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ИНТЕГРИРОВАННАЯ МОДЕЛЬ УПРАВЛЕНИЯ ФИНАНСОВОЙ
УСТОЙЧИВОСТЬЮ КОРПОРАЦИЙ В СИСТЕМЕ СТРАТЕГИЧЕСКОГО

РИСК-МЕНЕДЖМЕНТА: ТЕОРЕТИКО-МЕТОДИЧЕСКИЙ АСПЕКТ

AN INTEGRATED MODEL OF CORPORATE FINANCIAL STABILITY
MANAGEMENT IN THE STRATEGIC RISK MANAGEMENT SYSTEM:

ATHEORETICALAND METHODOLOGICALASPECT

В условиях трансформации глобальных финансовых рынков, усиления санкционного давления и возрастающей
волатильности управление финансовой устойчивостью корпораций выходит за рамки традиционного ретроспективного
финансового анализа. Целью исследования является разработка теоретико-методических основ интегрированной модели,
синтезирующей принципы стоимостно-ориентированного управления и стратегического риск-менеджмента для
обеспечения долгосрочной финансовой устойчивости. Научная новизна заключается в разработке концептуальной модели
интеграции, модификации метода дисконтирования денежных потоков (DCF) за счет введения коэффициента
стратегического риска (k_страт) и премии за страновой риск (RRP), а также в построении многоуровневой системы
ключевых индикаторов рисков (KRI), увязанной с параметрами стоимостной оценки. Методический аппарат включает
сравнительный анализ, модификацию стоимостных моделей и их апробацию по предприятиям энергетического сектора за
2023 год. Результаты подтвердили практическую применимость подхода для идентификации риск-стоимостных
зависимостей. Предложенная модель служит теоретическим базисом для принятия стратегических решений в области
корпоративных финансов в условиях нестабильности.
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In the context of transforming global financial markets, intensifying sanctions pressure, and increasing volatility, managing
corporate financial stability is going beyond traditional retrospective financial analysis. The aim of this study is to develop the
theoretical and methodological foundations of an integrated model synthesizing the principles of value-based management and
strategic risk management to ensure long-term financial stability. The scientific novelty lies in the development of a conceptual
integration model, a modification of the discounted cash flow (DCF) method by introducing a strategic risk coefficient (k_strateg)
and a country risk premium (RRP), and the construction of a multi-level system of key risk indicators (KRI) linked to valuation
parameters. The methodological framework includes a comparative analysis, modification of value models, and their testing on
energy sector enterprises for 2023. The results confirmed the practical applicability of the approach for identifying risk-value
relationships. The proposed model serves as a theoretical basis for making strategic decisions in corporate finance in unstable
conditions.

Keywords: financial stability, corporate finance, strategic risks, risk management, value-based management, DCF, key risk
indicators (KRIs).

ВВЕДЕНИЕ
Современная парадигма корпоративного управления характеризуется переходом от реактивных

к проактивным моделям финансового стратегирования. Усиление геополитической нестабильности,
санкционные ограничения и регуляторная неопределенность актуализируют проблему разработки
комплексных подходов к управлению финансовой устойчивостью, которые бы адекватно отражали
воздействие стратегических рисков на стоимость компании.

Бондаренко Д.В. Интегрированная модель управления финансовой устойчивостью корпораций в системе
стратегического риск-менеджмента: теоретико-методический аспект
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В научной литературе проблематика финансовой устойчивости представлена в классических
трудах И.А. Бланка, Ю. Бригхэма, Дж.К. Ван Хорна, где она рассматривается преимущественно
через призму статического анализа структуры активов и пассивов. Однако, как отмечают
современные исследователи, в условиях новых вызовов наблюдается методологический разрыв
между традиционными методиками финансового анализа и требованиями стратегического
управления, ориентированного на стоимостные показатели и долгосрочные риски [1–10, 13–19].

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель исследования — разработка теоретико-методологических основ интегрированной модели

управления финансовой устойчивостью корпораций, объединяющей инструменты стоимостного
анализа и стратегического риск-менеджмента. В соответствии с целью поставлены задачи:

1. Раскрыть сущность и эволюцию концепции финансовой устойчивости в системе
корпоративных финансов.

