля корпоративных облигаций в
количестве выпусков корпоративных ценных бумаг не превышала 2,5 % и увеличилась к 2015 году
всего до 4,5 %. В то же время объем зарегистрированных выпусков корпоративных облигаций в
рассматриваемом периоде был значительно больше. Например, в 2012 году — 33,37%, в 2013
году — 68,73%. Правда, начиная с 2014 года отмечалось заметное снижение доли корпоративных
облигаций в объемах размещения выпусков корпоративных ценных бумаг.

Для российской экономики рынок корпоративных облигаций мог бы стать ведущим направле-
нием привлечения долгосрочных ресурсов с разумной стоимостью капитала.

Рассмотрим структуру российского рынка корпоративных облигаций (рис. 7).
В течение 3 лет, с 2012 по 2014 год, более 30 % рынка корпоративных облигаций занимали

банковские учреждения страны. Доля в рынке корпоративных облигаций нефтегазовой отрасли
ежегодно увеличивалась и в 2015 году стала составлять более 22 %. Финансовые институты
(кроме банковских) также стабильно увеличивали свою долю на рынке корпоративных облигаций
России. В 2015 году на их долю приходится 19,3 %.

В то же время стала значительно сокращаться доля рынка корпоративных облигаций других
отраслей экономики. Это сказалось на возможности прежде всего реального сектора привлекать
финансовые ресурсы с рынка корпоративных облигаций.

В 2016 году ситуация на фондовом рынке страны заметно улучшилась, на что обращают вни-
мание различные аналитические издания [5, 6, 7].

В частности, указывается, что «В последнее время облигации приобретают все большую по-
пулярность у частных инвесторов в России» [5].

На начало марта 2017 года на российском рынке корпоративных облигаций присутствовало 78
облигаций разных эмитентов [5].
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Рис. 6. Объем выручки, полученной в результате размещения и доразмещения ГКО-ОФЗ (Со-
ставлено по данным [12])
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Таблица 2. Количество и объемы зарегистрированных выпусков (дополнительных выпусков)
корпоративных эмиссионных ценных бумаг по Российской Федерации, в частности корпоративных
облигаций *

Показатели 2012 2013 2014 2015
Количество зарегистрированных выпусков (допол-
нительных выпусков) корпоративных эмиссионных
ценных бумаг, шт.

7079 5447 4791 3180

в т. ч.
 количество зарегистрированных выпусков (до-
полнительных выпусков) облигаций, шт. 178 154 149 144

Удельный вес корпоративных облигаций в общем
количестве зарегистрированных выпусков (дополни-
тельных выпусков) корпоративных ценных бумах, %

2,51 2,88 3,11 4,52

Объем зарегистрированных выпусков (дополни-
тельных выпусков) корпоративных эмиссионных
ценных бумаг по номинальной стоимости, млрд руб.

3454,0 8547,4 2752,0 3738,4

в т. ч.
 объем зарегистрированных выпусков (дополни-
тельных выпусков) облигаций, по номинальной
стоимости, млрд руб.

1152,7 5874,7 725,3 744,2

Удельный вес объема выпуска корпоративных об-
лигаций в общем объеме выпусков (дополнитель-
ных выпусков) корпоративных ценных бумаг, %

33,37 68,73 26,36 19,91

* Составлено по данным [12]
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Рис. 7. Отраслевая структура рынка корпоративных облигаций России (Составлено по данным [10])

При этом отдельные эмитенты осуществляли по несколько выпусков корпоративных облига-
ций (табл. 3).

Среди эмитентов корпоративных облигаций — в основном крупные, либо государственные,
либо с государственным участием компании банки. Число негосударственных компаний очень
ограничено. В частности, можно выделить таких эмитентов корпоративных облигаций: а) Сбер-
банк России; б) РЖД; в) Вертолеты России; г) Ростелеком; д) РусГидро; е) Атомэнергопром; ж)
Россети; з) КАМАЗ; и) Автодор; к) ВТБ; л) Газпром нефть.
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Таблица 3. Наиболее и наименее доходные корпоративные облигации российских эмитентов *

Облигация Эмитент Дата погашения Доходность ин-
дикативная, %

1. Сбербанк России,
БСОUSDCALL-KO-6m-001P-01R Сбербанк России 16.06.2017 27,55

2. РЖД 16 РЖД 05.06.2017 13,48
3. РЖД 18 РЖД 15.07.2019 11,95
4. РЖД БО-04 РЖД 03.05.2030 11,67
5. Вертолеты России, БО-02 Вертолеты России 16.11.2023 11,66
6. Вертолеты России, БО-01 Вертолеты России 15.01.2026 10,41
7. Ростелеком, 17 Ростелеком 02.11.2017 10,15
8. Ростелеком, 15 Ростелеком 24.01.2018 10,15
9. Ростелеком, 16 Ростелеком 07.06.2018 10.07
10. РусГидро, 01 РусГидро 12.04.2021 9,72
11. РусГидро, 02 РусГидро 12.04.2012 9,72
12. РЖД, 12 РЖД 16.05.2019 9,61
13. Атомэнергопром, БО-08 Атомэнергопром 12.12.2025 9,55
14. Россети, БО-05 Россети 14.11.2025 9,53
15. КАМАЗ, БО-04 КАМАЗ 23.11.2020 9,49
…
76. Росети, БО-03 Россети 18.08.2026 —
77. Россети, БО-06 Россети 31.10.2045 —
78. Сбербанк России, БСО-OGZD
DIGIPRT-24m-001P-02R Сбербанк России 26/04/2019 -3.36

* Инвестфундс [5]

При этом каждый новый выпуск корпоративных облигаций имел более низкую индикативную
доходность. Это выгодно прежде всего эмитентам корпоративных облигаций, в этом случае они
привлекают средства с меньшей стоимостью. У части последних выпусков корпоративных обли-
гаций фактически нет индикативной доходности, а по корпоративной облигации Сбербанка она
даже отрицательная.

В целом, следует признать, что число эмитентов облигаций настолько незначительно, что это не
может решить проблему финансового обеспечения инновационного развития российской экономики.

В среднем по рынку облигаций доходность корпоративных облигаций характеризовалась сле-
дующими значениями (табл. 4).

Таблица 4. Доходность корпоративных облигаций за 2012–2016 годы *

Годы Доходность корпоративных
облигаций, % Инфляция, %

2012 9,1 6,58
2013 8,9 6,45
2014 0,9 11,36
2015 16,7 12,90
2016 10,8 5,40

* Составлено по данным [7]

Учитывая, что инфляция значительно снижается, то для инвесторов вложения в корпоратив-
ные облигации становятся достаточно выгодными. Особенно это можно видеть по данным за
2016 год. В предшествующие годы (2012–2015) вложение в облигации по доходу в сравнении с
инфляцией не давало существенных преимуществ перед, например, банковскими депозитами.
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Основными направлениями развития рынка облигаций России является расширение количе-
ства участников, а также увеличение объемов выпусков корпоративных ценных бумаг. Без реше-
ния этих основных проблем нельзя обеспечить существенное финансовое обеспечение инноваци-
онного развития российской экономики.

Важным направлением также является приход на рынок корпоративных облигаций частных
инвесторов, в частности населения России. Определенная часть населения имеет достаточные
объемы свободных денежных средств, которые можно разместить на фондовом рынке страны.
Для этого необходимы гарантии населению страны, что средства, вложенные в корпоративные
облигации российских эмитентов, не исчезнут вместе с эмитентами. Поэтому укрепление дове-
рия к эмитентам, самому фондовому рынку страны — это одна из главных задач государства и
институтов фондового рынка, непосредственно эмитентов корпоративных облигаций.

Для привлечения на рынок корпоративных облигаций свободных денежных средств населения
необходимо, чтобы корпоративные облигации выпускались номинальной стоимостью 100, 500 и
1000 руб. Так было бы удобно для мелких частных инвесторов вкладывать свои свободные сред-
ства в облигации. При этом не следует устанавливать ограничения по объему покупки облигаций
(суммы покупки), чтобы не отталкивать мелких инвесторов от фондового рынка.

Важным аспектом развития рынка корпоративных облигаций является организация продажи
таких облигаций через специализированные фондовые магазины, банки и страховые компании.

ВЫВОДЫ
Проведенные исследования дают основание утверждать, что российский рынок облигаций

находится в стадии становления. В основном на этом рынке доминируют государственные обли-
гации. Для успешного развития российской экономики необходимо, чтобы рынок облигаций был
представлен корпоративными облигациями значительно большего числа хозяйствующих субъек-
тов, чем в настоящее время. Это позволило бы решить вопрос о привлечении в экономику страны
недостающих финансовых ресурсов и существенно уменьшить зависимость от мирового финан-
сового рынка. Предложено для активизации рынка облигаций проводить эмиссию корпоративных
облигаций с малой номинальной стоимостью и не ограничивать объемы приобретения облигаций
какими-либо суммами, чтобы малые частные инвесторы могли также начать участвовать на
фондовом рынке, а не только вкладывать свои свободные средства в депозиты банков. Предло-
жено более активно использовать такую форму реализации корпоративных облигаций, как через
фондовые магазины, банки, страховые компании.
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ЦЕННЫЕ БУМАГИ КАК ЭКОНОМИЧЕСКАЯ КАТЕГОРИЯ

SECURITIESASAN ECONOMIC CATEGORY

Ценные бумаги являются важными и необходимыми финансовыми инструментами в современной экономике. Значе-
ние ценных бумаг в российской экономике возрастает по мере развития фондового рынка и активного их использования
для привлечения финансовых ресурсов, осуществления финансового инвестирования. В работе исследуются подходы к
определению характеристик ценной бумаги как экономической категории, излагается авторское понимание сущности
ценных бумаг с позиций достижений современной экономической и правовой науки. Отмечается, что эволюция взглядов
на категорию «ценные бумаги» — это динамический процесс, детерминированный уровнем развития экономических
отношений в обществе. Обосновано, что ценная бумага актуальна только в том случае, когда какое-либо право так тесно
связано с ней, что владелец ценной бумаги может требовать от эмитента осуществления права, вытекающего из ценной
бумаги. Как право собственности на вещь переходит путем передачи самой вещи, так и право требования определенной
денежной суммы или определенной вещи, находящейся в чужом владении, а также право требования определенных
действий или право собственности на вещь переходят к другому лицу посредством передачи права на ценную бумагу,
удостоверяющую те или иные права. В этом смысле ценные бумаги используются преимущественно в интересах упро-
щения процесса обращения или облегчения осуществления таких прав.

Ключевые слова: ценные бумаги, фондовый рынок, атрибуты ценных бумаг.

Securities are an important and necessary financial tools in the modern economy. The value of securities in the Russian
economy increases the stock market development and active to use them to attract financial resources, the implementation of a
financial investment. The paper considers approaches to the characterization of the securities as an economic category, and
describes the author’s understanding of the entity’s securities from the standpoint of the achievements of modern economic and
legal science. It is noted that the evolution of the category of “securities” is a dynamic process, a determinate level of development
of economic relations in society. It is proved that a security is relevant only in the case when any right is so closely connected with
it that the owner of the securities can require the Issuer to exercise rights arising from securities. As the ownership of the thing
passes by transfer of the thing itself, and the right to claim a sum of money or certain things that are in someone else’s possession,
and the right to claim certain actions or ownership of the thing transferred to another person by transferring the rights on the
securities, certifying certain rights. In this sense, securities are mostly used in order to simplify the conversion process or
facilitate the exercise of such rights.

Keywords: securities, stock market, attributes of securities.

ВВЕДЕНИЕ
Неоднозначность ценных бумаг как экономической категории отмечена, как минимум, в рабо-

тах [1–5].
Ценные бумаги — достаточно разноплановые финансовые инструменты, что связано с разнооб-

разием экономических отношений, которые определяются условиями их выпуска и обращения. При
этом ценные бумаги под воздействием новых потребностей общества регулярно видоизменяются,
расширяя спектр таких экономических отношений, что находит отражение в появлении ценных бу-
маг с новыми потребительскими свойствами и иной спецификой правил обращения [6, c. 8].

С позиций научной философии феномен ценных бумаг во многом может быть объяснен как
диалектико-материалистическое отражение категории сложности, получившей серьезное разви-
тие в трудах современных философов [7].

При этом формы и содержание ценных бумаг как товара изменялись в процессе эволюции
общества. Рассматриваемые в работе подходы отражают современное понимание сущности цен-
ных бумаг как экономической категории.
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ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью работы является выявление существенных атрибутов экономической категории «цен-

ные бумаги» с позиций их содержания и актуальности.
РЕЗУЛЬТАТЫ
В статье 142 Гражданского кодекса Российской Федерации дано следующее определение [8]:
«1. Ценными бумагами являются документы, соответствующие установленным законом тре-

бованиям и удостоверяющие обязательственные и иные права, осуществление или передача ко-
торых возможны только при предъявлении таких документов (документарные ценные бумаги).

Ценными бумагами признаются также обязательственные и иные права, которые закреплены в
решении о выпуске или ином акте лица, выпустившего ценные бумаги в соответствии с требовани-
ями закона, и осуществление и передача которых возможны только с соблюдением правил учета
этих прав в соответствии со статьей 149 настоящего Кодекса (бездокументарные ценные бумаги).

2. Ценными бумагами являются акция, вексель, закладная, инвестиционный пай паевого инве-
стиционного фонда, коносамент, облигация, чек и иные ценные бумаги, названные в таком каче-
стве в законе или признанные таковыми в установленном законом порядке.

Выпуск или выдача ценных бумаг подлежит государственной регистрации в случаях, установ-
ленных законом».

Сухой язык законодательного акта, увы, не может достаточно полно описать все атрибуты
такого сложного объекта как ценные бумаги. Поэтому рассмотрим сущность ценных бумаг как
экономической категории подробнее.

Атрибуты экономической категории «ценные бумаги»
Чтобы выявить экономическую сущность ценных бумаг необходимо рассмотреть их основ-

ные характеристики, без которых этот вид собственности не может претендовать на статус цен-
ной бумаги:

1. Документальным подтверждением прав собственности на ценную бумагу, как правило, яв-
ляется «сертификат», что, вообще говоря, не сама ценная бумага, а лишь документ, подтвержда-
ющий права собственности на нее. Стало быть, ценные бумаги не совсем являются документом,
а в случае выпуска ценных бумаг в бездокументарной форме — вообще не являются докумен-
том, что нашло отражение во втором абзаце предложенной в Гражданском кодексе Российской
Федерации формулировки.

При выпуске ценных бумаг в бездокументарной форме можно было бы их считать неким
электронным документом, но тогда возникают дополнительные сложности, связанные с регла-
ментацией электронного обращения таких документов и спецификацией различных видов ценных
бумаг и их атрибутов. В самом общем случае такие проблемы не имеют однозначного решения.
Поэтому использовать термин «электронный документ», применяя его к ценным бумагам, не со-
всем корректно. Юридические проблемы, связанные с выпуском и обращением ценных бумаг в
бездокументарной форме, достаточно подробно рассмотрены в [1, 9].

Следует отметить, что с появлением бездокументарной формы выпуска ценных бумаг ис-
пользование в их определении слова «документ» утратило актуальность. Вместо него рекоменду-
ется использование слова «инструмент».

2. Ценные бумаги удостоверяют имущественные права в качестве титула собственности (ак-
ции корпораций, приватизационные ценные бумаги, чеки, коносаменты и т. д.) или имущественные
права, определяющие отношение займа между собственником бумаги и лицом, выпустившим ее в
обращение (облигации, векселя и др.).

Основным имущественным правом, заключенным в ценной бумаге, является право на доход.
Поэтому ценность ценной бумаги — это, прежде всего, капитализация этого дохода. Однако полу-
чение дохода, как правило, не является единственным правом собственника ценной бумаги. Ос-
тальные права, заключенные в ценных бумагах, тоже могут быть тем или иным образом оценены
в денежном эквиваленте и поэтому являются стоимостнообразующими факторами.

Рассматривая ценную бумагу как объект собственности, следует уточнить, что сама катего-
рия «собственность» имеет три основных атрибута: владение, пользование и распоряжение. Если
атрибуты владения и распоряжения для ценной бумаги, как правило, мало чем отличаются по
содержанию этих же атрибутов для большинства иных видов собственности, то атрибут пользо-
вания означает использование собственником ценной бумаги всех тех прав, которые он приобре-
тает вместе с покупкой ценной бумаги. Именно права, которые приобретает собственник ценных
бумаг в соответствии с нормами действующего законодательства и условиями их выпуска и об-
ращения, делают эти бумаги ценными с точки зрения их собственника.
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В этом смысле ценные бумаги удостоверяют правовые отношения между эмитентом (лицом,
выпустившим эти ценные бумаги в обращение) и их собственником (инвестором).

Предназначение ценных бумаг состоит в юридическом закреплении определенного круга эко-
номических отношений товарообмена, а именно отношений по отчуждению и приобретению (об-
ращению) имущественных прав, которые приобретают экономические свойства товаров [10].

Следует отметить, что вместе с эволюцией фондового рынка расширяется перечень имуще-
ственных и неимущественных прав, предоставляемых собственнику ценными бумагами. Этот
процесс связан, прежде всего, с расширением альтернативных возможностей и условий, предос-
тавляемых существующими видами инвестирования, которые детерминируются уровнем разви-
тия отношений в сфере инвестирования.

3. Ценные бумаги свидетельствуют об инвестировании средств.
На самом деле:
 при выпуске в обращение акций корпорация формирует (в случае не первой эмиссии — увели-

чивает) свой уставный фонд, тем самым получает инвестиционные ресурсы для решения своих
хозяйственных задач;
 при оформлении векселя векселедержатель соглашается на отсрочку платежа, позволяя вексе-

ледателю временно не уменьшать свои оборотные средства на сумму и срок, указанные в векселе.
Тем самым векселедержатель как бы инвестирует хозяйственную деятельность векселедателя;
 при выпуске в обращение облигаций государственного займа эмитент (государство), как пра-

вило, получает денежные ресурсы для решения текущих проблем по обслуживанию государствен-
ного долга, тем самым получая возможность (за счет отсрочки платежа взамен на новые долго-
вые обязательства) финансировать очередную государственную программу, которая, как прави-
ло, связана с улучшением инвестиционного климата в стране;
 при обращении товарораспорядительных ценных бумаг их собственник не только экономит

свои денежные ресурсы (например, при транспортировке товара), но и свое время. А, как извест-
но, время — деньги.

Такой подход позволяет утверждать, что ценные бумаги играют существенную роль в эконо-
мике страны как инструмент инвестирования, в том числе при отсутствии денежного дохода (вып-
лата дохода не всегда предусмотрена условиями выпуска ценной бумаги) [6, c. 11]. Доход в таком
случае существует в виде каких-либо преимуществ, льгот или иной нематериальной выгоды.

Ценная бумага как представитель капитала для ее собственника не всегда является капита-
лом. Это, например, имеет место в том случае, когда она не приносит дохода. Так происходит,
если владелец чека получает причитающуюся по нему в банке сумму денег или владелец склад-
ского свидетельства просто получает соответствующий товар со склада [11].

Поэтому выгода от приобретения ценных бумаг для инвестора может варьироваться в доста-
точно широком диапазоне: дивиденды (проценты), корпоративные права, доход от спекулятивных
операций, доступ к дефицитным активам (целевые облигации, жилищные сертификаты), льготы
(конвертируемые облигации) и т. д., что еще раз подтверждает выдвинутый выше тезис о расши-
ряющемся разнообразии условий инвестирования.

4. Ценные бумаги отражают предпочтения и требования инвестора к реальным активам (ак-
ции, чеки, приватизационные бумаги, коносаменты и др.) и к самим ценным бумагам (производ-
ные ценные бумаги). В этом смысле чем больше и разнообразнее спектр ценных бумаг, находя-
щихся в обращении (и, соответственно, прав, которыми они наделяют собственника), тем шире
выбор возможных направлений для инвестирования. Это, в свою очередь, позволяет расширять
список потенциальных инвесторов и привлекать больше инвестиционных ресурсов в реальный
сектор экономики страны [6, c. 11].

При этом выпуск в обращение ценных бумаг позволяет отделить собственность на реальный
капитал от самого капитала и включить последний в рыночный процесс в таких формах, в каких
это необходимо для самой экономики. Это опять же подтверждает выдвинутый выше тезис о
расширяющемся разнообразии существующих условий инвестирования с целью увеличения списка
потенциальных лиц, вовлекаемых в инвестиционные процессы.

5. В рамках проводимого исследования существенным является понимание того факта, что
ценные бумаги приносят доход. Это делает их капиталом для собственника. Наиболее полно это
проявляется в облигациях государственных займов, которые, как правило, выпускаются для по-
крытия бюджетного дефицита. При этом собственники облигаций имеют право на получение до-
хода в виде процента или дисконта, и поэтому для них облигации являются капиталом.
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Доход по ценной бумаге — это сумма денег, которую она приносит ее собственнику в абсо-
лютном (абсолютная доходность) или относительном (относительная доходность) выражении за
определенный период времени, обычно в расчете на год. Этот доход бывает двух видов: доход от
ценной бумаги как титула капитала (начисляемый доход — дивиденды, проценты и т. п.), и доход
от ценной бумаги как капитала (дифференциальный доход). Первый вид — это часть дохода,
создаваемого реальным капиталом, а поэтому по своей сути этот вид дохода является частью
реально произведенной добавочной стоимости. Второй вид — это доход от капитала, функциони-
рующего как фиктивный капитал, т. е. этот доход отражает перераспределение уже существую-
щей стоимости (рыночная капитализация ценной бумаги) [6, c. 17].

В самом общем случае сущность рыночной стоимости ценной бумаги не совпадает с сущно-
стью рыночной стоимости обычного товара как механизма оценки общественно необходимого
труда, затраченного на его производство, потому что источником происхождения ценной бумаги
является не капитал, создающий добавочную стоимость, а его абстрактная форма — фиктивный
капитал. При этом рыночная стоимость ценной бумаги проявляется, как правило, в результате
капитализации имущественных прав по ней: именно благодаря этому процессу ценная бумага и
превращается в капитал, хотя и фиктивный.

Механизмы определения рыночной цены на фондовом рынке также отличаются от механиз-
мов определения рыночной цены на товарном рынке. Цена вещественного товара базируется на
его себестоимости, т. е. на затратах труда как всеобщего эквивалента. Цена же ценной бумаги не
имеет общественно значимой стоимости (трудового содержания) в качестве своей основы. При
этом для каждого вида ценной бумаги рынком вырабатываются свои механизмы ценообразова-
ния, основывающиеся на тех стоимостных отношениях, определяемых порядком выпуска и обра-
щения соответствующего вида ценных бумаг [12].

Следует отметить, что сами по себе ценные бумаги не создают ни стоимости, ни прибавочной
стоимости. Однако они, как правило, дают их собственнику право на присвоение определенной
части результатов чужого труда в виде процента или дивиденда. В этом смысле собственник
ценных бумаг принимает участие в дележе реальной прибавочной стоимости, хотя и не имеет
никакого отношения к процессу ее создания.