2. Систематизировать стратегические риски, влияющие на финансовую устойчивость.
3. Разработать авторскую методику оценки финансовой устойчивости на основе модификации

моделей стоимостного анализа и построения системы KRI.
4. Провести апробацию разработанного инструментария по данным финансовой отчетности

субъектов хозяйствования по энергетическому сектору.
МЕТОДЫ
Методический аппарат исследования построен на принципах системного анализа и включает:

сравнительный анализ научной литературы для выявления эволюции концепции финансовой
устойчивости и систематизации ограничений классических подходов; научное моделирование для
разработки концептуальной модели интеграции.

Эмпирическую базу составили данные консолидированной финансовой отчетности по
субъектам хозяйствования энергетического сектора за 2023 год.

РЕЗУЛЬТАТЫ
1. Теоретико-методологические основы интеграции риск-менеджмента и управления финансовой

устойчивостью
1.1. Историческая эволюция и теоретические основы управления финансовой устойчивостью
Диалектика концепций финансовой устойчивости: от статического анализа к динамическим

парадигмам
Теоретическое понимание финансовой устойчивости корпораций претерпело значительную

эволюцию на протяжении развития финансовой науки. Классический подход, укорененный в работах
И.А. Бланка и традиционных западных теоретиков финансового менеджмента (Дж.К. Ван Хорна,
Ю. Бригхэма), рассматривал финансовую устойчивость преимущественно через призму
статического структурного анализа активов и пассивов. Данная методология фокусировалась
преимущественно на достижении оптимального баланса между собственным и заемным капиталом,
текущими активами и краткосрочными обязательствами, акцентируя платежеспособность и
кредитоспособность в качестве ключевых индикаторов. В рамках этой парадигмы финансовая
устойчивость воспринималась как состояние, достигаемое за счет поддержания заданной
пропорциональности в структуре капитала предприятия.

Второй этап эволюции концепции появился с развитием стратегического финансового
менеджмента и стоимостно-ориентированного управления. Этот период ознаменовался
фундаментальным сдвигом от рассмотрения финансовой устойчивости как статического состояния
к признанию ее динамической характеристикой корпоративного развития. Работы А. Дамодарана
сыграли ключевую роль в данной трансформации, установив четкую связь между финансовыми
решениями, оценкой рисков и стоимостью компании. Инвестиционный оценочный подход,
разработанный Дамодараном, подчеркивал, что финансовая устойчивость не может оцениваться
изолированно от способности компании генерировать будущие денежные потоки и создавать
стоимость для акционеров. Его основополагающая работа «Инвестиционная оценка» предоставляет
методологический фундамент для интеграции оценки рисков непосредственно в оценочные модели,
создавая тем самым концептуальный мост между традиционным финансовым анализом и
современным стоимостно-ориентированным управлением.
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Современный этап концептуального развития характеризуется интеграцией риск-
ориентированного и стоимостного подходов в рамках единой системы. Эта эволюция отражает
растущее признание того, что в условиях повышенной геополитической неопределенности,
санкционного давления и рыночной волатильности традиционный ретроспективный финансовый
анализ становится недостаточным. Современная финансовая устойчивость должна пониматься
как способность компании сохранять и увеличивать свою стоимость в условиях стратегических
рисков и внешних шоков. Эта прогрессивная перспектива формирует теоретический фундамент
для интегрированной модели, предлагаемой в данной статье, представляя собой синтез стоимостно-
ориентированных принципов и стратегического риск-менеджмента, адаптированного к
современным экономическим реалиям.

Теоретические основы региональной экономики в корпоративном финансовом управлении
Финансовая устойчивость корпораций не может быть адекватно проанализирована без учета

региональных экономических контекстов, как подчеркивают фундаментальные теории региональной
науки. Формирование региональных финансовых рынков и их влияние на экономическое развитие
представляет ключевое измерение, часто упускаемое в традиционной литературе по корпоративным
финансам. Эмпирические исследования показали, что региональные финансовые рынки оказывают
значительное положительное влияние на региональный рост, особенно при учете доступности
кредитов и развития финансового рынка. Эта взаимосвязь ставит под сомнение традиционное
представление о том, что совершенная мобильность капитала нейтрализует региональные
финансовые эффекты.

Теория региональной специализации предоставляет дополнительный теоретический контекст
для понимания того, как региональные факторы влияют на финансовую устойчивость компаний.
Региональная экономика исследует, как территориальные производственные системы формируются
на основе абсолютных и сравнительных преимуществ, создавая специализированные
экономические профили, которые существенно влияют на финансовую устойчивость компаний,
функционирующих в их пределах. Эти паттерны региональной специализации создают
специфические рисковые профили и структуры возможностей, которые корпорации должны
учитывать при разработке своей финансовой стратегии.

Пространственная организация экономики представляет другое критически важное измерение,
релевантное управлению финансовой устойчивостью. Формирование единого экономического
пространства с индивидуальными региональными характеристиками создает варьирующиеся
условия для финансовых потоков, концентрации рисков и доступности капитала. Региональная
наука, в частности работы В. Айзарда и академика А.Г. Гранберга Новосибирской школы,
установила, что регионы функционируют как сложные социально-экономические системы с
уникальными институциональными структурами, ресурсными базами и траекториями развития,
которые непосредственно влияют на финансовые результаты корпораций.

1.2. Расширение теоретических основ: интеграция региональных и риск-ориентированных
подходов

Система классификации стратегических рисков в региональных контекстах
Предлагаемая интегрированная модель расширяет традиционную классификацию

корпоративных рисков за счет включения стратегических измерений с особым акцентом на их
региональные проявления. Эта уточненная таксономия признает, что риски, влияющие на
финансовую устойчивость, выходят за рамки общепринятых финансовых рисков, включая
многогранные стратегические угрозы, которые по-разному проявляются в различных региональных
контекстах.

Эта комплексная система классификации рисков позволяет более понимание нюансов того,
как региональная специфика трансформируется в индивидуальные рисковые профили, влияющие
на корпоративную финансовую устойчивость. Признавая эти региональные измерения, компании
могут разрабатывать более целевые и эффективные стратегии снижения рисков, учитывающие
их специфический географический контекст.
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Таблица 1. Расширенная классификация стратегических рисков в региональном контексте *

Категория риска Региональные проявления Влияние на финансовую
устойчивость

Геополитические риски Санкционная экспозиция,
кросс-граничные ограничения,
территориальные споры

Ограниченный доступ к рынкам
капитала, сбои цепочек поста-
вок, замораживание активов

Региональные эконо-
мические риски

Неравномерное региональное
развитие, специализированные
региональные экономические
профили

Волатильные паттерны спроса,
ограниченные возможности ди-
версификации, риск региональ-
ной концентрации

Институциональные
риски

Различное правоприменение,
качество регионального управ-
ления, административные барь-
еры

Непредсказуемые расходы на
соблюдение требований, про-
блемы принуждения контрак-
тов, риски коррупции

Риски доступности ре-
сурсов

Региональные инфраструктур-
ные ограничения, ограничения
специализированного рынка
труда

Операционная неэффектив-
ность, затраты на привлечение
кадров, ограничения производ-
ственной мощности

ESG-риски Региональные экологические
стандарты, паттерны социаль-
ного неравенства, ожидания
корпоративного управления

Репутационный ущерб, регуля-
торные штрафы, сопротивление
стейкхолдеров

* Составлено автором

Теоретический синтез: интеграция риск-менеджмента, создания стоимости и региональных
факторов

Предлагаемая интегрированная модель представляет теоретический синтез, соединяющий три
фундаментальных измерения: традиционное управление финансовой устойчивостью, современные
риск-ориентированные подходы и региональные экономические факторы. Эта триединая интеграция
формирует оригинальную концептуальную основу для понимания и управления корпоративной
финансовой устойчивостью в современных экономических условиях.

Концептуальное ядро этой интеграции заключается в признании, что финансовая устойчивость
появляется из динамического взаимодействия между внутренними практиками финансового
управления, внешними риск-средами и региональными институциональными контекстами. Эта
перспектива согласуется с принципами региональной науки, которая подчеркивает важность
пространственных факторов в экономических явлениях. Финансовая устойчивость корпораций
должна пониматься как встроенность в региональных экономических системах, которые формируют
как ограничения, так и возможности.