6. Ценные бумаги являются отражением реально функционирующего капитала определенного
вида: товарного, денежного или производительного. При этом каждая ценная бумага в зависимо-
сти от направлений использования капитала, полученного в обмен на нее или представителем
которого она является, может отражать разные части реально функционирующего капитала или
даже их комбинации одновременно, а потому представлять этот капитал в целом в различных его
формах [12].

Являясь титулом реальных товаров или денег, ценные бумаги создают условия для более эф-
фективного финансирования рыночных процессов: хранения и обращения товарно-материальных
ценностей, быстрого и экономного перехода от одного собственника к другому [13].

Ценная бумага — это не деньги и не материальный товар. Ее ценность состоит в тех правах,
которые она дает своему владельцу. Последний обменивает свои деньги или свой товар на цен-
ную бумагу только в том случае, если он уверен, что эта бумага ничуть не хуже, а даже лучше и
удобнее, чем сами деньги или товар [11].

Так как ценная бумага является отражением реально функционирующего капитала, то ее соб-
ственник ни в коей мере не утрачивает связи с этим капиталом. Эта связь выражается в самой
ценной бумаге (правах, которые в ней заложены условиями выпуска), а не в непосредственном
обладании капиталом.

Более того, ценные бумаги сами могут конвертироваться в реально действующий капитал. Это
происходит, например, когда владелец чека получает причитающуюся по этому чеку в банке сумму
денег или владелец складского свидетельства получает соответствующий товар со склада.

7. Ценная бумага — это форма существования капитала, отличающаяся от его производи-
тельной, товарной или денежной форм, которая может передаваться вместо него самого и обра-
щаться на рынке как товар, а также приносить доход. Это особая форма существования капитала
(наряду с его существованием в производительной, денежной, товарной и иных формах), при кото-
рой у собственника капитал, функционирующий в реальном секторе экономики, отсутствует, но
имеются имущественные права на него, которые и зафиксированы в ценной бумаге [11].

При этом само существование ценных бумаг и их разнообразие позволяют отделить собствен-
ность на капитал от самого капитала и соответственно включить последний в рыночный процесс
в таких формах, в каких это необходимо для экономики.
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Таким образом, концепцию «фиктивного капитала» в виде ценных бумаг необходимо рассмат-
ривать не как способ отделения капитала от формы его размещения, а как средство для более
точного определения дефиниций при исследовании форм и содержания воздействия, которое ока-
зывает фондовый рынок на экономику и ее субъекты [3].

Фиктивный (в форме ценных бумаг) и действительный капитал — это две стороны одного и
того же общественного капитала. Однако каждый из них развивается по своим законам. Рост
действительного капитала, в конечном счете, определяется наличием материальных, трудовых и
иных ресурсов, с одной стороны, и существующими потребностями общества — с другой. Рост
же фиктивного капитала, находящего свое отражение в рыночной цене на ценные бумаги, имеет,
как правило, спекулятивный характер, нацеленный на максимизацию дохода от обращения этих
бумаг. Поэтому он практически не связан с процессами общественного воспроизводства.

Таким образом, происходит как бы раздвоение капитала: с одной стороны, существует капи-
тал, работающий в реальном секторе экономики, с другой — существует отражение этого капита-
ла в ценных бумагах. Первый вид капитала функционирует в процессе производства добавочной
стоимости, а ценные бумаги обращаются на рынке без, казалось бы, создания валовой добавоч-
ной стоимости в стране.

Действительный капитал может еще не закончить свой кругооборот, в то время как собствен-
ники ценных бумаг, продав их на рынке, уже могут вернуть свои инвестиции с прибылью: в этом
смысле перевод ценных бумаг в деньги не связан непосредственно с кругооборотом действи-
тельного капитала. Вместе с тем существование ценных бумаг невозможно без действительного
капитала: если бы действительный капитал не приносил прибыль, то он не смог развиться в фик-
тивный капитал в ценных бумагах, претендующий на получение дополнительной прибыли, но сам
ее не создающий [12].

При прочих равных условиях доход на действительный капитал зависит от величины капитала,
функционирующего в реальном секторе экономики. Величина же капитала в виде ценных бумаг в
самом общем случае не определяет величину приносимого им дохода в денежном выражении.

Более того, конвертация ценных бумаг в деньги непосредственно не связана с кругооборотом
реального капитала эмитента, хотя и может влиять на его величину. В самом общем случае изме-
нение величины (увеличение или уменьшение) фиктивного капитала не имеет прямой связи с
увеличением или уменьшением величины реального капитала. Она может возрасти или умень-
шиться при неизменной величине реального капитала. И, наоборот, при изменении величины ре-
ально действующего капитала размер фиктивного капитала может остаться неизменным.

Динамики величин реального и фиктивного капитала, как правило, коррелируют друг с другом.
Но эта связь своеобразна: подобно тому, как тень не существует без предмета, так и фиктивный
капитал не существует без реального капитала. При этом рост капитализации по ценным бумагам
(величина фиктивного капитала) может положительно влиять на рост величины стоимости реаль-
но функционирующего капитала: например, эмитент может осуществлять эмиссию последующих
выпусков ценных бумаг по цене, которая может существенно превышать номинальную их сто-
имость, если текущая рыночная стоимость таких ценных бумаг существенно больше их номи-
нальной стоимости. Тем самым у эмитента появляется возможность использования восходящих
трендов на рынке фиктивного капитала для получения дополнительных ресурсов или дополни-
тельного капитала, направляемого в реальный сектор экономики [11].

Возрастание фиктивного капитала в форме ценных бумаг за количественные пределы реально
функционирующего капитала не может происходить безгранично, так как только действительный
капитал создает материальную основу всех видов доходов, в том числе и доходов по ценным
бумагам.

В современных условиях функционирующий капитал принимает различные формы, начиная от
традиционных его форм (торговый и производственный) и заканчивая разнообразными видами фи-
нансового капитала (спекулятивные операции на финансовых рынках, холдинги и т. д.). В этих усло-
виях использование ценных бумаг как финансового инструмента также принимает самые разнооб-
разные формы: от решения текущих проблем с финансированием бюджетной и хозяйственной дея-
тельности до использования ценных бумаг в процессах хеджирования и секьюритизации, о чем речь
пойдет ниже. Эти процессы ведут к тому, что различия между фиктивным и действительным капи-
талом (в рамках проводимого исследования) становятся все более иллюзорными.

8. Ценная бумага — это своеобразное отражение единства действительного и фиктивного
капиталов. В отличие от реального товара, который имеет только одну стоимость — стоимость
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самого товара — ценная бумага обладает двумя стоимостями: стоимостью в качестве предста-
вителя действительного капитала (номинальную стоимость) и стоимостью в качестве фиктивно-
го капитала (рыночную стоимость) [6, c. 19].

Существенным атрибутом ценных бумаг выступает их непосредственная связь с реальным
производством. Будучи представителями прав на стоимость, существующими в различных ве-
щественных формах, ценные бумаги сами являются товаром и имеют свой специфичный рынок.
Таким образом, существование и обращение ценных бумаг не только определяется, но и имеет
смысл только внутри товарного производства и выступает как неотъемлемая часть воспроизвод-
ственного процесса [3].

9. В отличие от реально функционирующего капитала, у которого существуют стадии произ-
водства, обращения и потребления, у ценной бумаги обращение является единственной формой
ее существования. Вместо стадии «производства» существует стадия выпуска ценной бумаги в
обращение, а место стадии «потребления» занимает стадия погашения (полное прекращение об-
ращения ценной бумаги).

Обращение ценных бумаг также имеет обратное влияние на них самих, изменяя рамки сущно-
сти экономической категории «ценные бумаги» как фиктивного капитала. Если рассматривать
ценные бумаги, которые не являются доходными, то их обращение может придать им статус
капитала, например, если они перепродаются. Если же речь идет о ценных бумагах, которые по
своему статусу и так приносят доход их владельцу, то в процессе обращения таких ценных бумаг
собственник может получить еще и дополнительный доход [6, c. 14].

10. Роль ценных бумаг как экономической категории изменяется с эволюцией общества. В
последние десятилетия приобретает популярность такой финансовый механизм, как секьюрити-
зация (от слова security — ценная бумага). Этот механизм позволяет рассматривать ценные бу-
маги как экономическую категорию с несколько иной стороны — с позиции эволюции ее содержа-
ния. Так, в [14] предлагаются три варианта определения механизмов секьюритизации:

1) секьюритизация — это замена существующего финансового инструмента (долговой рас-
писки, контракта, залога и т. п.) на ценную бумагу, торгуемую на финансовом рынке, и, следова-
тельно, приносящую доход;

2) в самом широком смысле под секьюритизацией следует понимать процесс перевода мало-
ликвидных активов в ликвидные ценные бумаги, обращающиеся на рынке (например, секьюрити-
зация дебиторской задолженности). Актуальной в этом смысле становится практика выпуска
ценных бумаг под залог кредитов в периоды, когда увеличение кредитной массы порождается
усилением притока в экономику дешевых денег;

3) секьюритизация — это механизм использования денежных поступлений, предусмотренных
условиями контракта, в качестве обеспечения при выпуске долговых обязательств.

Таким образом, механизмы секьюритизации в описанных выше случаях используют ценные
бумаги в качестве заменителей денег. Это позволяет, в том числе, прийти к выводу, что количе-
ство ценных бумаг, выпущенных в обращение, нужно учитывать при определении объема денеж-
ной массы соответствующей валюты, необходимой для эффективного функционирования эконо-
мики страны.

При этом следует заметить, что сами механизмы секьюритизации достаточно «молоды»: зна-
чение категории «секьюритизация» и определение ее функций еще находятся в стадии формиро-
вания их содержательного смысла. В работе [15] находим еще несколько определений разных
авторов понятия «секьюритизация».

Так, Х.П. Бэр отмечает, что секьюритизация активов — это техника финансирования, при ко-
торой диверсифицированный пул финансовых активов выделяется с баланса хозяйствующего
субъекта и приобретает юридическую самостоятельность путем передачи специально созданно-
му юридическому лицу, которое осуществляет его рефинансирование на международном рынке
капиталов или денежном рынке путем выпуска ценных бумаг [16].

А.С. Селивановский указывает, что секьюритизация является механизмом финансирования
(рефинансирования) каких-либо активов хозяйствующего субъекта, приносящих доход, посред-
ством «преобразования» таких активов в торгуемую, ликвидную форму через выпуск облигаций
или иных ценных бумаг [17].

Ю.В. Туктаров в [18] считает, что секьюритизация представляет собой совокупность норм,
позволяющих эффективно рефинансировать договорные денежные требования за счет фондового
рынка. Для собственника таких денежных требований задача состоит в том, чтобы в результате
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рефинансирования принадлежащих ему денежных требований получить максимальную выгоду. В
этом аспекте секьюритизация может конкурировать с иными способами рефинансирования.

В работе [19] находим еще одно определение понятия: секьюритизация активов — это воз-
можность привлечь недорогое финансирование с фондовых рынков путём отделения дебиторской
задолженности организатора секьюритизации от рисков, присущих организатору секьюритизации
в целом.

Как видим, содержание термина «секьюритизация» эволюционирует: изучение этой эволю-
ции — предмет отдельного исследования. Но само наличие отмеченных здесь механизмов
секьюритизации позволяет по-новому взглянуть на роль ценных бумаг в финансово-экономи-
ческих процессах.

ВЫВОДЫ
Исходя из поведенного анализа, ценная бумага актуальна только в том случае, когда какое-

либо право так тесно связано с ней, что владелец ценной бумаги может требовать от эмитента
осуществления права, вытекающего из ценной бумаги. Как право собственности на вещь перехо-
дит путем передачи самой вещи, так и право требования определенной денежной суммы или
определенной вещи, находящейся в чужом владении, а также право требования определенных
действий или право собственности на вещь переходят к другому лицу посредством передачи
права на ценную бумагу, удостоверяющую те или иные права. В этом смысле ценные бумаги
используются преимущественно в интересах упрощения процесса обращения или облегчения осу-
ществления таких прав.

Роль ценных бумаг в общественном воспроизводстве носит полифункциональный характер и
изменяется в процессе развития человечества. При этом актуальная роль в экономике детерми-
нируется уровнем развития экономических отношений в обществе и эволюционирует во времени.
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МЕТОДЫ ОЦЕНКИ КРИЗИСНЫХ ЯВЛЕНИЙ:
МЕХАНИЗМ ВОСПРОИЗВОДСТВЕННОЙ РАЦИОНАЛЬНОСТИ

METHODS OF ESTIMATION OF CRISIS PHENOMENA:
THE MECHANISM OF REPRODUCTIVE RATIONALITY

Современный этап развития экономики состоит в формировании стабильного экономического обновления не только
в сырьевых отраслях, но, в первую очередь, в передовых отраслях промышленного комплекса, центром которого высту-
пает предприятие. Именно они определяют социально-экономический, технико-технологический уровень развития госу-
дарства, конкурентоспособность национального хозяйства. Исследуется аспект, объясняющий необходимость устано-
вить агрегированные связи между категориями рынка и воспроизводительными процессами. Выявлены предпосылки
возникновения кризисов производства в общепринятой модели кризисных явлений, предложен механизм устранения
производственных кризисов, где кривая делового цикла рассматривается как совокупное предложение, а долгосрочный
тренд экономического роста — как совокупный спрос, в практическом плане это объясняется необходимостью интенсив-
ного воспроизводства за счет рациональной инвестиционной деятельности.

Ключевые слова: методы, кризисные явления, динамика протекания процессов, воспроизводственные процессы,
спрос, предложение.

Modern stage of economy development is the formation of stable economic renewal, not only in primary industries, but
primarily in the advanced sectors of the industrial complex, the center of which is the enterprise. They define socio-economic,
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technical-technological level of development of the state, competitiveness of national economy. The article explores the need to
establish aggregated links between market categories and reproductive processes. The preconditions for the emergence of
production crises in the generally accepted model of crisis phenomena have been identified, a mechanism for eliminating production
crises has been proposed, where the business cycle curve is viewed as a cumulative supply, and the long-term trend of economic
growth as aggregate demand is explained in practical terms by the need for intensive reproduction through rational investment
activity.
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ВВЕДЕНИЕ
Формирование современного этапа развития экономики состоит в формировании стабильного

экономического обновления не только в сырьевых отраслях, в первую очередь в передовых от-
раслях промышленного комплекса, центром которого выступает предприятие, именно они опреде-
ляют социально-экономический технико-технологический уровень развития государства его кон-
курентоспособности национального хозяйства. Комплексные исследования уровней связи между
категориями рынка и воспроизводительными процессами, методов и механизмов кризисов произ-
водства в общей модели кризисных явлений определяют уровень рационального развития произ-
водства и его интенсивность.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
В современных условиях развития вопросы комплексного исследования по формированию ста-

бильного экономического производственного обновления производительных сил определены ме-
тодами и механизмами воспроизводственных процессов. Неоднозначность предкризисных усло-
вий определяет своеобразную динамику протекания и изменения фаз цикла — спада, депрессии,
оживления, роста. Учитывая, что кризис недопроизводства, в котором находится отечественная
экономика, проанализирован и изучен недостаточно, актуально рассмотреть механизм возникно-
вения, проявления и хода кризиса. Цель исследования — нахождение путей выхода из кризиса для
поэтапной оптимизации воспроизводственных процессов реформирования экономики.

РЕЗУЛЬТАТЫ
После распада Советского Союза многие из бывших государств оказались на пути снижения

воспроизводственных процессов. Из подобных кризисных ситуаций каждая страна выходит свои-
ми методами реформирования в связи с тем, что уровень развития производительных сил и про-
изводственных отношений различен.

Методы устранения кризисных явлений лежат в сфере ликвидации причин, которые их вызыва-
ют в развитии отраслевой экономики. Кривая делового цикла (рис. 1) в виде синусоиды есть не
что иное, как кривая предложения. Тренд предлагается рассматривать как кривую спроса. В та-
кой постановке вопроса кривая предложения колеблется относительно кривой спроса [1].

Если принять, что равновесие в рыночной экономике устанавливается с помощью ценового
механизма в тот момент, когда равновесной цене отвечает равновесное количество предложенно-
го и купленного товара, то на рис. 1 такому состоянию деловой активности отвечает точка t.

Если принять, что рассогласование спроса и предложения вызывает неравновесное положение,
то есть кризисное явление, то кризис появляется в момент времени t + t, где t может быть
достаточно малой величиной. В реальной экономике первым перепроизводство чувствует рынок,
а не производство, которое продолжает производить товары. Таким образом, кризис возникает, но
еще не проявляется.

Становится понятным, что фазой кризиса можно было бы назвать участок кривой делового
цикла, который идет от точки пересечения ее с трендом спроса в момент времени t3 (рис. 1).

Обратимся к рис. 1, на котором изображен фрагмент начальной фазы кризиса перепроизвод-
ства, и представим рыночную ситуацию.

В момент времени t1 спрос превышает предложение — рынок «убирает» товар; в момент
времени t2 спрос продолжает превышать предложение, но производитель, не зная о скорости из-
менения спроса, продолжает производить товар в том же темпе. При недостаточной информаци-
онной связи между рынком и производителем товары от последнего продолжают поступать на
рынок, который наполняется (t3) и переполняется (t4). Реакция рынка становится известной про-
изводителю через промежуток времени, равный разнице t4 – t3, но производитель «успевает» за
это время предложить рынку количество товара равновесного, на размер S4 – S3. Цены снижают-
ся, но поскольку темп роста производства выше, чем темп роста спроса, спрос растет с меньшей
скоростью. Производитель в период времени t4 – t5 снижает темпы производства, но дорабаты-
ваемые заделы и незавершенное производство увеличивают предложение до S5. В этот момент
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t5 спрос не растет в связи со снижением платежеспособности потребителя от неполной занятости
с момента t4. Спрос продолжает уменьшаться, кривая Д1 – Д9 перемещается в положение Д1 – Д6.
Производитель не начинает производство, ожидая реализации запасов. Поскольку спрос полнос-
тью не исчезает, а только снижается, в момент времени t7 спрос Д7 будет равняться предложе-
нию S7, но об этом производитель узнает с некоторым опозданием. Целесообразно поставить
вопрос: когда начался кризис и когда он завершится? Начало кризиса существующие теории отно-
сят к моменту времени t5. В анализе было показано, что кризис появляется в момент времени
t3 + t. Но в период времени t1 – t2 были известные темпы роста предложения или, во всяком
случае, любая микроэкономическая система могла их рассчитать.

Но не были известны темпы роста спроса, предопределенные тенденциями изменения реаль-
ной емкости рынка. Если бы в период времени t1 – t2 были известны темпы роста предложения и
темпы роста емкости рынка, то момент времени t3 можно было бы определить решением треу-
гольника Д1 – S1 – S3. Таким образом, начало кризиса целесообразно отнести к периоду t1 – t2.

А когда же завершается кризис? Графическая интерпретация, конечно, упрощает картину и
подсказывает, что в период t6 – t7 следует начать воспроизводство товаров, чтобы к моменту
времени t7 + Дt, когда спрос начинает превышать предложение, производитель мог бы уже пред-
ложить товар. Подобный подход показывает, что кризис начался в момент t1, а завершилась в
момент t7, а период t5 – t6 — это период проведения мероприятий для вывода национальной
экономики из кризиса перепроизводства.

Очевидны два способа управления (микро- или макроменеджмент) ситуацией:
1. Допустим, что производитель в период времени t1 – t2 получил информацию о темпах роста

производства и темпах роста ёмкости рынка. Допустим, что темпы роста отвечают S1 – S2 и
D1 – D2. Производитель должен сделать вывод о том, что в момент времени t3 + Дt предложение
превысит спрос, и, если предложение будет расти тем же темпом S3 – S4, то в момент времени t4,
когда предложение превысит равновесный спрос, производство должно быть остановлено. Полу-
чив такой сигнал, производитель должен (или может) изменить темп роста производства в период
t2 – t3 по тренду S2 – S8. В этом случае в момент времени t3 рынок еще не будет насыщен
товарами. Прогнозируя производство с темпом роста аналогичным предложению S2 – S8, произ-
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D5

S5

D3
S8

S6

D6
D7

D4
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D8

D1
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Рис. 1. Фрагмент начальной фазы кризиса недопроизводства (Cоставлено авторами).
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водитель попадет в критическую ситуацию в момент времени t8 + Дt. Однако, умея регулировать
объёмы производства, в момент времени t8 производитель может задать темп роста производ-
ства, соответствующий темпу роста емкости рынка. Тогда темп роста предложения совпадает с
темпом роста емкости рынка, и кризисной ситуации не наблюдается.

Ввиду того, что прогнозы тенденций развития рынка имеют вероятностный характер, отклоне-
ния, наверное, будут наблюдаться, но это уже не кризисное явление, а колебания деловой активно-
сти, которые отвечают изменению конъюнктуры рынка.

2. Допустим, что производитель в период времени t1 – t2 получил информацию о темпах роста
предложения S1 – S2 и спроса D1 – D2. Допустим, что, прогнозируя тренды S и D, он не хочет
снижать темпы роста предложения. Для сохранения рыночного равновесия необходимо отрегули-
ровать совокупный спрос, например, по тренду D2 – D10, используя:
 охват большей емкости внутреннего рынка;
 «завоевание» внешнего рынка;
 повышение платежеспособного спроса.
Кризис 1929–1933 гг. положил начало государственной регуляции экономики. Первые два спо-

соба регуляции оказались недостаточно эффективными в силу того, что страны, которые находи-
лись в кризисе, увеличили на 27–53 % таможенные тарифы, расширив емкость внутреннего рынка
за счет снижения импорта [2]. Третий способ, которому огромное значение придавал Дж.М. Кейнс,
представлял собой борьбу против безработицы путем организации общественных работ. Графи-
чески подобная регуляция отображена на рис. 2.

Обычно национальный доход используется на потребление и инвестиции, то есть Y = C + I. В
условиях спада экономической активности уровень потребления незначителен, и, следовательно,

С +I

Е0

Е1

Е2

ВНП

С + I + G

С

С

Рис. 2. «Кейнсианский крест» (Cоставлено авторами).

уровень национального дохода, что отве-
чает равенству доходов и расходов на лич-
ное потребление, установится в точке Е0,
то есть на уровне нулевого сбережения [3].

Если к расходам на личное потребле-
ние прибавить инвестиции, то кривая С зай-
мет положение C + I. Если государство
проводит общественные работы и осуще-
ствляет расходы, то кривая займет поло-
жение C + I + G. Таким образом, плате-
жеспособный спрос, повышаясь, влияет на
увеличение емкости рынка, что приводит
к смещению тренда D1 – D7 (рис. 3) в по-
ложение D2 – D9. «Равновесие» на рынке
восстанавливается.

Подобный подход к разъяснению кри-
зисных явлений в условиях перепроизвод-
ства позволяет сделать вывод о принципи-
альной возможности предупредительного
регулирования экономики в предкризисные
и внутрикризисные периоды, что приводит
к снижению амплитуды отклонений и дли-
тельности кризиса [3].