Теоретическая модель дополнительно включает элементы из финансовой теории и
стратегического менеджмента для создания комплексной рамки. Из финансовой теории она
заимствует фундаментальный принцип, что создание стоимости представляет окончательный
критерий финансового здоровья, тогда как из стратегического менеджмента она включает
проактивную ориентацию на предвидение и подготовку к потенциальным сбоям. Эта двойная
ориентация позволяет модели преодолеть разрыв между финансовым анализом и стратегическим
предвидением.

Этот теоретический синтез позволяет более здравый подход к управлению финансовой
устойчивостью, учитывающий сложное взаимодействие между корпоративными финансовыми
решениями, экспозицией стратегических рисков и региональными экономическими условиями.
Синтезируя эти разнообразные теоретические традиции, предлагаемая модель предоставляет
более всестороннюю основу как для исследований, так и для практики в области корпоративного
финансового управления в условиях неопределенности.

Бондаренко Д.В. Интегрированная модель управления финансовой устойчивостью корпораций в системе
стратегического риск-менеджмента: теоретико-методический аспект



45
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2025 - № 2

Таблица 2. Теоретические основы интегрированной модели финансовой устойчивости *
Теоретическая об-

ласть Ключевой вклад Интеграция в предлагаемую модель

Корпоративные фи-
нансы

Стоимостно-ориентированное
управление, DCF-оценка,
анализ финансовых коэфф и-
циентов

Модифицированная DCF, включаю-
щая факторы стратегического риска,
система KRI, связанная с парамет-
рами оценки

Риск-менеджмент Классификация стратегиче-
ских рисков, раннего преду-
преждения индикаторы, стра-
тегии снижения

Расширенная таксономия рисков,
многоуровневая система KRI, риск-
скорректированные метрики эффек-
тивности

Региональная эконо-
мика

Региональные рыночные эф-
фекты, пространственная ор-
ганизация, экономическая
специализация

Региональные риск-премии, геогра-
фически дифференцированные стра-
тегии, интеграция региональной эко-
системы

* Составлено автором

1.3. Методологическое расширение: совершенствование оценочных моделей и систем оценки
рисков

Продвинутая модификация методологий оценки
Методологическое ядро предлагаемой интегрированной модели включает значительное

усовершенствование традиционных оценочных подходов для включения стратегических и
региональных факторов риска. Модифицированная модель дисконтирования денежных потоков
(DCF), представленная в статье, представляет существенное продвижение за пределами обычных
оценочных методологий за счет явной интеграции оценок стратегических рисков в процесс оценки.

Теоретическое обоснование для введения коэффициента стратегического риска (k_страт)
опирается как на финансовую экономику, так и на литературу по стратегическому менеджменту.
Из финансовой экономики оно строится на фундаментальном принципе, что ставки дисконтирования
должны отражать все соответствующие риски, влияющие на будущие денежные потоки. Из
стратегического менеджмента оно включает понимание, что стратегическое позиционирование
принципиально определяет долгосрочную устойчивость денежных потоков компании. Эта
междисциплинарная теоретическая основа обеспечивает сильную поддержку для
методологической инновации явной корректировки денежных потоков на экспозицию
стратегического риска вместо зависимости исключительно на корректировки ставки
дисконтирования.

Включение премии за страновой риск (RRP) дополнительно усиливает чувствительность модели
к региональным факторам риска. Эта модификация признает, что корпорации функционируют в
рамках специфических национальных и региональных контекстов, которые систематически влияют
на их рисковые профили. Теоретическая основа для этой корректировки из эмпирических
исследований в международных финансах, демонстрирующих значительные различия в требуемой
доходности, даже после учета общепринятых факторов риска. Для российских корпораций эта
премия соответствующим образом отражает дополнительные неопределенности, связанные с
функционированием в экономике, подверженной значительному санкционному давлению и
геополитическим напряженностям.