Стоит учесть, что при любой регуляции
экономики могут возникнуть нерегулируе-
мые факторы, размер и степень влияния
которых на национальную экономику явля-
ется функцией зависимости последней от
экономики других государств или надгосу-
дарственных институтов. В условиях не-
допроизводства наблюдается другая кар-
тина кризисных колебаний (рис. 3). В мо-
мент времени t1 (для России в период с
1985 г.), наблюдался рост ВВП в пределах
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S2

S1

D1

D2
D3

D4

D, S

Tt1 t2 t3 t4
Рис. 3. Фрагмент начальной фазы кризиса недо-

производства (Cоставлено авторами).
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3 % и увеличение, но меньшими темпами, совокупного спроса D1 – D2, то есть dS / dt > dД / dt. В
период времени t2 (1990–1991 гг.) предложение отечественного производства отставало от спро-
са и в течение кратковременного периода темпы их роста были приблизительно равными, то есть
dS / dt  dД / dt. В период t3 (1993–1994 гг.), что характеризуется наивысшим для России уровнем
инфляции (больше чем 10000 %), темпы роста совокупного спроса превышали темпы роста пред-
ложения, то есть dS / dt < dД / dt, что привело к увеличению импорта и последующего снижения
объёмов отечественного производства. Период времени t4 (2000–2001 гг.) характерен низким пла-
тежеспособным совокупным спросом и соответствующими предложениями отечественных и им-
портных товаров, причем dS / dt  dД / dt. Последнее равенство наблюдается в силу того, что за
годы переходного периода бизнес приобрел опыт решения проблем: что производить? для кого?
сколько? где, когда и по какой цене предлагать товар? Таким образом, достигнуто «макро-равнове-
сие», но на достаточно низком уровне платежеспособного спроса и совокупного предложения.

Анализ показывает, что начальные фазы кризиса перепроизводства и недопроизводства завер-
шаются в момент D = S. Предупреждение этого периода нуждается в многообразных t-действи-
ях (рис. 3) для оптимизации процесса выхода из кризиса.

При кризисе перепроизводства высокопродуктивные технологии обеспечивали предложение
конкурентоспособной продукции. Прекратив производство на время, а затем опять запустив его,
бизнес продолжает выпуск конкурентоспособных товаров [4].

При кризисе недопроизводства продолжение выпуска может предложить рынку только некон-
курентоспособный товар. Следовательно, если при кризисе перепроизводства достаточно было
увеличить совокупный спрос (что было предложено Дж.М. Кейнсом), который повлек бы за собой
расширенное воспроизводство, то при кризисе недопроизводства подобные действия приводят к
неоднозначным результатам. Если совокупный спрос увеличить через систему перераспределе-
ния средств, полученных от бизнеса, за счет увеличения уровня налогообложения, то спрос будет
удовлетворяться импортными товарами [5].

В этом случае dД / dt > dS / dt приведет к еще большему сокращению отечественного произ-
водства. Если совокупный спрос увеличивать за счет расширения отечественного производства
с соблюдением равенства dД / dt = dS / dt, экономика придет к политике импортозамещения.
Отмеченное равенство может быть соблюдено при таком повышении конкурентоспособности
отечественных товаров, которое обеспечивает объем продаж и на этой базе рост совокупного
платежеспособного спроса. Последняя задача не может быть решена без политики активной це-
левой государственной регуляции экономики в приоритетных направлениях, в которых Россия имеет
определенные сравнительные преимущества.

Проведенный анализ механизма кризисов производства позволяет сделать следующие выводы:
 в общепринятой модели кризисных явлений кривую делового цикла целесообразно рассмат-

ривать как совокупное предложение, а долгосрочный тренд экономического роста — как совокуп-
ный спрос;
 в предкризисные и внутрикризисные периоды существует принципиальная возможность опе-

режающей регуляции экономики выравниванием совокупного предложения — спроса и темпов их
роста;
 из кризиса недопроизводства не следует выходить методами, которые обеспечивают выход

из кризиса перепроизводства;
 современное состояние воспроизводственной системы нуждается в активной целевой госу-

дарственной регуляции в приоритетных направлениях.
Экономика находится в фазе депрессии цикла, который характеризуется как кризис недопроиз-

водства, когда бизнес медленно накапливает инвестиции и появляются отдельные точки роста [5].
Анализ периода перехода к рыночной экономике 1991–2006 гг. показывает, что спад производства
происходил не только в результате нарушения интеграционных связей с постсоветскими странами
и не столько в результате отсутствия новейших технологий и износа основных фондов, сколько
через неприспособленность производительных сил к рыночным отношениям. В связи с тем, что
без преобразования производительных сил не могут измениться производственные отношения,
целесообразно для обеспечения экономического роста уделить внимание способам государственной
регуляции развития производительных сил.

В научном аспекте актуальность задачи объясняется необходимостью установить агрегиро-
ванные связи между категориями рынка и воспроизводительными процессами. В практическом
плане её актуальность объясняется необходимостью интенсивного воспроизводства за счет раци-
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ональной инвестиционной деятельности, потому что в противном случае государство может ока-
заться в ситуации, которая характеризуется необратимым разрушением производительных сил [1].

Современная экономическая наука, выделяя рынки совершенной конкуренции, монополисти-
ческой конкуренции и чистой монополии, показывает, что имеют место три формы кривой сово-
купного предложения, которые можно объединить в одну (рис. 4).

III
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I

Рис. 4. Гипотетическая модель совокупного
предложения (Составлено авторами)

На участке ІІ увеличение совокупного спроса Д2 приводит к повышению уровня цен и роста,
но низшими темпами, производства и ВВП стран-участниц рынка.

На участке ІІІ увеличение совокупного спроса Д3 приводит к повышению цен, но при этом
реальный объем производства и ВВП не растут. Следовательно, оптимальным с точки зрения
роста ВВП является участок I.

Совокупный спрос определяется тремя составляющими: потреблением населения (С), инвес-
тициями предприятий (I) и государственными расходами (G), следовательно:

Д = С + І + G. (1)
Поскольку рынки совершенной конкуренции и чистой монополии в условиях смешанной эконо-

мики являются теоретической абстракцией, увеличение спроса в условиях монополистической
конкуренции возможно при условии увеличения всех трех составляющих.

Объем потребления зависит от уровня дохода, уровня цен, нормы процента, психологической
склонности людей к потреблению, тенденции развития экономики и тому подобного.

Доход может быть представлен как сумма потребления и сбережений (рис. 5), а значит:
Потребление = Доход – Сбережение. (2)
Из этого следует, что для увеличения потребления необходимо увеличивать доход и умень-

шать сбережение.
Сбережения составляют основу инвестиций, и потому стремление увеличить сбережение мо-

жет оказаться социально направленным. Речь идет о парадоксе бережливости и мультипликатив-
ном эффекте, который вызывается увеличением сбережений. Поскольку инвестиционный спрос
зависит от доходов, фирмам для его роста необходимо уменьшать сбережения. Этого можно
достичь методами маркетинга и стабилизацией экономики, которая вызывает изменения в ожи-
даниях потребителей и предложениях производителей товаров.

Рынок заполнен товарами отечественного производства и импорта, которые составляют объе-
мы Vнац и Vимп, следовательно, количественный объем рынка (Vр) относительно определенного
вида товаров:

Vр = Vнац + Vимп (3)
Кривая гипотетического спроса (рис. 6) показывает, что спрос не растет бесконечно и:
Д = Qвн + Qимп (4)

Горизонтальный участок I отвечает
предложению на рынке совершенной кон-
куренции, участок ІІ — монополистической
конкуренции, участок ІІІ — чистой моно-
полии. Каждому рынку отвечает опреде-
ленный совокупный спрос. Макроэкономи-
ческое равновесие зависит от того, на ка-
ком участке пересекаются кривые спроса
и предложения. На участке I увеличение
совокупного спроса Д1 приводит к росту
производства товаров и, соответственно,
производства.

При достаточно свободном движении
товаров рост потребления приводит к раз-
витию производства как в самой стране
(Qвн), так и за ее пределами (Qимп). Таким
образом, совокупный спрос (Qс = Qвн +
Qимп) обеспечивает рост валового нацио-
нального дохода стран-участниц рынка.
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Рис. 5. Зависимость потребления и сбережения от
уровня доходов (Составлено авторами).

Бесспорно известно, что, покупая отечественные товары, население инвестирует экономику
России, а импортные — экономику соответствующих стран. Следовательно, инвестиции являют-
ся функцией Vнац, Vимп, то есть

І = f (Vнац, Vимп) = f (Vр). (5)
Следовательно, уменьшение Vнац

вызывает отлив инвестиций за грани-
цу и, напротив, увеличение — рост
инвестиций и ВВП в своей стране. Для
увеличения объема товаров отече-
ственного производства они должны
иметь конкурентные характеристики,
объединенные в экономические, тех-
нические, нормативные и правовые
группы. Анализ факторов, которые
входят в эти группы, свидетельствует
о большой зависимости ценовых, ка-
чественных и других показателей от
состояния техники, технологии,
средств производства и предметов
труда. В то же время ситуация, кото-
рая сложилась на предприятиях стра-
ны, свидетельствует об использовании
производственных мощностей не бо-
лее чем на 30 %, моральном и физи-
ческом старении основных фондов,
снижении квалификации управленчес-
кого персонала и технического уровня
управления.

Для увеличения объема товаров
отечественного производства они дол-
жны иметь конкурентные характери-
стики, объединенные в экономические,
технические, нормативные и правовые
группы. Анализ факторов, которые
входят в эти группы, свидетельствует
о большой зависимости ценовых, ка-
чественных и других показателей от
состояния техники, технологии,
средств производства и предметов
труда. В то же время ситуация, кото-
рая сложилась на предприятиях стра-
ны, свидетельствует об использовании

Q1 Q

Р
Д

Рис. 6. Кривая гипотетического совокупного спроса (Со-
ставлено авторами).

производственных мощностей не более чем на 30 %, моральном и физическом старении основ-
ных фондов, снижении квалификации управленческого персонала и технического уровня управле-
ния. Ассигнования на научные исследования и опытно-конструкторские работы привели к со-
кращению научных разработок по товарам народного потребления и хозяйственного назначения
на 90 %. Следовательно, интенсивное воспроизводство не имеет отечественных резервов. Этап
депрессии, на котором находится производство, нуждается в безотлагательной государственной
регуляции.

Невзирая на то, что выход из кризиса недопроизводства значительно сложнее, чем преодоле-
ние кризиса перепроизводства, отдельные элементы из опыта других стран нами могут быть
использованы. Например, во время Великой депрессии 1929–1933 гг., которая охватила США,
Европу, Латинскую Америку, все страны повысили ввозную пошлину до 25–50 % от стоимости
товаров, защищая этим отечественного производителя. В условиях глобализации хозяйственных
связей и обязательств России перед надгосударственными институциями типа МВФ, ЕБРР, МБ,
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ВТО регуляция международной торговли может быть сложной, но соответствующее обоснование
может решить эту проблему.

Целесообразно было бы ввести государственную регуляцию по приоритетным направлениям,
которые определяются объемами внутреннего и международного рынков и конкурентоспособно-
стью товаров. На основе определения приоритетных направлений могут повышать пошлины на
импорт товаров и одновременно устанавливать льготы на импорт средств производства. В этом
случае первая регуляция ориентирует отечественного производителя на импортозамещение, а
вторая — на экспорт товаров. В условиях такой направленной протекционистской политики созда-
ется возможность для уменьшения экспорта капитала, а, значит, увеличение внутренних инвести-
ций, роста доходов населения, развития науки и технологий [1].

В то же время существует определенная опасность, что отечественные товаропроизводители
«привыкнут» к протекционизму и не будут прилагать достаточных усилий для повышения конку-
рентоспособности своих товаров и предприятий. Поэтому регуляцию целесообразно осуществ-
лять комплексно. Всем известны японские товары, качество и цена которых вытесняют произво-
дителей США, Англии, Франции с их внутренних рынков. Известно и то, что в Японии организа-
цию внешнего рынка хорошо планируют, регулируя действия фирм на совместную работу по про-
изводству взаимодополняющих товаров. Отечественного производителя можно «регулировать»,
как показано на рис. 7. Устанавливая, например, в 2010 г. протекционистский тариф на ввоз товара,
государство закрепляет законодательно или иным образом динамику тарифов. При таком подхо-
де отечественный производитель может точно прогнозировать развитие внешней среды и плани-
ровать изменения внутренней. Ситуация для производства определенного товара станет более
прогнозируемой, а, значит, повысится инвестиционная привлекательность отрасли. За установ-
ленный период, например, 2010–2020 гг., отечественный производитель должен выйти по характе-
ристикам конкурентоспособности на мировой уровень. В таких условиях отечественный произво-
дитель попадает на участок I (рис. 4) совершенной конкуренции и в зависимости от величины
затрат производства на изготовление товара кривая предложения на участке I может направить-
ся книзу, снизив уровень цен.
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Рис. 7. Регуляция ввозной пошлины (Составлено авторами).

Ориентируя производителя и товар или группы товаров на повышение конкурентоспособности,
государство обеспечит в плановом порядке, как это организуют в Японии (пятилетние планы) или
во Франции (семилетние планы), расширенное интенсивное воспроизводство и устойчивый эконо-
мический рост. С учетом изложенного взвешенная протекционистская политика правительства
России на определенный, необходимый для становления отечественного производителя период,
была бы экономически, политически и социально целесообразной.

ВЫВОДЫ
Определена взаимозависимость при повышении платежеспособного спроса, повышается вли-

яние на увеличение емкости рынка, что приводит к смещению тренда. Является принципиальной
возможностью предупредительной регуляции экономики в предкризисные и внутрикризисные пе-
риоды, что приводит к снижению амплитуды отклонений и длительности кризиса.
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Обычно национальный доход — это использование потребления и инвестиции. В условиях спа-
да экономической активности уровень потребления незначителен, и, следовательно, уровень наци-
онального дохода, что отвечает равенству доходов и расходов на личное потребление, установит-
ся в точке на уровне нулевого сбережения.

Следует учесть, что при любой регуляции экономики могут возникнуть нерегулируемые фак-
торы, размер и степень влияния которых на национальную экономику является функцией зависи-
мости последней от экономики других государств или надгосударственных институтов.

Определено, что без преобразования производительных сил не могут измениться производ-
ственные отношения, целесообразно для обеспечения экономического роста применять механизм
государственного регулирования при развитии производительных сил.
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АРХИТЕКТУРА, ДИЗАЙН И ДИЗАЙНЕРЫ СРЕДНЕВЕКОВОГО РЫНКА

ARCHITECTURE, DESIGNAND DESIGNERS OFTHE MEDIEVAL MARKET

В статье рассматриваются вопросы, возникающие при изучении средневековых рынков и отношений пары «покупа-
тель — продавец», а именно, как находил иноземный продавец оптимального покупателя в сжатые сроки? Как и в какие
сроки происходила оплата? Как происходил подбор оптимальных партнеров по сделке? Кто был посредником в их
сделках? Какую роль играли городские власти в расширении рыночной торговли? Как происходил клиринг по сделкам,
кто его осуществлял? Когда и почему возникли вексельные ярмарки? Статья раскрывает понимание инфраструктуры
рынков в Средние века, в частности архитектуру городских рынков. Доказывается, что товар уже группировался по
видам. Такая компоновка товаров была оптимальной для продавцов и эффективной для общества. В статье доказывается,
что такой баланс создавался обеими сторонами: городскими властями и купцами. Статья изучает правила брокерского
регулирования рынков как механизма распределения на средневековом оптовом рынке в Западной Европе. Автор анали-
зирует стимулы, возникающие при осуществлении этих правил.

Ключевые слова: средневековый рынок, архитектура, дизайн, брокер, товар.

The article discusses the issues that arise in the study of medieval markets and relations of the pair «buyer — seller», namely,
how they found the foreign seller, the optimal buyer in a short time? How and in what terms the payment is made? How was the
selection of optimal partners to the transaction? Who was the intermediary in their transactions? What is the role of city
authorities in the extension of market trading? How was the clearing of transactions who carried out? When and why was the bill
fair? This article presents insights into the market structure of the Middle Ages, particularly the architecture of town markets. It
proves that different product genres were grouped. This grouping was seller optimal as well as socially efficient. This minimizes
search costs of the potential customers and is therefore socially efficient. This article finds evidence that both the town officials
and the merchants drove such an equilibrium. Article studies the implementation of brokerage regulations as allocation mechanisms
in wholesale markets in Middle Age Western Europe. Author analyzes the incentives created by the rules that were implemented.

Keywords: medieval market, architecture, design, broker, product.

ВВЕДЕНИЕ
В старой части любого европейского города, независимо от того, в какой это будет стране,

можно встретить улицы с названием Книжной, Кузнечной, Сенной, Ткацкой, Золотой. И станет
ясно, чем здесь торговали в старое время. Каждый город имел свой рынок. Границы и устройство
рынка были строго регламентированы и определялись городским магистратом. Рынок был сре-
доточием общественной и экономический жизни средневековых городов. Эволюция института
городского рынка и всей системы европейских ярмарок стала важной составляющей промыш-
ленной революции, начавшейся в расцвет Средневековья.

Появление новой платежной техники и практики продажи в кредит, изобретение универсальных
финансовых инструментов, рост городского населения привели к первому интегрированному евро-
пейскому рынку в начале XVII века, и знаменовалось появлением европейских бирж в Брюгге и
Антверпене — прототипов современных фондовых бирж. Теме развития городских рынков, анализу
кредитных трансакций и обмена посвящено значительное количество работ российских и зарубеж-
ных ученых, таких как Полянский Ф.Я. [1], Стоклицкая-Терешкович В.В. [2], Семенов В.Ф. [3],
Сванидзе А.А. [4], Greif A. [5], Boerner L. [6, 7], Dietz A. [8], Brьbach N. [9], Wedemeyer Moore E. [10]
и многие другие. Однако новые математические модели, основанные на теории игр, позволяют
более аргументировано объяснить эволюцию городских рынков, возникновение института брокер-
ства и его влияние на архитектуру всей рыночной инфраструктуры. Такие явления, как передача
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информации, репутация участника трансакции, доверие представляли центральные вопросы, рас-
сматриваемые в этих исследованиях [5; 6, c.102].

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Основной темой статьи является анализ проблемы обязательств между разными группами

рыночных акторов, вступающих в трансакционные сделки, в том числе институциональная роль
брокеров в эволюции архитектуры рынков. В статье рассматриваются вопросы, возникающие
при изучении средневековых рынков и отношений пары «покупатель — продавец», а именно, как
находил иноземный продавец оптимального покупателя в сжатые сроки? Как и в какие сроки
происходила оплата? Как происходил подбор оптимальных партнеров по сделке? Кто был посред-
ником в их сделках? Какую роль играли городские власти в расширении рыночной торговли? Как
происходил клиринг по сделкам, кто его осуществлял? Когда и почему возникли вексельные яр-
марки? Ответы на эти вопросы должны дать представление, каким был дизайн и механизм сред-
невекового рынка, кто были его архитекторы?

РЕЗУЛЬТАТЫ
Гипотезой данной работы является тезис — распределение товаров по группам, его дифферен-

циация и локальная концентрация приводят к увеличению совокупного богатства покупателей и
продавцов, несмотря на усиление конкуренции между продавцами. Конкуренция приводит к сни-
жению цены, но способствует разнообразию продукции, увеличению энтропии продаж, делает под-
бор партнеров оптимальным, а институт средневековых рынков и ярмарок жизнеустойчивым и
возобновляемым [7].

Многие ученые (Dietz A., Brubach N., Wedemeyer-Moore E.) придерживаются мнения, что груп-
пирование продуктов инициировалось городским магистратом и гильдиями — легче было контро-
лировать продукцию и собирать налоги [8, c. 79f; 9, c. 362; 10]. Нобелевский лауреат Рот А. писал,
что традиционно большинство экономистов рассматривают рынок как место, где встречаются
спрос и предложение [11]. Новая область экономики, известная как «рыночный дизайн», обраща-
ет свое внимание на рыночные институции: отлаженная работа рынков зависит от многих внут-
ренних правил, например, связанных с two sides matching — двусторонним подбором оптимальных
пар «покупатель-продавец». То, что сейчас помогает на современных рынках специалистам в
области организации рынка — теория игр, лабораторные испытания, компьютерные симуляторы
— относительно новые технологии, прежде такие средства отсутствовали. На регулирование
рынков и стремление улучшить их механизм у людей уходили многие сотни лет. В своей новой
книге «Who gets what and Why» Рот А. пишет: «Дизайн рынков, а именно торговых площадей —
очень древняя человеческая деятельность, древнее, чем сельское хозяйство» [11]. Вызовы со-
временного рынка — информационная асимметрия, стратегические поведения, волатильность —
присутствовали и раньше.

Особенный интерес для изучения представляют периоды истории, когда возникает значитель-
ная информационная асимметрия, а рыночные институции для ее выравнивания недостаточно
развиты или отсутствуют. Этим характеризуется период раннего Средневековья, когда начали
происходить экономические перемены, и появились проблемы распределения из-за новых эконо-
мических отношений. Развитие института рынка средневековой Европы демонстрирует именно
такой период. Возникновение и рост городов привел к развитию межрегиональной и дальней тор-
говли, купцы отправились в другие земли покупать и продавать товары [12].

Относительно последовательную и плановую застройку средневековых городов многие эконо-
мические историки относят к XII веку [13]. Точкой отчета такого строительства принято считать
возведение города Мюнстера с его знаменитым Prinzipalmarkt — Главным рынком. Застройка
земельных участков на прилегающих к Главному рынку улицах по принципу креста с равными
наделами — парцеллами 16 Ч 32м стали моделью для средневековых городских поселений с
рынком в центре [14].

Год 1100 обычно считается годом массового возведения средневековых городов в Европе.
Некоторые исследователи считают, что начало этому строительству положили Герцоги Церинге-
ны [15; 16]. Эта аристократическая семья выбрала своей семейной резиденцией Центральную
Швабию в горной части Рейна в конце XI века. Они построили свой замок у деревни Церинген,
чьему названию они обязаны своим именем. Своей властью и ресурсами они способствовали
возникновению рыночных поселений, которые быстро вырастали в города. В 1091 году Бертольд
II возводит внушительный замок на горном гребне Черного леса (Schwarz Wald) в долине Рейна
недалеко от деревни Церинген. Поселение, созданное его сыновьями Бертольдом III и Конрадом
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в 1120 г. у стен этого замка, было организовано по принципу «рынок — центр будущего города».
Рекрутеры — посланцы князей звали людей из старых городов Швабии, особенно из долины
Рейна, селиться в новом городе. Имя новому городу дали Фрайбург — «свободный город». Жите-
лям даровали многие эксклюзивные права — городское самоуправление и льготы в налогообло-
жении [17, с. 39].