Теоретические основы многоуровневой системы KRI
Разработка многоуровневой системы ключевых индикаторов рисков (KRI) представляет другой

значительный методический вклад, основанный на теории риск-менеджмента и литературе по
измерению эффективности. Эта система устанавливает точные связи между операционными
метриками, экспозицией стратегических рисков и параметрами оценки, создавая всеобъемлющую
структуру для мониторинга финансовой устойчивости.

Теоретическая основа для этой системы KRI опирается на принципы кибернетического
управления, в частности концепцию обратных связей в организационных системах контроля.

Бондаренко Д.В. Интегрированная модель управления финансовой устойчивостью корпораций в системе
стратегического риск-менеджмента: теоретико-методический аспект



46
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2025 - № 2

Устанавливая четкие отношения между индикаторами рисков и влиянием на оценку, модель создает
механизм для непрерывного организационного обучения и адаптации. Этот подход согласуется с
современными концептуализациями адаптивного риск-менеджмента, которые подчеркивают
динамические возможности реагирования скорее, чем статическую оценку рисков.

Интеграция ESG-факторов в систему KRI отражает растущее признание, что нефинансовые
измерения эффективности принципиально влияют на финансовую устойчивость. Эта интеграция
теоретически обоснована теорией стейкхолдеров, которая утверждает, что долгосрочная
финансовые результаты зависят от эффективного управления отношениями со всеми
соответствующими стейкхолдерами, включая сотрудников, сообщества, регуляторов и природную
среду. Включая ESG-метрики наряду с традиционными финансовыми индикаторами, предлагаемая
модель признает их все больше и больше значительную роль в определении финансовой
устойчивости.

1.4. Интеграция региональной экономики: теоретические и практические импликации
Теории региональной экономики в управлении финансовой устойчивостью
Расширенная теоретическая рамка значительно включает принципы из региональной экономики

для усиления понимания того, как географические факторы влияют на корпоративную финансовую
устойчивость. Теория региональных финансовых рынков предоставляет важные идеи о том, как
географические различия в финансовом развитии влияют на корпоративные финансовые параметры
и условия. Эмпирические исследования показали, что даже в контекстах теоретически совершенной
мобильности капитала региональные финансовые рынки оказывают значительное влияния на
паттерны регионального экономического роста. Это предложение ставит под сомнение упрощенные
предположения о мобильности капитала и подчеркивает важность региональной финансовой
инфраструктуры для корпоративной финансовой устойчивости.

Концепция экономического пространства представляет другой критический теоретический вклад
из региональной экономики, соответствующий управлению финансовой устойчивостью.
Экономическое пространство отличается от простой географической территории за счет включения
сложной сети экономических отношений, потоков и функциональных связей, которые характеризуют
регион. С этой перспективы финансовая устойчивость корпорации зависит не только от ее
внутренних практик финансового управления, но также от ее позиции в рамках региональных
экономических сетей и цепочек создания стоимости.

Теории региональной специализации предоставляют дополнительную теоретическую глубину
интегрированной модели, объясняя, как регионально-специфические конкурентные преимущества
создают индивидуальные риск-доходные профили для корпораций. Специализированные
региональные экономические структуры могут создавать концентрации отраслевой специфической
экспертизы и инфраструктуры, одновременно увеличивая уязвимость к отраслевым шокам. Эта
теоретическая перспектива помогает объяснить, почему корпорации, функционирующие в
различных регионах, могут требовать дифференцированных подходов к управлению финансовой
устойчивостью даже при схожих финансовых характеристиках.

Интеграция цифровой экосистемы: региональная перспектива
Модель интегрированной цифровой экосистемы, представленная в статье, представляет

практическое применение принципов региональной экономики к управлению финансовой
устойчивостью. Эта модель воплощает основные концепции из региональной науки, подчеркивая
взаимосвязанность различных региональных акторов и институтов в создании среды,
благоприятствующей финансовой устойчивости.