Члены семейства Церингенов через брак оказывают влияние на представителей немецкой
знати. Фрайбург становится посещаемым городом. План его застройки повторяется в проектиро-
вании новых немецких средневековых городов. Основной элемент застройки заключался в деле-
нии городской земли на участки 16 Ч 32 вдоль прилегающих к рынку улиц, делящих центр города
крест- накрест. Участки предоставлялись в наследственное пользование. Однако земля под уча-
стки по-прежнему считалась княжеской собственностью. Организация и функционирование рын-
ка требовали и финансовых знаний, и геодезического опыта, которые, очевидно, были позаим-
ствованы у цистерцианцев, отделившейся ветви бенедиктинского ордена.

Вклад цистерцианцев в развитие средневековой экономики и её техническое перевооружение
огромен. Эффективная организация ордена, его финансовый и человеческий капитал позволил
этому ордену за короткое время стать самым богатым и влиятельным монашеским орденом,
пользующимся покровительством папы. Цистерцианские аббатства играли огромную роль как
производители: в Англии они были главными поставщиками шерсти в Европе, во Франции произ-
водили вино и сыры. Известная марка вина Шабли появилась в цистерцианском аббатстве Пон-
тиньи. Накопленный ими опыт в строительстве и хозяйственных укладах аббатств, очевидно,
сыграл определенную роль в возведении и устройстве средневековых городов и их дизайне.

Планировка равных участков для возведения домов, прокладка улиц и центральной части горо-
да с рынком и церковью требовали сложной топографической съемки. Эта модель города с цент-
ральной рыночной площадью становится типичной для средневековых городов в центральной и
северо-восточной Европе. Примеры такой планировки — Дрезден, Фрайбург, Лейпциг, Пирна, Кра-
ков, Варшава, Львов. Обязательными атрибутами рыночной площади являются выходящее на
нее здание Городского совета или Ратуша и постройки, служащие хозяйственной деятельности
рынка. Временные лавки торговцев со временем заменили деревянные, а потом каменные гале-
реи, где нижний этаж занимали непосредственно купцы и товары, а верхние служили администра-
ции рынка и контролирующим его структурам города.

Все перечисленные элементы средневекового городского торгового центра хорошо сохрани-
лись до сегодняшнего дня в Бреслау, который был заново отстроен после его разрушения монго-
лами в 1241 году. Великолепен знаменитый готический городской зал и примыкающие к нему
здания, заменившие прежние торговые лавки. В более старых городах рыночные площади расши-
ряли за счет присоединения к существующим торговым улицам еврейских кварталов, освободив-
шихся после еврейских погромов в 1348 г. Так появляются Hauptmarkt (Главный рынок) в Нюрн-
берге, Marktplatz (Торговая площадь) в Вюрцбурге, Mehlwaage во Франкфурте-на-Майне.

Целенаправленным проектом модели «город-рынок» служит возведение Нового места — но-
вой части города Праги. В 1348 году император Карл IV основал рядом со старым городом
новый (Nove Mesto), который служил как торговый центр. В современных терминах можно счи-
тать Карла IV автором Моллов. Огромное по тем временам пространство, два квадратных кило-
метра, было разделено на прямоугольные парцеллы с широкими пролегающими между ними ули-
цами 18–27 метров. Это было по тому времени новинкой! На этих площадях были обозначены
места для Рынка торговли лошадьми (Ross Markt), Сенного рынка (Senovazne Namesti), Рынка
торговли скотом (Dobytcitrh). Этот рынок был размером 550 Ч 150 м и является самым большим
в Европе. Карл IV строил с размахом, долгое время отдельные участки оставались пустошью и
окончательно застроились лишь в XIX веке.

Отцы города в качестве его основателей искали в новой топографии символические формы
моральной и эстетической ценности возводимого. Доминиканец Фра Джордано да Ривалто из
Пизы описал систему прямолинейных улиц как символ морального перфекционизма средневеко-
вого общества. Большое значение придавалось категории «порядок». Городской план, предписы-
вающий правильные геометрические формы, воспринимался обществом как воплощение божье-
го порядка на земле и поэтому находил воплощение в городском строительстве как отражение
божьего замысла [18; 19].

Функциональность приобрела эстетическую окраску. Современное градостроительство повто-
рило этот замысел в планировке Манхеттена.
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Первое упоминание о Франкфурте (Franconofurd=Furt der Franken) датируется 793–794 годами.
Именем город обязан переправе (furt) франков через реку Майн. Император Карл Великий провел
здесь зиму 793–794. В городе в XII веке уже насчитывалось нескольких тысяч жителей. Франкфур-
тская таможня первый раз упоминается в 1074 году [18]. Начиная с 1170 года, город печатает
собственную монету. Первое упоминание о франкфуртской ярмарке встречается в переписке ев-
рейских купцов в 1160 году. В городе вместе с христианами проживало более 200 евреев. Евреи
селились сообразно своей профессии в центре города между Домским Собором и улицей Фаргассе.
В 1240 году кайзер Фридрих II грамотой берет ярмарку под свое покровительство. В 1241 году в
результате погрома многие евреи были убиты. Главную причину погромов видели в предполагаемой
связи евреев с нашествием монголов, волной прокатившемуся по Европе в 1239–1241 гг.

Кракауэр И. дает интересное и убедительное обоснование этой гипотезе, основанное на древ-
нем еврейском предании, но дальнейшее углубление этого вопроса выходит за рамки статьи, а
интересующихся отсылаем к его классическому труду «История франкфуртских евреев (1150–
1824)» на немецком языке (Geschichte der Juden in Frankfurt am Main (1150–1824) Bd.1 [20, с. 6–7].
Еврейское кладбище закрыли, а на его месте организовали рынок Weckmarkt и Mehlwaage [20]. В
1260 г. евреи снова стали селиться во Франкфурте. В 1333 году Кайзер Людвиг Баварский разре-
шает городу расширить границы и открыть вторую ярмарку [20, с. 37–40]. В XVII в городе уже
насчитывается более 30 тысяч населения. Его, конечно, не следует сравнивать с такими центра-
ми европейской торговли как Кёльн или Антверпен в XIV–XV веках, Гамбург или Амстердам в
XVI, но он дает наглядное представление, как развивался рынок во многих крупных европейских
городах, не имеющих выхода к морю, прямого доступа к трансатлантической торговле [6].

К XV веку, благодаря своему удачному расположению вдоль реки Майн, Франкфурт как торго-
вый центр достиг международной известности и привлекал купцов из Нижней и Верхней Герма-
нии. Житель Франкфурта в письме своему адресату в Цюрихе в восторженных тонах описывал
свой благословенный город, где ярмарки и рынки в течение всего года обеспечивают жителей
города всем необходимым, город расположен так, что купцам и с нижней части страны, и с верх-
ней, и из всех окружающих Германию стран в него легко попасть как по воде, так и по земле: «So
ist auch die messe und merckte zu Franckenfurd von gnaden und frijheiden des heiligen Romischen richs
dem selben riche zu eren und umb eins gemeines nutzes willen gesatzt und gemacht lange jar und zijt
loblich gehalten und wol herbracht und gein Franckefurd geleget, als an ein stat, die dan obern und nidern
und auch andern umb gelegen Dutschen landen baЯ gemyttelt und gelegen ist den kauffluden zu wasser
und zu lande» [21, с. 144; 22].

С грамотой императора Фридриха в 1240 г., дающей право городу проводить ярмарку, и расши-
рением торговых привилегий, дарованных городу императором Людвигом Баварским в 1333 г.,
город превращается в торговый и финансовый региональный центр [4; 19; 18, с. 144–146]. Нема-
ловажным фактом изменения статуса города стал декрет Золотая Булла. Франкфурт превратил-
ся в город, где знать и кардиналы Римской империи собирались для выбора нового приемника
после смерти императора. Франкфурт стал свободным имперским городом, что означало расши-
рение его политической и финансовой свободы. Экономическая политика определялась городс-
ким магистратом, город находился под протекцией Германского Императора.

Дальняя торговля ширились, все больше иностранных купцов приезжало во Франкфурт.
Вопрос: как им удавалось в краткие сроки реализовать свой товар или закупать местный? Кто

был посредником, Unterkauefer по-немецки?
Первые брокерские правила представлены в документах магистрата Франкфурта в XIV сто-

летии, и пересматривались вплоть до XVII века. Планомерное развитие рынка, его территориаль-
ное расширение говорит о том, что этот вопрос находился в постоянном поле внимания и заботы
городских властей.

Об образцовом содержании и организации рынка, связанных с ним институций говорят те фак-
ты, что в магистрат Франкфурта обращаются другие города за консультацией и просьбой содей-
ствия в таком вопросе, как регулирование брокерства, как это было в случае с Лейпцигом. Одной
из важных функций брокерства был клиринг — процесс, оформляющий и завершающий сделку.
Брокер давал присягу и приобретал лицензию на осуществление брокерских функций по одной из
следующих групп товаров: вино, скот, мясо, рыба, отдельно шла сельдь.

Начиная с конца XIV — начала XV века начинается дифференциация текстильных товаров и
сырья: шерсть, шелк, кожа, мех. Ширится торговля специями и пряностями, металлом, скобяны-
ми изделиями, собственностью, арендуемыми площадями. Появляется на рынке такой экзоти-
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ческий финансовый товар — вексель. Ярмаркой векселей, центрами платежей европейского мас-
штаба становятся: в XIII в. — Женева, затем в XV в. — Лион, а к концу XVI в. — Пьяченца
(Италия), где брокеры, обычно генуэзцы, образовали клуб, подобный современному Парижскому.
Членский взнос составлял 3 000 экю. Брокерство становится необходимой институцией товарной
и фондовой биржи.

Институциональные правила средневекового рынка ограничивают круг действий брокеров при
поиске и подборе пар «продавец-покупатель». Категорически запрещалось брокеру проявлять
какую-либо деятельность, связанную с собственным бизнесом: покупать или продавать для себя
или вступать в партнерские отношения с акторами сделки. Брокеры происходили из местных
купцов или владельцев гостиниц. Эти запреты в дальнейшем спровоцировали бурное создание
фирм или партнерских соглашений, когда в конце XVII – начале XVIII вв. иногородние купцы
стали организовывать партнерские соглашения для дальней торговли.

Оплатой деятельности брокера были комиссионные, которые рассчитывались исходя из коли-
чества проданного товара, или были основаны на конечной цене контракта: три шиллинга за один
фудер вина в 1373г. [4; 24, с. 325], три геллера за корову или свинью [24, с. 221], два гроша за одну
тонну сельди в 1415г. [24, с. 241]. Размер комиссионных для брокера рассчитывался для каждой
группы товаров и был достаточно незначителен по сравнению с продажной ценой, например, 4
геллера на городском рынке, 6 геллеров во время ярмарки от фунта веса лошади при определении
ее цены [24, с. 237]. Брокеры получали один грош за каждые 100 гульденов векселя в 1450 году
[24, с. 250]. Величина комиссионных определялась каждым городским магистратом и не могла
быть изменена без его разрешения. Комиссионные, как правило, делились поровну между покупа-
телем и продавцом, хотя по некоторым товарам платили только продавцы, например, при продаже
лошадей комиссионные платили только продавцы. В случае покупки свиней покупатель платил
меньшую долю от всего комиссионного брокера.

Брокеры, как уже упоминалось выше, были местными жителями: купцами или производителя-
ми. Во время ярмарок некоторым группам иностранных купцов разрешалось привозить с собой
своих брокеров, на которых распространялись те же самые правила, установленные местным
городским магистратом [25, с. 37f].

Городской архив г. Франкфурта также хранит каталог штрафных санкций в отношении мест-
ных брокеров — в частности, пренебрежение запретом на осуществление частной деятельности
с использованием своего профессионального положения, завышение комиссионных выплат, осу-
ществление брокерской деятельности без разрешения от магистрата Франкфурта. В первых ин-
ституциональных правилах для брокеров, например, в 1357 г. нарушение предписания каралось
или изгнанием из города на год, или запретом на профессию [26, с. 11f]. В более позднее средне-
вековье в XV веке нарушения карались денежными штрафами [26, с. 356]. Во франкфуртских
городских архивах нет конкретного изложения применения наказания, но о его применении можно
предполагать по механизму пользования санкциями в Кёльне, где многие случаи детально изло-
жены в процессуальных сопроводительных бумагах за тот же период [6].

Эти институциональные нормы и правила для брокеров позволяют судить о политической и эко-
номической мотивации городских властей и их представителей в реализации этих правил [25, с. 69ff].
В XIV веке формулировка правил позволяет судить, что эти институции использовались в интересах
города и его жителей [24, с. 325]. Второе отличительное правило: брокер исполнял свои обязанности
независимо от статуса клиента: бедный или богатый, местный или иностранец. Такая регуляция
наблюдается во время всего исследуемого периода XIV–XVI веков. Однако следует отметить, что
второй тезис — равноправные действия как с местными клиентами, так и с иностранными — полу-
чил распространение в полной мере лишь начиная с XV века (1450 г.) [24, с. 211].

Брокер не должен был делиться с акторами сделки конфиденциальной информацией, касаю-
щейся статуса покупателя или организации торговли у иностранного купца. Одним из обязатель-
ных предписаний было указание не давать ложных (не соответствующих действительности) оце-
нок товара, занижая или завышая его реальное качество.

Эти документы дают представление о существующей на рынках информационной асиммет-
рии между акторами рынка. Не был, очевидно, ясен социальный статус продавца и покупателя,
иностранный купец не знал преференций местных покупателей, качество и цена товара зависели
от стратегий участников сделки, включая самого брокера. Если купец узнавал о статусе покупа-
теля, что тот может позволить себе больше заплатить, он мог запросить более высокую цену,
если покупатель был оповещен, что купец в спешке продает свой товар, мог не торопясь снижать
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цену, не боясь упустить сделку. Именно такая установка предписывалась брокерам в эльзасском
городе Шлеттштад: не передавать ни одной из сторон инсайдерской информации [27, с. 988–989].

Подобное институциональное предписание дает явное понимание, что брокерство было важ-
ным элементом рыночной архитектуры, поскольку брокер обладал информацией и влиянием на
сделку и ее цену. Все эти ресурсы он мог использовать для осуществления собственного бизнеса.
Подобная регламентация возникала не как превентивная мера, а как post factum, когда были за-
фиксированы подобные действия брокеров. Как, например, взаимоотношения кёльнских купцов и
брокеров из Брюгге: в своем письме кёльнские купцы объясняли причину бойкота торговли в
Брюгге и условием возобновления торговых отношений было требование к городским властям
запретить местным брокерам устраивать собственный бизнес на знании рынка, т. е. спроса и
предложения [28, VII n. 389 par. 5]. Таким образом, город был заинтересован в притоке новых
купцов, повышении товарооборота, ликвидности.

Брокеры должны были строго выполнять вмененные им обязанности поиска и подбора опти-
мальных партнеров по сделке, решать проблему информационной асимметрии рынка между обе-
ими сторонами по чести и совести. Брокер был посредником для заключения сделок в основном
между местными покупателями и иностранными купцами. Посредничество на местном рынке
между иностранными двумя сторонами только зарождалось и получило должное развитие только
с появлением и распространением ярмарочной торговли [23]. Вне ярмарочного периода посред-
ничество между иностранными участниками сделки для местных брокеров на рынке Франкфур-
та (например, на винном) был запрещен. Такой запрет относился не только к Франкфурту, но зна-
чительному количеству городов [6].

ВЫВОДЫ
Новая архитектура городских и ярмарочных торговых площадок предлагала оптимальные ус-

ловия для трансакционных сделок на средневековом рынке. Посредничество, которое в значи-
тельной степени было инициировано владельцами гостиниц и самими купцами из частной инициа-
тивы, стало институцией, которую город поставил себе на службу. Институт брокерства к XV
веку получил значительное распространение во всех европейских городах.

Правила для брокеров, устанавливаемые городским магистратом, преследовали одну цель:
постоянный доход. Ежегодные ярмарки и постоянные торговые ряды были очень выгодны город-
ским властям, поэтому между городами шла конкурентная борьба за создание торговой площад-
ки, способной привлечь большее количество купцов. Средневековые маркетмейкеры старались
создать такой институциональный рыночный механизм, который был бы в высшей степени вос-
требован как у местных покупателей, так и у иногородних продавцов. Теория игр применительно
к посредничеству (Boener L. [6], Roth А. [11]) определяет стабильный положительный результат
для всех участников трансакции. Стабильный результат соотносится с конкурентной обоюдной
выгодой, а это уже эффективность обмена по Парето. В цитированных здесь статьях Бёрнера Л.
(Boerner L.) математически доказывается положительный результат для обеих сторон сделки от
институции брокерства [6; 7]. Накопленный за столетия человечеством опыт оптимизации трансак-
ционных издержек сегодня стал решением стандартной экономической задачи на приведение
матричной игры к задаче на линейное программирование.
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СЕЛЬСКОЕ ХОЗЯЙСТВО КРЫМА: ПРОБЛЕМЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ

THEAGRICULTURE OF CRIMEA: PROBLEMS AND PROSPECTS

В современных условиях особую актуальность приобретает разработка концептуального подхода к регулированию
воспроизводственных процессов в сельском хозяйстве, поскольку сельское хозяйство — это одна из отраслей экономики,
которая одновременно является и многоцелевым сектором, объединяющим ряд жизнеобеспечивающих функций любого
государства. Вхождение Крыма в состав РФ обусловило ряд существенных преобразований в аграрной сфере республи-
ки. Государственная аграрная политика Республики Крым является частью государственной аграрной политики Россий-
ской Федерации, направленной на создание условий для устойчивого развития сельского хозяйства и сельских террито-
рий, их стабильного социально-экономического развития, увеличение объема производства сельскохозяйственной про-
дукции. В статье проведен анализ и рассмотрены тенденции развития сельского хозяйства Республики Крым. Раскрыты
факторы, влияющие на функционирование аграрного сектора в Крыму. Обосновано, что в перспективе для развития
сельского хозяйства Крыма потребуется совершенствование структуры сельскохозяйственного производства с учетом
его экономической целесообразности. Разумная региональная стратегия развития Крыма предполагает также вложения
инвестиций. Это позволит в ближайшем будущем не только возродить, но и поднять на качественно новый уровень такие
отрасли, как винодельческая, плодоовощная, эфиромасличная, что положительно скажется на формировании бюджета
Крыма. Кроме того, подъем сельского хозяйства позволит решить одну из наиболее актуальных социальных проблем —
занятость трудоспособного населения в сельской местности.

Ключевые слова: сельское хозяйство, агропромышленный комплекс, государственные программы поддержки АПК.

In modern conditions of particular relevance is the development of conceptual approach to regulation of reproductive processes
in agriculture, since agriculture is one of sectors of the economy, which is both a multi-purpose sector, comprising a number of life-
supporting functions of any state. Joining the Crimea to Russia led to a number of significant transformations in the agrarian sphere
of the Republic. State agrarian policy of the Republic of Crimea is part of the state agrarian policy of the Russian Federation aimed
at creating conditions for sustainable development of agriculture and rural areas sustainable socio-economic development, increase
in agricultural production. In the article the analysis and the tendencies of development of agriculture of the Republic of Crimea.
Reveals the factors influencing the functioning of the agrarian sector in the Crimea. It is proved that in the long term for the
development of agriculture of the Crimea will require improving the structure of agricultural production taking into account economic
expediency. Reasonable regional development strategy of the Crimea also requires investment. This will allow in the near future not
only to revive but also to raise to a qualitatively new level of such industries as wine, fruit and vegetable, essential oil, which has a
positive impact on the formation of the budget of the Crimea. In addition, the rise of agriculture will allow to solve one of the most
pressing social problems — employment of the working population in rural areas.

Keywords: agriculture, agribusiness, government programs to support agriculture,

ВВЕДЕНИЕ
Сложность и неоднозначность преобразований, осуществляемых в настоящее время в аграрном

секторе Российской Федерации, обострили проблему теоретического и практического обоснования
развития сельского хозяйства в долгосрочной перспективе. В современных условиях особую актуаль-
ность приобретает разработка концептуального подхода к регулированию воспроизводственных про-
цессов в сельском хозяйстве, поскольку сельское хозяйство — это одна из отраслей экономики которая
одновременно является и многоцелевым сектором, объединяющим ряд жизнеобеспечивающих функ-
ций любого государства. Сельское хозяйство в России имеет огромный потенциал для своего разви-
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тия [4]. Введение Россией в 2015 году эмбарго в отношении ряда стран привело к сокращению импор-
та продовольствия, сельскохозяйственного сырья, что обозначило необходимость принятия Государ-
ственных программ поддержки и технической модернизации отрасли, систем агрострахования креди-
тования, направленных на улучшение показателей развития аграрной сферы. Россия обладает рядом
уникальных географических и исторических особенностей, определяющих пространственную специ-
фику развития сельского хозяйства. Вхождение Крыма в состав РФ обусловило ряд существенных
преобразований в аграрной сфере республики. Государственная аграрная политика Республики Крым
является частью государственной аграрной политики Российской Федерации, направленной на созда-
ние условий для устойчивого развития сельского хозяйства и сельских территорий, их стабильного
социально-экономического развития, увеличение объема производства сельскохозяйственной продук-
ции, повышение эффективности сельского хозяйства, рационального использования земель, достиже-
ние полной занятости сельского населения и повышение уровня его жизни.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является раскрытие сущности, особенностей и перспектив развития сельского

хозяйства Крыма.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Агропромышленный комплекс и его базовая отрасль — сельское хозяйство являются ведущи-

ми системообразующими сферами экономики Республики Крым, формирующими агропродоволь-
ственный рынок, продовольственную и экономическую безопасность, трудовой потенциал сельс-
ких территорий. Благоприятные агроклиматические условия Республики Крым всегда способ-
ствовали активному развитию сельского хозяйства. Расположение региона в умеренно-континен-
тальном климате с субтропическими условиями в пределах Южного берега Крыма, высокие зна-
чения теплообеспеченности (сумма температур выше 10°С варьируется в пределах 3300° – 4150°),
значительные площади под черноземами (более 40 % площади региона) и высокая доля земель
сельскохозяйственного назначения (2/3 от общей площади земель) позволяют выращивать в Рес-
публике Крым разнообразный спектр сельскохозяйственных культур: от картофеля до винограда
и хурмы. Аграрный сектор экономики Крыма является одной из основных и наиболее развитых
отраслей экономики. Более половины площади полуострова используются в качестве сельскохо-
зяйственных угодий. Крымский полуостров разделен на 4 основные сельскохозяйственные зоны:
зона Северо-Крымского канала, зона Южного берега Крыма, предгорные районы, западное побе-
режье. Сельскохозяйственные предприятия Республики Крым специализируются на выращива-
нии зерновых, технических и кормовых, овощных, плодово-ягодных культур и винограда в отрасли
растениеводства; на выращивании свиней и птицы, крупного рогатого скота, производстве яйца и
мяса в отрасли животноводства; в пищевой промышленности — на переработке зерна, молока и
мяса, рыбы, первичном и вторичном виноделии.

Воссоединение Республики Крым и Севастополя с Россией способствовало расширению гео-
графии агропромышленного комплекса. Однако негативные тенденции предыдущих лет наложили
свой отпечаток. В 2012–2013 была принята Программа развития аграрного сектора Автономной
Республики Крым со стороны украинской власти с целью обеспечения конкурентоспособности
агропромышленного комплекса на внутреннем и внешнем рынке, обеспечения Крыма достаточ-
ными объемами производимой сельскохозяйственной продукции и продуктами питания, возрож-
дения социальной сферы села для жизнедеятельности сельского населения. Несмотря на это,
аграрный сектор не развивался, а, напротив, катастрофическими темпами приходил в упадок.
Земельная реформа не дала положительного результата. И общая ситуация в сельском хозяйстве
оставляла желать лучшего. Сельское хозяйство полуострова отличали хроническое недофинанси-
рование со стороны украинского государства, слабое присутствие крупных агропищевых холдин-
гов и развал мощной советской инфраструктуры. Основными проблемы развития АПК стали:
 экстенсивный путь развития агропромышленного комплекса;
 иррациональное использование природных ресурсов;
 выращивание культур, неподходящих для климатических условий Крыма (в основном техни-

ческие, масличные и зерновые культуры);
 слабая интеграция сельского хозяйства с санаторно-курортным комплексом Крыма;
 частичное использование сельскохозяйственного потенциала полуострова (только лишь часть

пахотных земель задействована в производстве продуктов АПК);
 отсутствие развитого животноводства на полуострове (животноводческая отрасль Крыма

даже на половину не обеспечивает потребности полуострова в мясе и молоке).
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Вхождение Крыма в состав Российской Федерации в 2014 году повлекло принятие США и
рядом других стран санкций, которые затронули многие сферы деятельности и сельское хозяй-
ство в том числе. Впоследствии экономическая политика России была направлена на импортоза-
мещение. Для достижения этой цели в аграрную политику были внесены изменения, благодаря
чему сельское хозяйство было отнесено к основным приоритетным отраслям.

На настоящий момент для ученых и экономистов проблемы развития агропромышленного ком-
плекса Республики Крым в составе РФ являются весьма актуальными. При этом достаточно
много уделяется внимания перспективам развития агропромышленного комплекса, и явно недо-
статочно проблемам, возникающим в переходный период.

Факторами, сдерживающими развитие сельского хозяйства и агропромышленного комплекса
Крыма в целом за последние три года, стали:

1. Дефицит водных ресурсов, возникший в связи с блокированием функционирования работы
Северо-Крымского канала, что повлекло существенное сокращение объемов производства неко-
торых сельскохозяйственных культур, особенно кормовых. А это в свою очередь привело к необ-
ходимости закупки комбикорма в южных регионах России и способствовало увеличению цен и
сокращению объемов производства продукции животноводства. В отраслях растениеводства со-
кращение влагообеспеченности также повлекло за собой негативные последствия.

2. Международные санкции, объявленные ЕС и США, разорвали налаженные с вышеуказан-
ными странами и Украиной торгово-экономические отношения. Очевидно, что необходимо время,
достаточное для налаживания определенных деловых контактов, торговых связей, логистики как
с отечественными, так и иностранными субъектами. В то же время переходный период повлек
временное снижение объемов производства сельскохозяйственной продукции. За последние три
года удалось решить многие проблемы и трудности, однако до сих пор отсутствует возможность
прямого привлечения иностранного капитала, затруднено транспортное сообщение с материковой
частью России и другими странами. В связи с этим сырье, материалы, сельскохозяйственные
животные, оборудование иностранного производства приходится приобретать через фирмы-по-
средники, зарегистрированные в других субъектах Российской Федерации. Ограниченное транс-
портное сообщение и необходимость работать через посредников приводят к удорожанию приоб-
ретаемой продукции, сырья и увеличению сроков доставки.

3. Слаборазвитая рыночная инфраструктура и логистика продвижения товаров. В настоящее
время отсутствие сухопутной связи Керченского полуострова с Таманью усложняет доступность
поставки компонентов для производства продукции, а также готовой продукции агропромышлен-
ного комплекса республики на российский и мировые рынки. На формирование стоимости про-
дукции оказывают влияние транспортные расходы, увеличивая как стоимость, так и сроки дос-
тавки, в том числе продукции и сырья с ограниченным сроком хранения. В этом случае только
полноценный процесс интеграции республики в транспортную сеть Российской Федерации сдела-
ет возможным увеличение объёмов товарооборота между Республикой Крым и Российской Фе-
дерацией и окажет существенное влияние на снижение транспортных расходов.

4. Существуют проблемы с получением субсидий, связанных с возмещением затрат на зак-
ладку и уход за виноградниками, так как крымские производители винодельческой продукции,
владеющие виноградниками площадью 4157 га, по законодательству (ФЗ № 264) не являются
сельскохозяйственными товаропроизводителями.

5. Не в полной мере завершено оформление правоустанавливающих документов на имущество
и земельные участки Республики Крым.

Также существует достаточное количество проблем, требующих урегулирования на республи-
канском и федеральном законодательных уровнях.

Сельское хозяйство — относительно трудоёмкая и затратная отрасль, что повышает риски
сельхозпроизводства и требует определенной поддержки и помощи со стороны государства. Осо-
бенности функционирования аграрной сферы Крыма обусловливают насущную необходимость в
его финансовой поддержке. В 2015 году в соответствии с постановлением Совета Министров
Республики Крым начала работу Государственная программа развития сельского хозяйства и
регулирования рынков сельскохозяйственной продукции, сырья и продовольствия Республики Крым
на 2015–2020 годы [1]. Ее основные цели — повышение конкурентоспособности сельскохозяй-
ственной продукции, обеспечение продовольственной безопасности, улучшение финансовых ре-
зультатов деятельности предприятий, развитие сельских территорий.

Разработан и реализован следующий перечень подпрограмм на 2016 год:
 «Развитие подотрасли растениеводства, переработки и реализации продукции растениеводства»;
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 «Развитие подотрасли животноводства, переработки и реализации продукции животноводства»;
 «Развитие малых форм хозяйствования»;
 «Устойчивое развитие сельских территорий»;
 «Развитие мелиорации земель сельскохозяйственного назначения Республики Крым»;
 мероприятия по обеспечению реализации Государственной программы.
На реализацию всех мероприятий Программы в 2016 году предусмотрено 6 048 735,3 тыс. руб-

лей, в том числе федеральный бюджет — 3 065 371,1 тыс. рублей, бюджет Республики Крым —
208 373,4 тыс. рублей, местные бюджеты — 7 217,2 тыс. рублей, прочие (внебюджетные средства)
— 2 767 773,6 тыс. рублей. Фактическое исполнение Программы в 2016 году составило 8 000 005,0
тыс. рублей или 132,3 %, в том числе федеральный бюджет — 3 055 800,1 тыс. рублей (99,7 %),
бюджет Республики Крым — 202 988,4 тыс. рублей (97,4 %), местные бюджеты — 12 367,9 тыс.
рублей (171,4 %), прочие (внебюджетные средства) — 4 728 848,6 тыс. рублей (170,9 %) [2].

В рамках государственной поддержки приобретения сельскохозяйственной техники и оборудо-
вания (в том числе в лизинг) сельхозтоваропроизводителями республики в 2016 году приобретено
317 ед. сельскохозяйственной техники и оборудования, из них: зерноуборочных комбайнов — 86
ед.; тракторов — 161 ед.; посевной техники — 70 ед. В рамках сотрудничества ОАО «Росагроли-
зинг» и Республики Крым сельхозтоваропроизводителями республики в 2016 году заключено до-
говоров лизинга на 236 единиц сельскохозяйственной техники на общую сумму 773,47 млн руб.

В рамках реализации подпрограммы «Развитие малых форм хозяйствования» Государствен-
ной программы развития сельскохозяйственной продукции, сырья и продовольствия Республики
Крым на 2015–2017 годы в 2016 году 67 крестьянских (фермерских) хозяйств получили государ-
ственную поддержку на сумму 92,5 млн руб. Также 6 крестьянских (фермерских) хозяйств полу-
чили гранты на развитие семейных животноводческих ферм в размере 52,6 млн руб. [3].

В 2017 году ожидаемый объем государственной поддержки агропромышленного комплекса
Республики Крым составит 1 955,2 млн руб. Средства будут направлены на: развитие отраслей
агропромышленного комплекса; стимулирование инвестиционной деятельности в агропромыш-
ленном комплексе; устойчивое развитие сельских территорий; развитие мелиорации земель сель-
скохозяйственного назначения Республики Крым; развитие отраслей рыбоводства.

Для более полноценной реализации производственного потенциала республики необходимо ре-
шить определенную совокупность внутриотраслевых проблем. Прежде всего, это дефицит вод-
ных ресурсов для удовлетворения сельскохозяйственных потребностей, высокий моральный и
физический износ основных фондов, что обусловливает снижение эффективности сельскохозяй-
ственного производства. Также значимой является проблема финансового обеспечения. Нехват-
ка собственных финансовых ресурсов и проблемы с привлечением средств затрудняют процессы
обновления и модернизации производства, формирование их новых видов, развития логистики,
сельскохозяйственной кооперации и т. д.

К следующей группе можно отнести условия ведения хозяйственной деятельности, а именно
риск потери плодородия почв, связанный с ухудшением состояния системы лесозащитных полос,
мелиоративных сооружений и режимов орошения, недостаточным применением органических и
минеральных удобрений, средств защиты растений, нарушением систем севооборотов. Все вы-
шеуказанное ведет к сокращению площадей посевов и посадок многолетних культур и, как след-
ствие, снижению объемов производства продукции растениеводства, недостаточному обеспече-
нию фруктами и овощами населения и рекреационного хозяйства Республики Крым.

Сокращение поголовья сельскохозяйственных животных и производства продукции животно-
водства, в частности молока и мяса говядины, создает недостаток сырьевой базы для перераба-
тывающих предприятий и, как следствие, дефицит готовой продукции. Снижение производства
мяса сельскохозяйственных животных, на фоне преобладания в структуре производства мяса
птицы, создает дисбаланс в производственном обеспечении и предполагает необходимость до-
полнительного ввоза подобной продукции из других субъектов Российской Федерации.

Производство некоторых видов сельскохозяйственной продукции, таких как картофель, овощи,
молоко, шерсть в основном осуществляется в хозяйствах населения. При этом данные хозяйства
имеют значимые ограничения в обеспечении материально-техническими ресурсами и их дея-
тельность в большей степени основана на ручном труде, что, в свою очередь, затрудняет исполь-
зование современных возможностей агротехнологии.

Также следует отметить:
 ограничение доступности рынков сбыта, существенные потери продукции в связи со слабым

развитием производственной, рыночной, транспортной инфраструктуры;
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 недостаточную готовность сельскохозяйственных товаропроизводителей к осуществлению
деятельности в новых условиях отечественных и мировых технологических стандартов произ-
водства и переработки сельскохозяйственной продукции;
 разрыв налаженных кооперационных связей, в том числе по поставке сырья, сельскохозяй-

ственной техники и вспомогательных материалов, готовой продукции;
 неэффективное использование региональных преимуществ Республики Крым;
 изменение основных направлений логистики, высокий износ автодорожной инфраструктуры в

сельской местности; удорожание продукции;
 низкий уровень внедрения инноваций и низкая эффективность производства;
 низкий уровень развития социальной инфраструктуры в сельской местности, обуславливаю-

щий отток населения из села;
 дефицит квалифицированных кадров.
Однако можно отметить, что, несмотря на существующие проблемы, поддержка на уровне

государства дает свои определенные положительные результаты.
В 2014 году темп роста валовой продукции сельского хозяйства составил 100,7 %, в том числе

в сельскохозяйственных предприятиях — 97,1 %, в хозяйствах населения — 101,5 %, крестьянс-
ких (фермерских) хозяйствах — 133,9 %. Объем производства продукции растениеводства уве-
личился на 2,5 %, в том числе в аграрных предприятиях сократился на 2,6 % и увеличился в
крестьянских (фермерских) хозяйствах на 37,3 %, в хозяйствах населения — на 3,5 %. Общий
объем производства продукции животноводства по сравнению с 2013 годом сократился на 1,3 %,
в том числе в сельскохозяйственных предприятиях — на 3,3 %, в хозяйствах населения — на 0,4 %,
в крестьянских (фермерских) хозяйствах — на 22,6 %.

В 2015 году объем производства продукции сельского хозяйства составил 61,8 млрд руб. Темп
роста валовой продукции сельского хозяйства к уровню 2014 года составил 86,6 %, в т. ч. в сель-
скохозяйственных организациях — 98,4 %, хозяйствах населения — 78,9 %, крестьянских (фер-
мерских) хозяйствах — 169,5 %. При этом объем производства продукции растениеводства сни-
зился на 8,4 %, в т. ч. в хозяйствах населения — на 21,3 %, в сельскохозяйственных организациях
и крестьянских (фермерских) хозяйствах отмечен рост на 8,9 % и 75,2 % соответственно. Общий
объем производства продукции животноводства по сравнению с 2014 годом сократился на 19,3 %.
Существенное влияние на снижение производства продукции животноводства оказало сокраще-
ние объемов производства в хозяйствах населения молока на 22,9 %, на долю которых приходится
90,9 % общего объема производства, что связано с наращиванием поголовья молодняка крупного
рогатого скота на 14,4 %. Кроме того, во всех категориях хозяйств сократился объем реализации
мяса, что связано с трудностями поставок молодняка и качественных кормов, а также из-за про-
стоев на границе с Украиной при поставках инкубационного яйца, что повлекло за собой наруше-
ние технологического процесса в сельскохозяйственных организациях.

В 2016 году объем производства продукции сельского хозяйства всех сельхозпроизводителей
в действующих ценах составил 67,9 млрд руб. Темп роста валовой продукции сельского хозяйства
к 2015 году составил 102,8 %, в т. ч. в сельскохозяйственных организациях — 105,0 %, хозяйствах
населения — 99,1 %, крестьянских (фермерских) хозяйствах — 132,3 %. Объем производства
продукции растениеводства во всех категориях хозяйств увеличился на 5,7 %. Общий объем про-
изводства продукции животноводства уменьшился на 1,4 %, что обусловлено снижением реализа-
ции скота и птицы на убой (в живом весе) на 4,2 % [3].

Республика Крым за счет собственного производства полностью обеспечивает внутреннюю
потребность в продовольственной пшенице, муке пшеничной, овощах, свинине, яйцах. В то же
время есть потребность в наращивании объемов производства растительного масла, мяса круп-
ного рогатого скота, птицы, баранины, молока и молочных продуктов, фруктов и ягод.

В перспективе для развития сельского хозяйства Крыма потребуется совершенствование струк-
туры сельскохозяйственного производства с учетом его экономической целесообразности. Ра-
зумная региональная стратегия развития Крыма предполагает также вложения инвестиций. Это
позволит в ближайшем будущем не только возродить, но и поднять на качественно новый уровень
такие отрасли, как винодельческая, плодоовощная, эфиромасличная, что положительно скажется
на формировании бюджета Крыма. Кроме того, подъем сельского хозяйства позволит решить
одну из наиболее актуальных социальных проблем — занятость трудоспособного населения в
сельской местности.

Специалистами определены основные направления развития сельскохозяйственной отрасли на
2017–2019 годы, в числе которых: реконструкция многолетних насаждений, закладка садов, ви-
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ноградников, плантаций лаванды и розы интенсивного типа; развитие тепличного хозяйства, элит-
ного семеноводства, молочного скотоводства, овцеводства; расширение базы хранения фруктов
и винограда; развитие мелиоративного комплекса и сельских территорий в целом.

В текущем 2017 году в сравнении с аналогичным периодом 2015 года ожидается незначительное
увеличение объемов производства зерновых и зернобобовых культур, семян масличных культур. В
то же время ожидается снижение объемов производства овощей на 29,4 %, картофеля на 11,7 %.

Индекс производства продукции сельского хозяйства в 2019 году по сравнению с 2015 годом
ожидается на уровне 107,2 %.

ВЫВОДЫ
Рассмотрев основные проблемные вопросы, касающиеся развития сельского хозяйства Кры-

ма, можно отметить положительную динамику, причем во всех направлениях его развития: расте-
ниеводство, животноводство, посадки многолетних насаждений, виноградников.

Финансовая поддержка на уровне государства оказывает положительное влияние, что обеспе-
чивает стабилизацию ситуации в сельском хозяйстве, благоприятствует активному росту эффек-
тивности и создает условия для обеспечения продовольственной безопасности населения Крыма
и отдыхающих.

При этом экономика Крыма и сельское хозяйство в том числе продолжают оставаться под
влиянием определенных системных проблем. В частности, к ним можно отнести нехватку стра-
тегически важных природных ресурсов, ограниченную транспортную доступность региона, высо-
кую зависимость производителей от поставок сырья и комплектующих, неудовлетворительное
состояние инфраструктуры в связи с ее существенным износом, низкую доступность кредитных
ресурсов. Нахождение Крыма под действием антироссийских санкций также создает определен-
ные проблемы и ограничения: запрещен экспорт (импорт) продукции и сырья предприятиями Рес-
публики Крым в страны ЕС, отсутствует прямое сообщение республики с иностранными государ-
ствами, отсутствует возможность захода иностранных судов в крымские морские порты.

Ключевыми задачами функционирования сельского хозяйства в современных условиях явля-
ется выявление приоритетных направлений развития с учетом сложившихся социально-экономи-
ческих и геополитических условий, а также прогноза тенденций их изменения в будущем. Помимо
этого, аграрная стратегия должна быть построена на условиях согласования действий законода-
тельной власти, органов местного самоуправления, муниципальных образований в регионе и его
хозяйствующих субъектов в долгосрочной перспективе. Главная цель современного этапа заклю-
чается в создании эффективной и качественной базы, позволяющей обеспечить потребности ре-
гиона в основных видах продовольствия и сельскохозяйственного сырья, а также формирования
кредитоспособного и инвестиционно активного сельскохозяйственного производителя.
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РЕГУЛЯТОРНЫЕ МЕХАНИЗМЫ ЭФФЕКТИВНОСТИ РЕАЛИЗАЦИИ
СТРАТЕГИИ РАЗВИТИЯ ПРЕДПРИЯТИЙ АГРОПРОМЫШЛЕННОГО

КОМПЛЕКСА КРЫМА

REGULATORY MECHANISMS OF EFFICIENCY OF STRATEGY FOR
DEVELOPMENT OF ENTERPRISES OF CRIMEANAGRO-INDUSTRIAL COMPLEX

Наличие экономически обоснованных стратегий развития отдельных отраслей и народнохозяйственных комплексов,
а также формирование механизмов их реализации являются важными предпосылками эффективного развития регио-
нальных экономических кластеров. Агропромышленный пищевой кластер, занимающий третью рейтинговую позицию,
призван объединить сельскохозяйственные предприятия Республики Крым, предприятия пищевой и сопутствующей
промышленности, научно-исследовательские центры, образовательные учреждения в целях развития агропромышлен-
ного комплекса Республики Крым. Рассмотрены проблемы ресурсного обеспечения и основные результаты деятельно-
сти агропромышленных предприятий Республики Крым, выявлен приоритетный ряд факторов, оказывающих влияние
на эффективность реализации программ стратегического развития регионального АПК. Проанализированы формы и
методы государственной поддержки агропромышленных предприятий Крыма.

Ключевые слова: предприятия агропромышленного комплекса, стратегия развития АПК, эффективность стратегии
развития.

The availability of economically feasible development strategies for individual industries and economic sectors, as well as the
formation mechanisms of their implementation are important prerequisites for effective development of regional economic
clusters. Agro food cluster, occupying third ranking aims to bring together the agricultural enterprises of the Republic of Crimea,
enterprises of food and related industry, research centres, educational institutions for development of the agroindustrial complex
of the Republic of Crimea. The problems of resource support and the main results of the activities of agro-industrial enterprises
of the Republic of Crimea are considered. A priority range of factors influencing the effectiveness of the implementation of the
strategic development programs of the regional agro-industrial complex has been identified. Forms and methods of state support
for agro-industrial enterprises of Crimea are analyzed.

Keywords: enterprises of agro-industrial complex, agribusiness development strategy, efficiency of development strategy.

ВВЕДЕНИЕ
Наличие экономически обоснованных стратегий развития отдельных отраслей и народнохо-

зяйственных комплексов, а также формирование механизмов их реализации являются важными
предпосылками эффективного развития региональных экономических кластеров. Проект «Стра-
тегии социально-экономического развития Республики Крым до 2030 года» [8] выделяет 7 основ-
ных кластеров приоритетного развития, для формирования которых в Крыму имеются необходи-
мые ресурсы, производственный и кадровый потенциал. Агропромышленный пищевой кластер,
занимающий третью рейтинговую позицию, призван объединить сельскохозяйственные предприя-
тия Республики Крым, предприятия пищевой и сопутствующей промышленности, научно-иссле-
довательские центры, образовательные учреждения в целях развития агропромышленного комп-
лекса Республики Крым.

Вопросы обоснования механизмов реализации стратегии развития предприятий широко ос-
вещены в фундаментальных трудах ведущих отечественных и зарубежных ученых, таких как
И. Ансофф [1], Б. Карлоф, Г.Б. Клейнер, В.Л. Тамбовцев, Р.М. Качалов [4], В.Д. Маркова [6],
М.Х. Мескон, Э.А. Смирнов, Р.А. Фатхутдинов и др.

Однако эти исследования не учитывают специфику крымского региона и отраслевую специфи-
ку агропромышленных предприятий, что обусловило необходимость дальнейших исследований в
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области оптимизации выбора регуляторных механизмов эффективной реализации стратегии раз-
вития агропромышленного комплекса РК.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью публикации является анализ, систематизация и оценка эффективности воздействия ре-

гуляторных механизмов реализации стратегии развития предприятий агропромышленного комп-
лекса Крыма.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Современный этап адаптации системы управления крымских предприятий к новым условиям

внешней среды и российскому хозяйственному праву обусловили динамичный переход к новым
хозяйственным формам и сферам развития бизнеса. Эти и другие причины требуют акцентиро-
вать внимание исследователей — экономистов и менеджеров — на современных проблемах вы-
явления закономерностей построения и функционирования систем управления.

Агропромышленный комплекс Республики Крым представлен предприятиями, специализиру-
ющимися на одной или нескольких отраслях аграрной сферы и перерабатывающих отраслей, ко-
торые играют важную роль в экономике крымского региона. Крым имеет благоприятные природ-
но-климатические и географические условия хозяйствования, а также трудовые, земельные и
материально-технические ресурсы.

Тем не менее, необходимо отметить ряд негативных тенденций в ресурсном обеспечении аг-
ропромышленного комплекса региона. Общая потребность сельского хозяйства в рабочей силе
сокращается, и эта тенденция характерна не только для Крыма, но также и для мирового сельско-
го хозяйства. Однако, если в мире это обусловлено ростом интенсивности сельскохозяйственного
производства, то в нашем регионе — непрестижностью сельских профессий. За период исследова-
ния (2014–2016 гг.) численность занятых в агропромышленной сфере района сократилась на 5,8 %,
при этом доля наемных работников пенсионного возраста возросла с 11,2 до 14,3 %.

Развитие сельских территорий всего Крыма во многом зависит от притока в аграрную сферу
молодых квалифицированных кадров. Решение этой проблемы обусловлено мотивацией и мате-
риальной заинтересованностью сельскохозяйственных работников в результатах своего труда.
Сопоставление показателей номинальной заработной платы в сельском хозяйстве Республики
Крым, Южного федерального округа и Российской Федерации в целом свидетельствует, что зара-
ботная плата в Крыму находится на низком уровне. Так, в 2015 году среднемесячная заработная
плата работников сельского хозяйства в РФ была на уровне 18928 руб., в Южном Федеральном
округе — 20380 руб., в Республике Крым — 14634 руб. В 2016 году эти показатели соответствен-
но составили 20638 руб., 22956 руб. и 18660 руб.

В Крыму сосредоточены значительные земельные ресурсы для сельскохозяйственного произ-
водства. При этом за 3 последних года отмечается сокращение посевных площадей и рост пло-
щади деградированных земель, что требует более внимательного отношения руководителей аг-
рарных предприятий к земельной проблеме.

Показатели таблицы 1 свидетельствуют об имеющихся трудностях в обеспечении агропро-
мышленного комплекса материально-техническими ресурсами. Следует отметить, что сокраще-
ние объемов применяемых удобрений, средств защиты растений и животных, парка машин и ме-
ханизмов является тенденцией не последних трех лет, а почти десятилетнего периода хозяйствен-
ной деятельности агропромышленных предприятий Крыма.

Таблица 1. Показатели уровня интенсификации производства на предприятиях АПК Крыма *
Показатели 2013 г. 2014 г. 2015 г.

Внесено минеральных удобрений на 1 га посевной площади, кг
действующего вещества 39 21 19

Внесено органических удобрений на 1 га посевной площади, т 0,5 0,4 0,4
Удельный вес площади под урожай сельскохозяйственных куль-
тур, удобренной минеральными удобрениями, % 62 51 43

Удельный вес площади под урожай сельскохозяйственных куль-
тур, удобренной органическими удобрениями, % 6 5 4

Количество тракторов в расчете на 1000 га пашни, ед. 7 4 4
Количество зерноуборочных комбайнов в расчете на 1000 га по-
севной площади зерновых 2 1 2

* Составлено автором.
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Тем не менее, несмотря на проблемы с ресурсным обеспечением, данные таблицы 2 свидетель-
ствуют о значительном росте стоимости аграрной продукции, произведенной предприятиями РК за
2013–2015 гг., которая увеличилась более чем в 1,4 раза и в 2015 году составила 63,5 млрд руб.

Таблица 2. Производство сельскохозяйственной продукции субъектами хозяйственной дея-
тельности Республики Крым в 2013–2015 гг., млн руб. *

Показатели
2013 г.,

(k пересчета грн.
в руб. = 3,8)

2014 г. 2015 г.

Производство продукции сельского хозяйства всеми
категориями хозяйств, всего
в т. ч.:

44194,0 47095,9 63523,4

 сельскохозяйственными организациями 14780,2 14063,4 22727,8
 хозяйствами населения 28442,7 31865,8 37431,4
 крестьянскими (фермерскими) хозяйствами 971,1 1166,7 3364,2
Производство продукции растениеводства всеми кате-
гориями хозяйств, всего
в т. ч.:

23847,4 25645,3 38023,0

 сельскохозяйственными организациями 8987,8 8064,7 14581,8
 хозяйствами населения 13944,7 16500,6 20340,7
 крестьянскими (фермерскими) хозяйствами 914,9 1079,9 3100,6
Производство продукции животноводства всеми кате-
гориями хозяйств, всего
в т. ч.:

20346,6 21450,6 25500,4

 сельскохозяйственными организациями 5792,4 5998,7 8146,0
 хозяйствами населения 14498,0 15365,2 17090,7
 крестьянскими (фермерскими) хозяйствами 56,2 86,7 263,6

* Составлено автором.

На эффективность реализации стратегии развития агропромышленных предприятий Крыма
воздействует сложный комплекс внешних и внутренних факторов. Специфика сельскохозяйствен-
ной отрасли обусловила формирование особого механизма хозяйствования. Ряд внешних факто-
ров ведет к возникновению дополнительных проблем в реализации стратегии развития агропро-
мышленного кластера, а именно: сезонность сельскохозяйственного производства, наличие зна-
чительного временного разрыва между периодом получения сырья и выходом готовой продукции,
значительный диапазон реальных доходов различных слоев населения Крыма.

Определение приоритетного ряда факторов реализации стратегии развития агропромышлен-
ных предприятий целесообразно провести на основании многомерного шкалирования. В соответ-
ствии с проведенным анализом на основе матрицы парных суждений был выявлен следующий
ранжированный ряд влияния факторов (табл. 3).

На эффективность реализации стратегии развития агропромышленных предприятий РК в боль-
шей мере влияют внешние факторы — 55,84 %. Среди наиболее значимых следует отметить:
объем потенциального спроса (5,48 %) и риск форс-мажорных обстоятельств (4,83 %). Чуть мень-
шая значимость внутренних факторов (зависящих от деятельности предприятия) — 44,16 %. При-
чем в данной группе определяющее значение отводится следующим критериям: выход валовой
продукции с 1 га сельхозугодий (6,57 %); доля продукции, соответствующей стандартам качества
(4,92 %); уровень промежуточного потребления продукции (2,86 %); удельный вес предприятий,
занимающихся маркетинговыми исследованиями товарных рынков (2,51 %); «стаж» работы пред-
приятия на товарном рынке (2,49 %).

Государственное регулирование агропромышленного производства в Крыму осуществляется
посредством административных механизмов выделения земель и контроля целевого их использо-
вания, с помощью механизмов кредитной поддержки сельхозпроизводителей, путем предостав-
ления бюджетных субсидий и дотаций, путем контроля и пресечения запрещенного импорта.

В настоящее время сельское хозяйство Крыма в большей степени нуждается в дотационной
поддержке государства. Следует отметить, что за 2 года (2015 и 2016 годы) величина бюджет-
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Таблица 3. Приоритетный ряд факторов, оказывающих влияние на эффективность реализации
стратегии развития предприятий АПК РК *

Эндогенные факторы
Численная

степень
влияния, %

Экзогенные факторы
Численная

степень
влияния, %

Потенциальный спрос на продукцию аг-
ропромышленного комплекса 5,48 Доля продукции, соответствующей

стандартам качества 4,92

Риск форс-мажорных обстоятельств 4,83 Выход аграрной продукции с 1 га
с/х. угодий 3,33

Уровень соответствия национальных
систем стандартизации и сертификации
аграрной продукции требованиям миро-
вого рынка

4,55
Урожайность основных сельскохо-
зяйственных культур и продуктив-
ность животных

3,24

Оценка законодательной базы регулиро-
вания деятельности агропромышленного
комплекса

3,99 Уровень промежуточного потреб-
ления продукции 2,86

Количество гос. программ поддержки
сельскохозяйственного производства и
развития сельских территорий

3,89
Уровень привлекательности упа-
ковки продовольственной продук-
ции

2,55

Адаптация деятельности крымских про-
изводителей к российскому хозяйствен-
ному законодательству

3,69
Уд. вес предприятий АПК, прово-
дящих маркетинговые исследова-
ния

2,51

Соотношение внутренних цен реализа-
ции аграрной продукции с ценами на
мировом рынке

3,14 «Стаж» работы предприятия на то-
варном рынке 2,49

Соответствие национальных предпочте-
ний в контексте менталитета населения 2,79 Соотношение затрат и стоимости

произведенной продукции 2,12

Риск политикой нестабильности в регионе 2,39 Уровень инновационной активно-
сти предприятий 1,83

Оценка природно-климатических усло-
вий района 2,29 Доля продукции предприятий, мар-

ка которых является брендом 1,79
Соотношение бюджетных субсидий и
себестоимостиаграрной продукции 2,18 Оценка земли по бонитету 1,69

Риск экономической нестабильности в
стране и регионе 1,98 Оценка ассортимента и его обнов-

ления 1,57

Доля таможенных пошлин, сборов и пла-
тежей в стоимости сырья 1,96 Удаленность предприятий АПК от

мест сбыта продукции 1,57

Сумма инвестиций в агропромышленный
комплекс 1,87

Оценка своевременности и полноты
выполнения технологических опе-
раций

1,39

Доступность и эффективность системы
кредитования 1,75 Фондообеспеченность 1,28

Развитие рыночной инфраструктуры 1,60 Производительность труда 1,28
Уровень налоговой нагрузки 1,51 Ликвидность 1,23
Риск применяемых в практике предпри-
ятия форм расчетов 1,16 Удельный вес районированных сор-

тов культур 1,15
Защиты внутреннего продовольственно-
го рынка 0,96 Удельный вес районированных по-

род животных 1,15

Сложность процедуры перерегистрации
коммерческой деятельности согласно тре-
бованиям российского законодательства

0,96 Наличие собственных оборотных
средств 1,03

Риск колебания курсов ин. валют 0,93 Обеспеченность кадрами 1,01
Состояние страхового рынка 0,76 Степень износа основных средств 0,75
Экологическая безопасность производи-
мой продукции 0,65 Среднемесячная заработная плата

работника 0,72
Уровень загрязнения окружающей среды
средствами химизации 0,52 Уровень квалификации работников 0,68

ОБЩЕЕ ВЛИЯНИЕ: 55,84 ОБЩЕЕ ВЛИЯНИЕ: 44,16
* Составлено автором
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ных субсидий и дотаций в сельское хозяйство Крыма возросла в 4,6 раз и достигла в 2016 году 3,1
млрд руб. Бюджетная помощь агропромышленным предприятиям предоставлялась на следую-
щие цели и государственные программы развития:
 финансовая поддержка начинающим фермерам, субсидии на развитие семейных животно-

водческих ферм;
 бюджетное финансирование мероприятий в рамках «Экономически значимой региональной

программы в области растениеводства на 2016 год»;
 бюджетное финансирование мероприятий района в рамках «Экономически значимой регио-

нальной программы в области животноводства на 2016 год»;
 финансирование целевой федеральной программы «Устойчивое развитие сельских террито-

рий на 2014–2017 годы и на период до 2020 года» по Крыму составило: в 2015 году — 41,3 млн руб,
в 2016 г. — 106,0 млн руб.

В таблице 4 представлены сводные данные Министерства сельского хозяйства Республики
Крым о субсидировании деятельности предприятий АПК и развитии сельских территорий Рес-
публики Крым.

Таблица 4. Субсидирование деятельности предприятий агропромышленного комплекса и раз-
вития сельских территорий Республики Крым, тыс. руб. *

Направления расходования бюджетных средств на развитие агропро-
мышленного комплекса и сельских территорий Республики Крым 2015 г. 2016 г.

Субсидии на реализацию федеральной целевой программы «Устойчи-
вое развитие сельских территорий на 2014–2017 годы и на период до
2020 года»

41 276,1 106 030,1

Субсидии на возмещение части затрат агропроизводителей на приобре-
тение элитных семян 6 045,7 —

Субсидии на возмещение части затрат на закладку и уход за виноград-
никами 80 771,5 —

Субсидии (дотации) на возмещение части затрат на закладку и уход за
многолетними плодовыми и ягодными насаждениями 62 961,8 —

Субсидии на возмещение части процентной ставки по краткосрочным
кредитам (займам) на развитие растениеводства, переработку и реали-
зацию продукции растениеводства

2 238,8 —

Субсидии (дотации) на оказание несвязанной поддержки сельскохозя й-
ственным товаропроизводителям в области растениеводства 201 414,7 —

Субсидии (дотации) на поддержку племенного животноводства 2 027,3 —
Субсидии (дотации) на финансовую поддержку начинающих фермеров 52 839,5 92 520,0
Субсидии (дотации) на развитие семейных животноводческих ферм 22 686,0 52 631,6
Субсидии на реализацию мероприятий федеральной целевой програм-
мы «Развитие мелиорации земель сельхозназначения России на 2014–
2020 годы»

141 600,7 32 756,9

Субсидии на реализацию Госпрограммы развития сельского хозяйства и
регулирования рынков сельхозпродукции, сырья и продовольствия Рес-
публики Крым на 2015–2017 годы

59210,0 27 928,4

Субсидии на поддержку экономически значимых региональных про-
грамм в области растениеводства — 1 699 953,1

Субсидии на поддержку экономически значимых региональных про-
грамм в области животноводства — 1 099 999,96

Итого расходование бюджетных средств на развитие агропромышлен-
ного комплекса и сельских территорий Республики Крым 673 072,10 3 111 820,1

* Составлено на основании [2; 3].

Ряд направлений деятельности, финансируемых в 2015 году из бюджета из-за появления спе-
циальных крымских региональных программ и смены бюджетной классификации статей расхо-
дов, отмечены в 2016 году как направления, по которым финансирование не осуществлялось.
Однако это не так. Например, «субсидии на возмещение части затрат агропроизводителей на
приобретение элитных семян» в 2016 году финансировались в рамках «Экономически значимой
региональной программы в области растениеводства на 2016 год».
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Схожая ситуация с возмещением части затрат на выплату процентов по кредитам аграриев, на
закладку садов и виноградников и т. д. (рис. 1).
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Рис. 1. Бюджетное финансирование мероприятий в агропромышленной сфере Республики Крым
«Экономически значимая региональная программа в области растениеводства на 2016 год», млн
руб. (Составлено на основании [2; 3]).

Государственная поддержка сельского хозяйства наиболее действенно проявляется в расши-
рении аграрного производства и обновлении ресурсной базы АПК. Резюмируем наиболее значи-
мые результаты бюджетной поддержки:
 за счет бюджетного субсидирования в Крыму в 2015 году была произведена закладка плодо-

вых культур на площади 320 га, в 2016 г. — 599 га.
 активно обновляются виноградники, закладка которых при поддержке бюджета в 2015 соста-

вила 269 га, в 2016 г. — 459 га;
 осуществляется обновление машинно-тракторного парка АПК. В 2016 году за счет бюджет-

ного финансирования было приобретено 72 зерноуборочных комбайна, 79 тракторов, 2525 единиц
прочей сельскохозяйственной техники.

Схожая ситуация возникает и с бюджетным финансированием животноводческого комплекса.
В целом на Крым сумма финансирования «Экономически значимой региональной программы в
области животноводства на 2016 год» составила 1,1 млрд руб. (рис. 2).

Сбалансированная региональная политика, рост объемов государственной поддержки АПК
способствуют росту инвестиционной привлекательности отрасли. С 2015 года между Советом
министров Республики Крым и инвесторами подписано 29 соглашений о реализации инвестицион-
ных проектов в агропромышленной сфере РК, объем инвестиций по которым составит более 13,6
млрд руб., планируемое количество создаваемых постоянных рабочих мест в целом по Респуб-
лике Крым составит 2644 и до 741 сезонных.

Эти данные свидетельствуют о значительной государственной поддержке предприятий АПК
района и об эффективности регуляторных механизмов реализации стратегии развития агропро-
мышленных предприятий Крыма.

ВЫВОДЫ
Условно все регуляторные факторы, определяющие эффективность реализации стратегии раз-

вития агропромышленных предприятий Крыма, можно подразделить:
 на производственные факторы (сложившаяся динамика объемов агропромышленного произ-

водства и показателей продуктивности, проявившиеся в последние годы структурные изменения
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Рис. 2. Бюджетное финансирование мероприятий в агропромышленной сфере Республики Крым
«Экономически значимая региональная программа в области животноводства на 2016 год», млн
руб. (Составлено на основании [2; 3]).

отраслей и форм хозяйствования, обеспеченность сельскохозяйственного производства трудовы-
ми, земельными и материально-техническими ресурсами);
 рыночные факторы (рост ценовой и неценовой конкурентоспособности производимой продук-

ции за счет обеспечения ее качества и оптимальной сбытовой стратегии предприятий АПК; изу-
чение конкурентов, принятие управленческих решений, нацеленных на получение прибыли и повы-
шение рентабельности производства);
 социальные факторы. Акцентируется внимание на том, что стратегия развития агропромыш-

ленного сектора региона призвана решать не только экономические задачи, но и задачи устойчи-
вого развития сельских территорий, создания рабочих мест в сельских районах, развития инфра-
структуры и популяризация здорового сельского образа жизни. Вторая не менее важная соци-
альная задача — задача контроля качества и безопасности производимой агропродовольственной
продукции при обеспечении ее ценовой доступности различным социальным слоям населения
Крыма.
 регуляторные факторы, которые в Крыму в большей части представлены эффективной бюд-

жетной политикой государства в области производства и переработки сельскохозяйственной про-
дукции. В настоящее время сельское хозяйство Крыма является дотационной отраслью, что под-
тверждается показателями сумм платежей, поступивших в бюджет РК от сельского хозяйства, и
сумм выплаченных бюджетных субсидий и дотаций.

Оценить рыночный вектор формирования стратегии развития агропромышленного комплекса
региона представляет для исследователя достаточно сложную задачу ввиду ограниченности ин-
формационных источников и баз исследования. Большинство предприятий не распространяют
сведения о финансовых результатах и уровне рентабельности, т. к. данные показатели содержат
элементы коммерческой тайны.
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МЕТОДИКА ОЦЕНИВАНИЯ БИОЛОГИЧЕСКИХ АКТИВОВ ЖИВОТНОВОДСТВА

THE TECHNIQUE OF EVALUATION OF BIOLOGICALASSETS LIVESTOCK
Рассмотрена оценка биологических активов животноводства по первоначальной и справедливой стоимости, т. к.

оценка в сельскохозяйственной продукции необходима для отражения ее результатов в бухгалтерском учете. Предложе-
но выделить биологические активы в качестве самостоятельного объекта бухгалтерского учета для возможности их
оценивания и отражения в регистрах бухгалтерского учета, а, соответственно, и при составлении финансовой отчетности,
на основе которой осуществляется оценка финансового состояния сельскохозяйственных предприятий. Это позволит
принимать экономически обоснованные управленческие решения, оценивать будущие экономические потоки от исполь-
зования биологических активов животноводства.

Ключевые слова: биологические активы, животноводство, МСФО, бухгалтерский учет, оценка активов.

Reviewed the valuation of biological assets livestock at initial and fair value because the valuation in the agricultural products
necessary for the reflection of its results in accounting. Proposed to allocate biological assets as a separate object of accounting
for the possibility of their evaluation and their reflection in the accounting registers, and accordingly in the preparation of the
financial statements, on the basis of which the assessment of the financial condition of agricultural enterprises

Keywords: biological assets, livestock, IFRS, accounting, estimation of actives.

ВВЕДЕНИЕ
Важную роль в формировании общего эффекта роста экономики в Российской Федерации игра-

ет аграрный сектор. В современных условиях особую актуальность приобретает исследование
проблем эффективности развития сельского хозяйства, в частности бухгалтерского учета и конт-
роля. Установление стабильности и благоприятной макроэкономической ситуации в России также
требует достаточного уровня обеспечения населения продовольствием. Существующая система
управления в сфере сельского хозяйства недостаточно обеспечена необходимой информацией,
что не позволяет получить желаемый эффект.

Для преодоления негативных тенденций в сельском хозяйстве необходимо наладить систему
информационного обеспечения управленческого персонала, которой является бухгалтерский учет и
контроль. Вопрос урегулирования бухгалтерского учета в аграрном производстве не учитывает име-
ющихся проблем отрасли. Одним из таких моментов является введение в действие ПБУ «Учет
биологических активов и сельскохозяйственной продукции», в связи с чем возник ряд проблемных
вопросов, требующих теоретического решения и разработки практических рекомендаций.

В связи с отсутствием в отечественном учете отдельного стандарта, регламентирующего
сельскохозяйственную деятельность активов, используемых более одного производственного цикла
с целью получения дохода, биологические активы животноводства относят к отдельным группам
основных средств. Это значительно затрудняет определение актива и отнесение его на опреде-
ленный счет для ведения бухгалтерского учета.

Проблемы методического совершенствования и оценивания биологических активов животно-
водства отражены в трудах отечественных ученых-экономистов: Д.Л. Волкова, Ю.Ю. Газизьяно-
ва, Н.Н. Карзаева, В.В. Ковалева, М.И. Кутера, М.А. Логунова, Е.А. Мизиковского и других.
Среди зарубежных ученых значительный вклад в развитие бухгалтерского учета и методик оцен-
ки внесли Р. Арон, Д. Зак, О. Мэй, Ж. Ришар, И. Фишер и др.



141
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2017 - №2

Клименко О.П. Методика оценивания биологических активов животноводства

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель статьи — определение оценивания биологических активов животноводства по первона-

чальной стоимости.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Сельское хозяйство играет ключевую роль в развитии России. По состоянию отрасли можно

судить об экономических показателях, а именно об уровне жизни населения, обеспеченности про-
дуктами питания, продолжительности жизни. В период нестабильной экономической обстановки в
Республике Крым актуальность развития аграрного сектора выросла в разы в период санкций
(продовольственных, экономических и др.). «На первый план вышло обеспечение производства
собственной и качественной продукцией, способной заменить импортную. Важную роль в реше-
нии этого вопроса играет формирование системы бухгалтерского учета как информационной базы
управления аграрным производством, отвечающей требованиям времени и сложившейся культу-
ре национальной системы счетоводства» [5].

На уровень развития сельского хозяйства влияет и международная торговля, которая в после-
днее время из-за объявленных санкций претерпела значительные изменения. Это существенно
повлияло на остановку в сближении с международными стандартами финансовой отчетности.

«Актуальными для использования в сельском хозяйстве стали принятые на территории России
МСФО 13 «Оценка по справедливой стоимости» и МСФО 41 «Сельское хозяйство». Основной
целью данных стандартов является формирование достоверной и прозрачной финансовой инфор-
мации, а для сельского хозяйства — оценка биологических активов и сельскохозяйственной про-
дукции по справедливой стоимости» [2]. Но в связи с тем, что данная область недостаточно
исследована, остаются нерешённые проблемы бухгалтерского учета биологических активов. А
именно: отсутствие утвержденных законом методик оценки по справедливой стоимости; класси-
фикация биологических активов в конкурентной среде является невозможной, т. к. отражение
активов на счетах бухгалтерского учета не видно; неразвитость активного рынка биологических
активов и сельскохозяйственной продукции дает затруднение определения справедливой стоимо-
сти активов животноводства.

В последнее время в условиях динамичного развития сельскохозяйственных организаций и
необходимости привлечения дополнительных инвестиций и финансирования их деятельности ак-
туальность приобретает вопрос повышения качества отчетной информации, которая презентует
деятельность такой сельскохозяйственной организации. Поэтому дополнительного рассмотрения
требует уточнение порядка формирования и детализации показателей годовой финансовой отчет-
ности таких предприятий с целью обеспечения передачи полной и достоверной информации о
финансовом состоянии и результативности деятельности сельскохозяйственных предприятий.

«На сегодняшний день в РФ разработан проект ПБУ «Учет биологических активов и сельско-
хозяйственной продукции», ключевой материал которого взят из МСФО 41»Сельское хозяйство».
Однако данный проект еще не вступил в силу. Проект ПБУ «Учет биологических активов и сель-
скохозяйственной продукции», так же, как и МСФО 41 «Сельское хозяйство», призван системати-
зировать учет в сельском хозяйстве [3].

Одним из наиболее существенных вопросов биологических активов является их оценка в сельско-
хозяйственной продукции и отражение ее результатов в бухгалтерском учете. На сегодняшний день в
Российской Федерации нет единого мнения о целесообразности внедрения в практику оценки активов
по справедливой стоимости, «по поступлению, использованию и выбытию таких активов в процессе
хозяйственной деятельности с целью принятия обоснованных и своевременных управленческих реше-
ний относительно дальнейшего использования биологических активов животноводства» [6].

В настоящее время в сельскохозяйственной отрасли активы отражают по плановой себестои-
мости на дату промежуточного и годового баланса по справедливой стоимости, уменьшенной на
ожидаемые расходы на месте продажи. «Определение справедливой стоимости биологических
активов и сельскохозяйственной продукции базируется на ценах активного рынка» [5]. Большин-
ство отечественных ученых считают, что это создает трудности относительно объективности
определения справедливой стоимости отдельных активов, ведь на рынке наблюдаются колеба-
ния цен, не всегда присутствует активный рынок, а если существует такой рынок, то по отдель-
ным активам может отсутствовать информация о рыночных ценах.

«Особенности учета биологических активов заключаются в формировании аналитических дан-
ных, а также в методике оценки. Согласно МСФО 41 «Сельское хозяйство» приобретенные (полу-
ченные) биологические активы зачисляются на баланс предприятия по первоначальной стоимос-
ти, которая складывается из затрат, фактически понесенных хозяйством на их получение: сумма,
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уплаченная поставщиком биологических активов; сумма транспортных расходов; сумма ввозной
пошлины; сумма других расходов, связанная с приобретением биологических активов и доведениеv
их до состояния, в котором они пригодны для использования в запланированных целях» [3].

Так как невозможно взять на учет ни один из объектов зачисляемых статей активов и зачис-
лить его на баланс предприятия, если этот объект не будет иметь стоимостной оценки, в МСФО
41 «Сельское хозяйство» приведены оценки биологических активов по первоначальной и справед-
ливой стоимости. «Справедливая стоимость — сумма, по которой может быть осуществлен об-
мен актива, оплата обязательства в результате операции между осведомленными, заинтересо-
ванными и независимыми сторонами. Первоначальная стоимость — это сумма уплаченных де-
нежных средств, при приобретении (покупная стоимость) или изготовлении актива, включая транс-
портные и другие расходы, необходимые для приведения его в рабочее состояние» [4].

Приоритетной является оценка активов предприятия исходя из расходов на их производство и
приобретения принципа исторической себестоимости. Более целесообразным является проведе-
ние оценки биологических активов по исторической себестоимости [3]. Это проверенный способ,
который помогает получить достоверную информацию о стоимости биологических активов на
отчетную дату. Оценка биологических активов по справедливой стоимости вызывает определен-
ные трудности для бухгалтеров относительно их отражения в регистрах бухгалтерского учета. А,
соответственно, и при составлении финансовой отчетности, в основе которой — оценка финансо-
вого состояния сельскохозяйственных предприятий. Эти трудности обусловлены нарушением прин-
ципов ведения бухгалтерского учета и составления финансовой отчетности, а именно:
 первый принцип — исторической (фактической) себестоимости — определяет, что приори-

тетной является оценка активов организации исходя из расходов на их производство и приобрете-
ние. МСФО 41 отдает предпочтение справедливой стоимости требований государственных орга-
нов на конец отчетного периода;
 второй принцип — начисления и соответствия доходов и расходов — представляет собой

определение финансового результата отчетного периода, когда необходимо сравнить доходы от-
четного периода с расходами, которые были осуществлены для получения этих доходов. При
этом доходы и расходы отражаются в учете финансовой отчетности в момент их возникновения,
независимо от даты поступления или уплаты денежных средств;
 третий принцип — осмотрительности — это применение в бухгалтерском учете методов

оценки, которые должны предотвращать занижение оценки обязательств расходов и завышение
оценки активов и доходов предприятия. Отсутствие единой методики оценки биологических акти-
вов и соответствующего активного рынка вносит субъективизм в их оценке, что приводит к зани-
жению расходов и завышению финансового результата;
 четвертый принцип — полного освещения– финансовая отчетность должна содержать всю

информацию о фактических и потенциальных последствиях хозяйственных операций, событий,
способных повлиять на решения, принимаемые на ее основе.

«Необходимым является исследование порядка оценки биологических активов по справедли-
вой стоимости на предприятиях сельскохозяйственной отрасли. Определение справедливой сто-
имости биологических активов и сельскохозяйственной продукции основывается на ценах актив-
ного рынка» [7]. Возможным вариантом определения справедливой стоимости является исполь-
зование цен по договорам поставки. Но и здесь есть некие противоречия, потому что не на каж-
дую отчетную дату всегда возможно заключение договоров поставки, что и вызывает сложности
для занесения информации в регистры учета.

Как говорится, «оценка биологических активов и сельскохозяйственной продукции по справед-
ливой стоимости является не только нормативным требованием, но и фактором инвестиционной
привлекательности предприятия», но не во всех случаях предприятия проводят оценку биологи-
ческих активов по справедливой стоимости только для нужд инвесторов [6].

Из вышеизложенного следует, что по определению справедливой стоимости биологических
активов животноводства и сельскохозяйственной продукции необходимо применять такое прави-
ло: справедливая стоимость биологического актива и/или сельскохозяйственной продукции равна
цене этого актива или продукции на активном рынке в соответствующем отчетном (расчетном)
периоде. Если в организации ежемесячно будут определять справедливую стоимость всей номен-
клатуры биологических активов животноводства и сельскохозяйственной продукции, то расчет-
ным периодом будет плановый месяц; определять как разницу цен на активном рынке и затрат на
реализацию, что качественно улучшит точность размещения активов в регистрах, а следователь-
но ведение учета.
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Из исследования можно сделать вывод, что в сельскохозяйственных организациях учет био-
логических активов ведется согласно требованиям действующего законодательства, положени-
ям (стандартам) бухгалтерского учета, приказам и прочему, что является недостаточными для
ведения и организации учета. Осуществляется оформление первичных документов и вносятся
изменения в приказ об учетной политике, но это происходит только по требованию контролирую-
щих органов. ПБУ «Учет биологических активов и сельскохозяйственной продукции» в действии
является лишь нововведением государства для ориентации на международные стандарты. Это
не привело к изменениям к лучшему, а только усугубило ситуацию, т. к. необходима четкость и
конструктивность для дальнейшего ведения учета. Распределение в момент первоначального
признания продукции на дополнительные биологические активы и сельскохозяйственную продук-
цию является теоретически необоснованным и на практике лишь запутывает бухгалтерский учет.

Но дискуссионные вопросы не нашли должного решения о целесообразности использования
справедливой стоимости вместо плановой себестоимости. Также открыт вопрос об учете произ-
водства сельскохозяйственной продукции и разнесения его по счетам учета. Если ее использо-
вать, то учетная информация о выходе продукции становится ненужной для принятия управлен-
ческих решений. В связи со значительными колебаниями справедливой стоимости и неопреде-
ленностью источников ее получения у предприятий возникает возможность фальсифицировать
учетную информацию, которая противоречит принципам и природе бухгалтерского учета. Также
отсутствуют рекомендации по ведению управленческого учета в сельскохозяйственных органи-
зациях, целесообразность разработки раздела Методических рекомендаций по управленческому
учету на сельскохозяйственных предприятиях, в части учета биологических активов животновод-
ства. Данную разработку необходимо построить на основе обоснованного подхода к классифика-
ции биологических активов животноводства по технологическому признаку для принятия управ-
ленческих решений и дальнейшего использования таких активов. Это ляжет в основу построения
системы счетов аналитического учета; содержать перечень статей затрат, связанных с исполь-
зованием биологических активов животноводства; порядок оценки при оприходовании и на дату
составления отчетности. Методические рекомендации помогут усовершенствовать ведение уп-
равленческого учета на сельскохозяйственных предприятиях через улучшение информационной
базы системы управления, позволит принимать экономически обоснованные управленческие ре-
шения, оценивать будущие экономические потоки от использования биологических активов жи-
вотноводства, оперативно менять намерения предприятия относительно целесообразности их даль-
нейшего использования.

Налаживание системы бухгалтерского учета в информационной среде организации требует
определения места управленческой информации в системе принятия управленческих решений.
Так, система бухгалтерского учета биологических активов с более детальными аналитическими
счетами позволит разносить биологические активы более детально для ясности ведения бухгал-
терского учёта. Системы специальных регистров учета и пакета внутренней отчетности должны
обеспечивать возможность:
 оценить будущие экономические выгоды и альтернативные доходы от использования таких

активов;
 оценить затраты предприятия, связанные с дополнительными мерами и подготовкой таких

активов к использованию в организации;
 установить соотношение величины затрат запланированным доходам согласно назначения

активов;
 определить период получения будущих экономических выгод от использования текущих био-

логических активов;
 оперативно изменять на основании оценки доходных возможностей предприятия намерения

относительно будущего назначения текущих биологических активов животноводства;
 оперативно изменять оценку планируемой рентабельности использования биологических ак-

тивов относительно будущего их назначения;
 осуществлять контроль по использованию биологических активов животноводства по назначению;
 осуществлять контроль затрат, связанных с использованием таких активов по назначению.
Важным и обязательным является соблюдение порядка оформления всех первичных доку-

ментов по наличию и движению биологических активов, ведь документальное подтверждение
наличия и изменения количественно-суммового состава биологических активов является необхо-
димым для принятия правильных и эффективных управленческих решений. Учитывая деятель-
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ность сельскохозяйственных организаций, бухгалтеры в практической работе используют старые
формы первичных документов, что является для них более удобным, чем применять новые. Ес-
тественно, что и формы регистров учета используют старого образца. Только отчетность в орга-
ны государственной власти подается в установленном порядке.

ВЫВОДЫ
Таким образом, важно совершенствовать национальный бухгалтерский учет на правовом, мето-

дическом и организационных уровнях развития экономики и сельского хозяйства как ключевой от-
расли нашей страны, способной решить проблему продовольственной безопасности. С целью недо-
пущения завышения сумм активов их нельзя оценивать выше рыночных цен. Поэтому превышение
фактической себестоимости биологических активов животноводства над рыночной нужно списы-
вать на убытки. Делать это предлагаем при составлении годового финансового отчета, потому
калькулирование фактической себестоимости продукции в сельском хозяйстве проводится один раз
в год. В результате предприятие будет иметь прибыль и не будет занижена общая стоимость биоло-
гических активов. С целью урегулирования отражения в финансовой отчетности показателя «дохо-
ды от первоначального признания биологических активов» предложено подавать письменное объяс-
нение или «Отчет о финансовых результатах» вместе с годовой финансовой отчетностью. Приме-
нение и четкое выполнение таких рекомендаций в каждой сельскохозяйственной организации позво-
лит улучшить организацию и ведение учета биологических активов. Важным и обязательным явля-
ется соблюдение порядка всех первичных документов по наличию и движению биологических ак-
тивов животноводства, а, следовательно, будет достоверная информация по бухгалтерскому учету
для принятия верных управленческих решений. Это позволит оценивать будущие экономические
потоки от использования биологических активов животноводства, оперативно менять намерения
предприятия относительно целесообразности их дальнейшего использования.
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ВЛИЯНИЕ ПЕРЕМЕННЫХ ТЕОРИИ ОБСТОЯТЕЛЬСТВ НА ПЕРЕХОД ОТ
ТРАДИЦИОННОЙ СИСТЕМЫ УЧЕТА К УЧЕТУ НА ОСНОВЕ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

INFLUENCE OF CONTINGENCYTHEORY ON THE TRANSITION FROM THE
TRADITIONALACCOUNTING SYSTEM TO ONACTIVITY BASED COSTING

В последние годы во многих компаниях происходят значительные изменения в их организационной структуре и
информационных технологиях, которые часто связаны с изменением в конкурентной среде. В частности, развитие инфор-
мационных технологий привело к инновациям и изменениям в сборе и анализе информации внутри и между организаци-
ями. Эти процессы изменения имеют значение для управленческого учета, влияют на его изменения и являются неотъем-
лемой частью жизни организации. Рассмотрены основные факторы, влияющие на потребности перехода от традиционной
системы учета к учету на основе деятельности, определенной данными практических исследований. Раскрыты основные
методы, способы и модели выявления и анализа факторов, влияющих на успешную реализацию процесса такого перехо-
да. Проанализирована возможность использования теории обстоятельств при выявлении предпосылок перехода к более
современным моделям бухгалтерского учета.

Ключевые слова: теория обстоятельств, традиционные системы учета, калькулирование на основе деятельности.

In recent years, in many companies there are significant changes in their organizational structure and information technology,
which is often associated with changes in the competitive environment. In particular, the development of information technology
has led to innovation and changes in the collection and analysis of information within and between organizations. These processes
of change are important for management accounting, affect changes and are an integral part of the life of the organization. The main
factors influencing the needs of the transition from the traditional accounting system to the activity based costing on practical
research data are considered. Basic methods and models for identifying and analyzing the factors that influence the successful
implementation of the process of such a transition are disclosed. The possibility of using the theory of contingency theory to
identify the prerequisites of transition to more modern accounting models is analyzed.

Keywords: contingency theory, traditional accounting systems, activity-based costing.

ВВЕДЕНИЕ
В последние годы во многих компаниях происходят значительные изменения в их организаци-

онной структуре и информационных технологиях, которые часто связаны с изменением в конку-
рентной среде. В частности, развитие информационных технологий привело к инновациям и изме-
нениям в сборе и анализе информации внутри и между организациями. Эти процессы изменения
имеют значение для управленческого учета, влияют на его изменения и являются неотъемлемой
частью жизни организации.

Управленческий учет стремится удовлетворить потребности в принятии решений менеджера-
ми компании. Еще в 1923 году Дж. Морис Кларк придумал фразу «Различные затраты для разных
целей», при этом большинство компаний использует только одну систему учета для всех целей:
оценки запасов, планирования, контроля и принятия решений (С. Бригналл [6]).

Д. Отли еще в 1980 г. [20] отметил, что нет соответствующей системы учета, которая могла
бы быть применена ко всем организациям. Он и другие авторы использовали теорию обстоя-
тельств в качестве основы для понимания «переменных обстоятельств», переменных в матема-
тическом смысле, которые объясняют, почему и как изменился учет в организации, а также как
влияют различные факторы на изменения в бухгалтерском учете.

Более тридцати лет назад Хопвуд [17, с. 207] утверждал, что «очень мало известно о процессах
учетных изменений». Последующие исследования были направлены на решение этой проблемы.
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Однако, несмотря на эти исследования, Кваттроне и Хоппер [21, с. 404] утверждали, что «мало
известно о том, какие происходят изменения».

Теория обстоятельства используется для исследования влияния внешних и внутренних факто-
ров (переменные обстоятельства), таких как организационное окружение, структура и техноло-
гии, на необходимость учетных изменений.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Одним из основных методов изучения практики использования систем бухгалтерского учета явля-

ется опрос организаций. Так, в обзоре по управленческому учету CIMA [19] осуществлялся опрос
относительно использования более чем 100 методов управленческого учета. Исследование охваты-
вает методы, связанные с другим управленческими дисциплинами, и включает в себя как общие
подходы, так и прикладные методы, названные в исследовании [19] термином «инструменты».

К инструментам, связанным с учетом активности, в исследовании относились следующие (в
скобках указана частота использования): калькулирование ABC в факторах времени (13 %), каль-
кулирование на основе деятельности (ABC) (29 %), распределение накладных расходов (66 %),
интегрированные счета финансового и управленческого учета (28 %), учет пропускной способно-
сти (5 %), калькулирование на основе переменных затрат или маржинальный учет (37 %), анализ
отклонений (73 %), нормативный учет (47 %), Кайзен-учет (4 %), учет на основе жизненного
цикла (13 %), целевое калькулирование (15 %), калькулирование качества (7 %), учет полных
затрат (абсорбшен костинг) (45 %), калькулирование по рабочим местам, партиям, процессам
или контрактам (43 %).

Отмечено, что некоторые инструменты являются очень ресурсоемким, например ABC, и это
может объяснить относительное нежелание небольших организаций внедрять определенные ин-
струменты. Так, ABC используется только на 22 % малых организаций по сравнению с 46 %
очень крупными организациями.

Целью статьи является раскрытие факторов (переменных обстоятельств), влияющих на ус-
пех перехода от традиционной системы учета к учету на основе деятельности.

РЕЗУЛЬТАТЫ
В общем смысле теория обстоятельств представляет собой часть поведенческой теории, ко-

торая утверждает, что не существует одного оптимального пути формирования организации и ее
лидирующих позиций и что организационный стиль и лидерство, которые являются эффективны-
ми в некоторых ситуациях, не могут быть успешными в других. Другими словами, оптимальный
организационный и лидерский стиль зависят от различных внутренних и внешних ограничений.

Основными идеями теории обстоятельств (Contingency Theory) [11] являются следующие:
 не существует универсального или одного лучшего способа управления;
 дизайн организационной системы и ее подсистем должны «сочетаться» с внешней средой;
 эффективные организации не только имеют надлежащее «сочетание» с внешней средой, но и

между ее отдельными подсистемами;
 потребности организации лучше удовлетворены, когда она правильно спроектирована, а стиль

управления подходит как для решаемых задач, так и характера рабочей группы.
Теория обстоятельств является классической теорией организации, которая обсуждалась с 60-

х годов прошлого столетия.
Исследователи в тот период считали, что изменения в целях и внешней среде имеют важное

значение для предприятий при разработке соответствующих оперативных и стратегических реак-
ций на эти изменения. Теория связана с объяснением того, как факторы обстоятельств влияют на
дизайн и функционирование организаций (Ковалески и соавт. [12]). То есть, если факторы обстоя-
тельств позитивны, то результат будет эффективным. Отсутствие универсальной лучшей практи-
ки управленческого учета, в равной степени применимой ко всем организациям во всех ситуациях,
является основной концепцией теории обстоятельств.

Внешние факторы связаны с неопределенностями во внешней среде организации, такими как
давление рынка, новые технологии и политическая ситуация (Отли [20]). Основные внутренние
факторы связаны с размером организации и институциональной стратегией, которые могут ока-
зывать свое влияние на организационную структуру; бюджетным контролем и измерением пока-
зателей эффективности деятельности организации.

На изменения в бухгалтерском учете могут влиять многие факторы. Большинство эмпиричес-
ких работ, посвященных изменениям в системах бухгалтерского учета, основаны на опросах ком-
паний относительно применяемых методов учета, их статистической обработке и определению
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факторов, которые могут влиять на применение того или иного инструмента управленческого уче-
та. На наш взгляд, такой подход содержит, по крайней мере, один существенный недостаток,
связанный с отсутствием самой динамики изменений и их причины. Отражение динамики изме-
нений может найти свое отражение в ситуационных исследованиях.

С точки зрения теории обстоятельств, практические исследования влияния внешних перемен-
ных обстоятельств связаны со значительными трудностями, поэтому в большинстве практичес-
ких исследований анализируется влияние внутренних переменных на принятие или изменение в
системах учета.

Так, работа Л. Чинквини и А. Тенуччи [9], основанная на данных интернет-опросов итальянс-
ких компаний, связана с использованием методов SMA (стратегического управленческого учета)
в зависимости от внутренних переменных обстоятельств.

В работе проводится корреляционный анализ на основе данных опроса
Размер компании, отрасль и стратегия с тремя измерителями (модель, миссия и позициониро-

вание) являются независимыми переменными, которые рассматриваются в этом исследовании.
Учетный метод является зависимой переменной.

Стратегической моделью является деление компаний в зависимости от скорости изменения
продуктов или рынков. Компании разделены на «старателей», «защитников» и «анализаторов».

В качестве независимых переменных были выбраны стратегическая модель, стратегическая
миссия, стратегическое позиционирование, размер компании и отрасль.

В качестве зависимых переменных были выбраны методы SMA (управление на основе дея-
тельности, калькулирование по признакам, анализ сопоставления, мониторинг конкурентной пози-
ции, оценка затрат конкурента, оценка результатов деятельности конкурента, основанная на пуб-
личных отчетах, бухгалтерский учет клиентов, интегрированная система управления улучшения-
ми, калькулирование на основе жизненного цикла, калькулирование качества, стратегическое каль-
кулирование, стратегическое ценообразование, целевое калькулирование и калькулирование цен-
ностной цепочки).

«Старатели» конкурируют за счет инновационной продукции, предлагают широкий спектр про-
дуктов и считаются пионерами в области рынка и товаров. Маркетинг и исследования являются
основными функциями в этих организациях.

«Защитники» действуют в относительно стабильной внешней среде и предлагают узкий диа-
пазон продукции. Они сосредоточены на эффективности, поэтому предпочитают производствен-
ные и инженерные функции.

«Анализаторы» сочетают функции предыдущих типов, потому что они конкурируют в двух
видах продукции, один из которых является более стабильным, как у защитников, в то время как
другой является более динамичным, как у «старателей».

Результаты показывают, что учетные методы широко используются. Калькулирование на ос-
нове признаков, клиентский бухгалтерский учета, стратегическое ценообразование и мониторинг
конкурентной позиции представляют собой наиболее широко используемые методы SMA. Ре-
зультаты исследования представлены в таблице 1.

В корреляционном анализе только для стратегического позиционирования установлена слабая
связь, которая играет роль переменной обстоятельств при использовании методов SMA, в то
время как переменные стратегической модели, стратегической миссии, размера компании и от-

Таблица 1. Гипотезы исследования и их подтверждение *
Гипотеза Результат

Гипотеза 1. Методы SMA скорее используются «старателями», чем «защитни-
ками» и «анализаторами» (модель) Нет

Гипотеза 2. Методы SMA скорее используются при «построении», чем при
«удержании» или «сборе урожая» (миссия) Частично

Гипотеза 3. Методы SMA скорее используются при реализации стратегии
«дифференциации», чем при реализации стратегии «лидерства по издержкам»
(позиционирование)

Да (частично)

Гипотеза 4. Методы SMA скорее используются в больших компаниях (размер
компании) Нет

Гипотеза 5. Использование методов SMA зависит от отрасли Нет (частично)
* Л. Чинквини и А. Тенуччи [9, с. 20].
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расли не дают никаких результатов. Такой вывод показывает, что принятие методов SMA, кажет-
ся, не зависит от стратегии компании.

Наиболее исследованным с теоретической и практической точки зрения является переход от
традиционной системы учета к системе АВС. В целом можно сказать, что основные факторы
обстоятельств, влияющие на переход от традиционной практики управленческого учета к АВС
основаны на целях бизнес-окружения, технологии, организационной структуре, организационной
стратегии, размере организации и культуры.

Таким образом, теория обстоятельств фокусируется на внутренних и внешних факторах, отра-
жающих условия в организационной работе. Менеджеры считают, что их организации нуждаются
в разработке или изменении существующей общей практики в уникальную практику, которая под-
ходит к их конкретной ситуации.

Кроме случайных факторов, влияющих на реализацию ABC, Шиелдс и Янг [22] предлагают
семь ключевых поведенческих и организационных факторов, влияющих на успех реализации ABC.
Они включают поддержку топ-менеджеров, конкурентные стратегии, оценки повышения эффек-
тивности деятельности и компенсации, внутренние ресурсы, обучение в области проектирования,
небухгалтерскую собственность и ясность целей.

Браун и др. [7] рассматривают набор возможных причин парадокса, который заключается в том,
что мало фирм приняли метод ABC, несмотря на продемонстрированные преимущества этой сис-
темы калькуляции. Было проведено исследование австралийских фирм для изучения влияния семи
технологических и организационных факторов на первоначальный интерес фирм к системе ABC и
их решение о ее принятии. Организационные факторы, такие как поддержка топ-менеджеров, под-
держка «внутренних защитников» метода и размер организации были связаны с первоначальным
интересом к ABC. При решении о принятии или отклонении ABC участвовал единственный органи-
зационный фактор, связанный с поддержкой «внутреннего защитника» метода.

В работе К. Бейрда и др. [3] проводится исследование успешности методов управления дея-
тельностью и влияния организационных и культурных факторов на успех в каждом из трех уров-
ней Госселина [15]: анализа активности (AA), анализа затрат активности (ACA) и калькулирова-
ния на основе деятельности (ABC).

Данные были собраны путем анкетного опроса из случайной выборки руководителей австра-
лийских бизнес-организаций. Результаты показали, что имеются определенные успехи в управле-
нии активностью в австралийских организациях, при этом степень успеха связана с более широ-
ким его использованием.

Два организационных фактора (поддержка топ-менеджеров и связь с качеством) были связа-
ны с успехом на каждом из трех уровней Госселина, в то время как обучение было связано с АА
и ACA уровнями. Культурный фактор был связан с успехом на каждом уровне, с особым внимани-
ем к деталям на уровне ABC. Организационные факторы были более тесно связаны с успехом в
управлении активностью, чем культурные факторы.

Рабабах [1] анализировал данные на основе анкетирования с целью изучения наличия положи-
тельных связей между характеристиками компаний и реализацией ABC. Его анализ данных не
показал каких-либо отношений между факторами компании (сектор экономики, размер компании,
диверсификация продуктов, уровень накладных затрат) и реализацией ABC.

Эти данные согласуются с предыдущими исследованиями, например Ахмадзадаха и др. [2],
согласно которым не обнаружено значимой связи между принятием системы АВС и типом про-
мышленности, размером компании (численностью работников) и разнообразием продуктов в иран-
ских компании.

Рабабах [1] утверждает, что эти данные согласуются с предыдущими исследованиями друго-
го автора — Брайерли [5], который не обнаружили какой-либо связи между уровнем накладных
расходов и ABC реализации в ирландских компаниях. Однако это не совсем так.

В работе Д. Брайерли [5] разработана и проверена модель факторов, влияющих на рассмотре-
ние возможности применения ABC на уровне операционных подразделений на предприятиях бри-
танской обрабатывающей промышленности.

Модель была проверена с помощью простого регрессионного анализа относительно уровня
рассмотрения ABC в качестве зависимой переменной и уровнем конкуренции, уровнем потреби-
тельских свойств продукта, процентной доли производственных накладных затрат в общих произ-
водственных затратах и размером операционных единиц в качестве независимых переменных.
Результаты показали, что независимо от того, как измеряется размер операционной единицы, ее
размер оказывает существенное влияние на уровень рассмотрения ABC.
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Несущественное влияние других факторов показывает, что уровень конкуренции, персонализа-
ция продукции, процент производственных накладных затрат не влияют на решение рассматри-
вать систему ABC.

Этот результат согласуется с результатами Брауна и др. [7], которые обнаружили, что техно-
логические факторы (персонализация продукта и структура затрат) не связанны с рассмотрени-
ем системы ABC операционными подразделениями как возможной альтернативы традиционной
системе. Кроме того, незначительное влияние факторов внешней среды, таких как конкуренция,
согласуется с работой Бута и Джиакобби [4].

Рассмотрение операционными единицами возможности использования ABC связано с их раз-
мером. Они начинают рассматривать ABC, когда считают, что они достаточно большие с точки
зрения финансовых, трудовых, вычислительных и временных ресурсов.

Поскольку размер операционной единицы является единственным значащим фактором в про-
стой линейной регрессии, то другие факторы могут быть исключены из модели.

Эти исключенные факторы могут влиять на принятие решений о возможном применении но-
вых методов, но не непосредственно, а через другие факторы, такие как уровень финансовых,
трудовых, вычислительных и временных ресурсов. Они могут быть оценены с использованием
психометрических измерений. Кроме того, следует учитывать влияние организационных факто-
ров на уровень рассмотрения АВС. Такие факторы были включены в исследование относительно
использования ABC Брауном и др. [7], где выявлено положительное влияние поддержки топ-ме-
неджеров и «внутренних защитников» при рассмотрении возможности использования метода ABC
операционными единицами.

Крумвайде [18] обнаружил значительное воздействие на уровень рассмотрения ABC не только
размеров операционной единицы, но и сложности систем управленческого учета и оценки затрат.

Другие исследования показали, что организационная структура влияет на вероятность приня-
тия инновации (Даманпур [13]).

В контексте ABC Госселин [15] выявил, что более централизованные и формализованные орга-
низации были более склонны к реализации ABC. Это исследование может быть расширено, что-
бы увидеть, как эта связь проявляется на этапе рассмотрения возможности применения ABC.

В исследовании Абусалама Февзи [14] делается попытка ответить на два взаимосвязанных
вопроса. Первый вопрос в исследовании касается связи принятия системы ABC ирландскими
компаниями и конкретными характеристиками фирм, а именно типом отрасли, размером компа-
ний, национальной принадлежностью, разнообразием продуктов, типом конкуренции, структурой
затрат и культурой бизнес-единицы.

Автор отмечает, что предыдущие исследования не единодушны в своей оценке влияния от-
дельных переменных на принятия системы ABC. Он отмечает, что хотя различные исследования
одной и той же переменной используют разные ее определения при анализе принятия системы
ABC, действительно кажется, что семь переменных определены как потенциально влияющие на
принятие ABC. Результаты его исследования показывают сильную значимую связь между шес-
тью переменными обстоятельств (разнообразие продукции, структура затрат, размер фирмы, вид
конкуренции, сектор компании и культура бизнес-единицы) и принятие ABC. Было установлено,
что нет существенной связи между национальной принадлежностью и принятием ABC.

Модель Абусалама [14] показывает, что переменные обстоятельств сами по себе не могут
адекватно объяснить фактическое принятие системы АВС. Кроме того, модель предполагает,
что две компании, которые имеют схожие характеристики по отношению к переменным обстоя-
тельств, могут принять различные решения в отношении системы ABC, в связи с их различной
способностью или готовностью решения вопросов, связанных с внедрением системы АВС.

Из различных возможных препятствий на пути внедрения системы АВС исследование Абуса-
лама [14] было сосредоточено на технических вопросах и стремлении ответить на второй вопрос
исследования — что такое степень технических трудностей, возникших в ходе реализации систе-
мы ABC?

Среди технических трудностей в реализации системы АВС на основе обзора литературы Абу-
салам [14, c. 12] отмечает следующие: 

I. Определение главных видов деятельности, которые имеют место в организации.
II. Назначение ресурсов для этой деятельности.
III. Агрегирование деятельности для создания затратных пулов или центров активности.
IV. Определение драйверов затрат для каждого вида деятельности.
V. Назначение затрат активности для объектов затрат.
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Гуерейро и др. [16] отмечают, что, несмотря на мотивацию и способствующие факторы внеш-
ней среды, внедрение новых методов управленческого учета и концепций в компании разочаровы-
вает. Они считают, что институциональная теория является социологическим подходом, который
может применяться в бухгалтерском учете для изучения этого явления.

Они рассматривают бухгалтерский учет как институт внутри компании, который обычно со-
стоит из привычек, имеющих смысл для определенной группы людей. Существенным принципом
институциональной теории является идея «групповой привычки», в результате чего институцио-
нальность понимается как структурирование на основе процедур и привычек.

Гуерейро и др. [16] применили некоторые понятия из психологии и организационной культуры,
которые могут способствовать применению институционального подхода к управленческому учету.
В частности, в исследовании анализируются причины существующего разрыва между теорией
управленческого учета и практикой управления. Т. е. исследование добавляет новые элементы
институционального подхода и его интеграцию с понятиями из психологии и организационной куль-
туры для лучшего понимания управленческого учета.

Следует отметить, что главной проблемой исследований в бухгалтерских изменениях, как от-
мечает Д. Брайерли [5], является то, что независимые переменные кодируются на основе трехэ-
лементной порядковой шкалы. Это уменьшает качество данных, включенных в эти переменные,
а, следовательно, не учитывает различий в уровнях интенсивности этих факторов. Несмотря на
это ограничение, исследование Д. Брайерли [5] иллюстрирует применение метода порядковой
регрессии, который редко используется в области бухгалтерского учета. Д. Брайерли [5] отмеча-
ет, что метод имеет потенциал преодоления ограничений только через двоичное кодирование фак-
торов в бинарной логистической регрессии и применении порядковых кодирований зависимой пе-
ременной в регрессионном анализе методом наименьших квадратов.

Брайерли [5] отмечает, что в будущих исследованиях необходимо рассматривать момент вре-
мени, когда у операционных подразделений возникает желание приступить к рассмотрению воз-
можности использования ABC, а также наличие некоторого промежутка времени, прежде чем они
начинают рассматривать эту возможность. Это может быть сделано с помощью исследований
во времени, чтобы выяснить, как и когда такие возможности начинают рассматривать.

С другой стороны, Бернс и Скапенс [8] предполагают, что изменения в управленческом учете
связаны с изменениями в правилах и процедурах организации. Они утверждают, что система
управленческого учета и практика представляют собой организационные правила и процедуры,
поэтому, чтобы разобраться в сложных процессах изменений в управленческом учете, должна
быть признана его институциональная природа.

Управленческий учет имеет потенциал, чтобы быть институционализированным. Они счита-
ют, что изменения и стабильность не являются независимыми, а одновременно являются частью
тех же самых текущих процессов и что всегда есть потенциал для изменения. Они также пришли
к заключению, что стабильность и изменения не обязательно противоречат друг другу, как проти-
воборствующие силы, они могут быть переплетены в эволюционном процессе изменения. Изме-
нение в управленческом учете нужно исследовать как процесс, а не результат.

ВЫВОДЫ
1. Следует отметить, что, во-первых, развитие информационных технологий привело к иннова-

циям и изменениям в сборе и анализе информации внутри и между организациями. Такие измене-
ния имеют значение для управленческого учета, влияют на его изменения и являются потенци-
ально неотъемлемой частью организационной жизни в глобальном и технологически обусловлен-
ном современном обществе.

2. Во вторых, происходят изменения во внешней и внутренней среде компании, что вызывает
потребность в изменении систем учета для более точного информационного обеспечения приня-
тия решений. В данном контексте становится важным использование теории обстоятельств в
качестве основы для понимания «переменных обстоятельств», переменных в математическом
смысле, которые объясняют, почему и как изменился и может измениться учет в организации, а
также как влияют различные факторы на эти изменения. При этом отсутствие универсальной
практики управленческого учета, в равной степени применимой ко всем организациям во всех
ситуациях, является основной концепцией теории обстоятельств.
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ОСНОВНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ОРГАНИЗАЦИИ ЭФФЕКТИВНОГО
ДОКУМЕНТООБОРОТА НА ВСЕХ СТАДИЯХ УЧЕТА ЗАПАСОВ

MAIN DIRECTIONS OF ORGANIZING EFFECTIVE DOCUMENT REFERENCE
ATALL STAGES OF STOCK RESEARCH

Для того, чтобы затраты на службу бухгалтерского учета в организации были экономически оправданы, система бухгал-
терского учета должна быть эффективной и предоставлять с минимальными затратами объективную информацию о всех
активах, в том числе запасах. Важную роль в этом играет документооборот, который должен минимизировать затраты
рабочего времени на обработку документов и тем самым повышать эффективность бухгалтерского учета. Рассмотрено
значение рационального документооборота для современного бизнеса, организация документооборота на всех стадиях
учета запасов. Описаны документы, используемые для учета запасов при первичном, текущем и итоговом учете. Предло-
жены мероприятия по оптимизации документооборота для каждой стадии учета запасов. Определены критерии эффектив-
ного документооборота. Предложена схема организации документооборота внутренних документов по запасам.

Ключевые слова: запасы, документооборот, первичный учет, текущий учет, итоговый учет, оперограммы, сетевые
графики.

In order to service costs accounting in the organization is economically justified, the accounting system must be efficient and
provide the minimum cost objective information about all assets, including stocks. An important role is played by the workflow
that needs to minimize time spent on document processing and thereby to increase the efficiency of accounting. The importance
of rational document circulation for modern business, organization of document circulation at all stages of inventory accounting
is considered. The documents used for inventory accounting for the primary, current and final accounts are described. The
measures on optimization of document circulation for each stage of stock accounting are suggested. Criteria of effective document
circulation are determined. The scheme of organization of document circulation of internal documents on stocks is offered.

Keywords: supplies, workflow, primary account, current account, final account, operogramma, network charts.

ВВЕДЕНИЕ
Стратегической целью бизнеса в России, как и за рубежом, является максимизация прибыли

путем сокращения всех издержек. Для того, чтобы затраты на службу бухгалтерского учета в
организации были экономически оправданы, система бухгалтерского учета должна быть эффек-
тивной и предоставлять с минимальными затратами объективную информацию о всех активах, в
том числе запасах. Важную роль в этом играет документооборот, который должен минимизиро-
вать затраты рабочего времени на обработку документов и тем самым повышать эффектив-
ность бухгалтерского учета. Таким образом, актуальным является изучение способов создания
эффективной системы документооборота на всех стадиях учета запасов.

Необходимость организации документооборота как составляющей бухгалтерского учета в це-
лом была рассмотрена отечественными и зарубежными учеными, в частности Ануреевым С.В. [1],
Бабаевым Ю.А. [2], Безруких П.С. [3], Коваленко А.М. [4], Каморджановой И.В. и Карташо-
вой И.В. [6], Сопко В.В. и Завгородним В.П. [8]. Лишиленко А.В. [7] определил критерии эффек-
тивного документооборота и его значение для организации, Бутынец Ф.Ф. [5] рассматривает гра-
фики документооборота как составляющие техники ведения бухгалтерского учета. Однако раз-
работка мероприятий для создания эффективного документооборота на каждой стадии учета за-
пасов обуславливает необходимость дальнейших исследований в данной области.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является изучение роли документооборота в создании эффективной системы

учета запасов в организации.
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РЕЗУЛЬТАТЫ
В организации, имеющей широкую номенклатуру запасов, должен быть тщательно организо-

ван учет запасов. Источниками информации для учета материально-производственных запасов
организации являются следующие виды первичных документов:

1) документы поставщиков (счета, накладные, товарно-транспортные накладные);
2) документы складского учета (приходные ордера, карточки складского учета материалов,

ведомость учета остатков материалов на складе);
3) документы цехов на отпуск материалов (лимитно-заборные карты, требования-накладные,

накладные на отпуск материалов на сторону) [6].
Движение множества первичных документов между различными подразделениями организации

требует упорядочения с помощью рациональной системы документооборота. Документооборот
можно определить как путь движения документа с момента его создания до сдачи в архив [3].
Поскольку в документообороте участвует документация со всех стадий учета (первичные доку-
менты, регистры, отчетность), то и система эффективного документооборота должна быть орга-
низована соответственно на первичной, текущей и итоговой стадиях учета.

Первичные документы составляются ежедневно в момент совершения каждой хозяйственной
операции и имеют наибольший удельный вес в документации любой организации. Поэтому на
стадии первичного учета запасов необходимо так организовать учетный процесс, чтобы миними-
зировать затраты и время на выполнение работ и ускорить продвижение первичных документов
по учету запасов в бухгалтерию (рис. 1).

Рациональная организация документооборота на стадии первичного учета запасов предусматривает

установление максимально коротких
промежутков времени на передачу и

обработку документов

установление конкретных сроков передачи
документов между исполнителями и

секторами учета

Комплекс мероприятий

организационные технические

Установление:
 перечня работ, которые необходимо выполнить;
 затрат времени;
 ответственных исполнителей;
 необходимых затрат времени.

Составление оперограммы движения каждого
первичного документа

Рис. 1. Схема организации эффективного документооборота на стадии первичного учета запа-
сов (Составлено автором)

Комплекс мероприятий по созданию эффективной системы документооборота разрабатывает
бухгалтерия. Организационные мероприятия согласовываются с руководством организации и при
необходимости с руководителями других служб (заведующий складом, начальники цехов). Техни-
ческие мероприятия согласовываются с главным бухгалтером [1].

Результаты организационных (перечень работ, ответственных исполнителей) и технических
мероприятий (оперограммы движения первичных документов по учету запасов) утверждаются
руководителем организации.

Текущий учет запасов характеризуется обработкой большого количества данных по всем хо-
зяйственным операциям, что связано с формированием учетных регистров (журналы-ордера, ве-
домости) по данным корреспонденции счетов, составленной по первичным документам. Поэтому
для создания эффективного документооборота на этой стадии учета также необходимо разрабо-
тать и внедрить определенные мероприятия (рис. 2).

Завершающей стадией ученого процесса в организации является итоговый (обобщающий) учет
(рис. 3).
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передача первичных

документов)

Арифметические дей-
ствия (расчеты)

Группировка

Минимизация
времени на обра-
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жение документа
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Рис. 2. Схема организации эффективного документооборота на стадии текущего учета запа-
сов (Составлено автором).
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Рис. 3. Схема организации эффективного документооборота на стадии итогового учета запа-
сов (Составлено автором)

Эффективная организация документооборота на стадии итогового учета запасов должна обес-
печить не только экономию времени и средств на подготовку отчетности, но и правильное ее
составление и предоставление в установленные сроки.

Характерной особенностью итогового учета является составление и предоставление разных
форм отчетности внутренним и внешним пользователям. Для составления некоторых форм необ-
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ходима согласованная работа нескольких подразделений организации, потому целесообразным
является предоставление каждому работнику выписки из графика документооборота. В выписке
указываются документы или отчеты, которые необходимо подготовить, сроки подготовки и под-
разделения, в которые их необходимо передать [7].

Таким образом, можно выделить следующие критерии эффективного документооборота на
всех стадиях учета запасов:

1) документ должен проходить через оптимальное количество исполнителей и подразделе-
ний, которые являются пользователями соответствующей информации или обрабатывают этот
документ;

2) срок нахождения документа в каждом подразделении должен быть минимальным;
3) документооборот должен быть рациональным, то есть этапы работ и исполнители не долж-

ны повторяться;
4) документооборот должен упрощать учетную работу, обеспечивать возможность ее автома-

тизации;
5) движение документов должно быть организовано таким образом, чтобы усиливать конт-

рольную функцию бухгалтерского учета.
В документооборот могут также вовлекаться документы, самостоятельно разработанные и

утвержденные организацией. Для разработки внутренних документов сначала изучают схему
движения первичных документов по запасам (рис. 4).
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карта, требование-

накладная
Производство

Рис. 4. Схема движения первичных документов по запасам (Составлено автором)

Проследим движение внутренних документов по учету запасов, разработанных организацией
самостоятельно. Сначала отдел маркетинга разрабатывает годовой план реализации продукции и
согласовывает его с отделом продаж. Руководитель организации утверждает план продаж и на-
правляет его начальнику производства, который проверяет, позволяют ли производственные мощ-
ности изготовить требуемое количество продукции и рассчитывает, сколько нужно сырья.

Потом план продаж поступает в финансовый отдел для разработки календарного бюджета на
закупку запасов и расчетов с поставщиками. Далее план поступает в отдел снабжения, который
проверяет вместимость складов организации, наличие у потенциальных поставщиков соответ-
ствующего количества требуемых материалов для беспрерывной поставки и согласовывает цену
закупки.

После заключения договора отдел снабжения на основании технологической карты разраба-
тывает заявку на изготовление продукции. Начальник производства рассчитывает, когда будут
необходимы материалы и когда будет изготовлена продукция. Первая копия заявки поступает к
заведующему складом для расчета количества и сроков перемещения материалов со склада
сырья на производственный склад. Вторая копия поступает в транспортный отдел для разработки
листа маршрутизации и согласования доставки с поставщиком.

Далее отдел поставки составляет акт проверки резервов на складе поставщика, в который
ежемесячно заносятся данные о фактическом количестве материалов для нашей организации на
складе поставщика. Затем отдел снабжения разрабатывает аналитический сводный документ за
месяц, в котором указываются следующие данные:

1) планы продаж продукции и поставок запасов;
2) количество продукции в незавершенном производстве;
3) количество запасов на складе организации;
4) наличие резерва запасов у поставщика.
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Данный документ показывает реальные и планируемые запасы, движение материалопотоков,
выполнение или невыполнение заказов в определенный срок.

Последним отдел снабжения разрабатывает корректирующий документ для поставщика, в
котором указывается корректировка количества запасов по периоду (уменьшить, увеличить или
оставить неизменным).

В дальнейшем приведенный перечень и движение внутренних документов по запасам может
уточняться (дополняться или упрощаться).

На основании этих данных можно предложить следующую схему организации документообо-
рота внутренних документов по запасам (рис. 5).
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Акт проверки резервов на складе поставщика

Аналитический сводный документ

Лист маршрутизации

Рис. 5. Схема организации документооборота внутренних документов по запасам (Составлено
автором)

Организация может изменить данную схему движения документов исходя из специфики своей
деятельности и реального количества подразделений, участвующих в данном процессе.

ВЫВОДЫ
Проведенные исследования показывают, что от оперативности поступления документов зави-

сит своевременное принятие решений пользователями информации. Для получения своевремен-
ной и достоверной информации, минимизации затрат рабочего времени на обработку документов
и сокращение сроков их продвижения между отдельными подразделениями организации должен
быть организован эффективный документооборот, характеризующийся оптимальностью и высо-
кой скоростью движения документов. Эффективный документооборот организуют на каждой стадии
учета запасов с использованием оперограмм, сетевых и сводных графиков.

Организация может самостоятельно разработать внутренние документы по учету запасов и
организовать систему их документооборота. Для этого необходимо определить первичные доку-
менты и исследовать хозяйственные процессы, в которых берут участие запасы.
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Для повышения эффективности документооборота организации в целом предложено внедре-
ние системы документооборота внутренних документов (годовой план продажи продукции, ка-
лендарный бюджет на закупку материалов, лист маршрутизации, акт проверки резервов на скла-
де поставщика, аналитический сводный документ, корректирующий документ), которая позволя-
ет своевременно получать информацию о реальных и плановых запасах, движении материалопо-
токов, выполнении или невыполнении заказов в определенный срок.
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