Теоретическая основа этого подхода цифровой экосистемы опирается на теорию инновационных
систем, которая подчеркивает важность интерактивного обучения и потоков знаний среди фирм,
образовательных институтов, государственных организаций и финансовых организаций в рамках
специфических региональных контекстов. Облегчая эти потоки знаний через цифровые платформы,
модель усиливает способность всех региональных акторов к предвидению и реагированию на
угрозы финансовой устойчивости.
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Адаптивные механизмы управления, встроенные в модели цифровой экосистемы, отражают
принципы теории сложных систем, в частности концепцию распределенного интеллекта и
самоорганизующегося поведения в ответ на изменения окружающей среды. Эта теоретическая
перспектива рассматривает финансовую устойчивость не как статическое равновесие для
поддержания, а как динамическую способность адаптироваться к изменяющимся условиям при
сохранении основных системных функций. Цифровая экосистема предоставляет инфраструктуру,
необходимую для координации этих адаптивных ответов через множественные организационные
границы в рамках региона.

2. Методический инструментарий интегрированной модели
В качестве ядра методического инструментария предлагается модифицированная модель

дисконтирования денежных потоков (DCF). Ее цель — не столько точный расчет стоимости,
сколько структурирование анализа влияния стратегических рисков на финансовую устойчивость.

Модифицированная модель DCF:
V =  [FCF_t  (1 – k_страт) / (1 + WACC + RRP)t],

где V — стоимость компании, используемая как индикатор долгосрочной финансовой устойчивости;
FCF_t — свободный денежный поток в периоде t; k_страт — коэффициент стратегического риска
(диапазон 0,15–0,25 для российских компаний, определяется экспертным путем на основе
санкционной нагрузки и других стратегических факторов); WACC — средневзвешенная стоимость
капитала; RRP — премия за страновой риск (для России обоснованно применение на уровне 3-5 %);
t — временной период.

Данная модель служит концептуальным каркасом, обязывающим количественно или
качественно оценить вклад стратегических рисков в дисконтирование будущих денежных потоков.

Для оперативного мониторинга предлагается многоуровневая система KRI, интегрированная с
параметрами стоимостной модели:
KRI операционного уровня: коэффициент текущей ликвидности, ROE;
 KRI стратегического уровня: индекс санкционной уязвимости (доля выручки/закупок в

санкционных юрисдикциях), показатель репутационного риска (динамика ESG-рейтингов).
Апробация методического инструментария проведена на консолидированных данных авторских

баз данных за 2023 год. Ее цель — демонстрация работоспособности методологического аппарата.
Исходные данные (фрагмент) представлены в таблице 3.

Таблица 3. Исходные данные для расчета показателей финансовой устойчивости организаций
энергетической отрасли в 2023 г., млрд руб. *

Компания Чистая
прибыль

Собственный
капитал

Текущие
активы

Текущие
обязательства

ПАО «Интер РАО» 135,90 145,30 119,90 112,10
ПАО «РусГидро» 55,30 205,50 168,50 85,20

* Составлено на основе [11, 12]

Иллюстрация параметризации модифицированной модели DCF представлена в таблице 4.
В таблице 4 ключевым элементом является экспертный подбор k_страт, что демонстрирует

процедуру интеграции качественной оценки стратегических рисков в формализованную
стоимостную модель.

3. Практическая имплементация: адаптивная модель риск-менеджмента для корпораций
Республики Крым

Разработанная теоретическая модель служит основой для формирования практических
стратегий. На примере корпораций Республики Крым целесообразно перенимать концепцию
адаптивного интегрального риск-менеджмента, сочетающую методы цифровой трансформации и
превентивного управления рисками.

Инфраструктурной основой для такой стратегии служит интеграционная модель цифровой
экосистемы (рис. 1), которая отражает динамическое взаимодействие между государством,
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Таблица 4. Иллюстрация применения модифицированной модели DCF *

Параметр модели ПАО «Интер РАО» ПАО «РусГидро» Источник данных / метод
оценки

k_страт (коэф.
стратег. риска)

0,25 (высокий) 0,20 (средний) Экспертная оценка на осно-
ве санкционной экспозиции

Влияние на поток:
(1 – k_страт)

0,75 0,80 Расчетный показатель

Премия RRP, % 5,0 5,0 Консервативная оценка мак-
рорисков

Итоговая ставка
дисконтирования

WACC + 5,0% WACC + 5,0% Расчетный показатель

* Разработка автора

бизнесом, образованием и регионом, обеспечивая основу для проактивного управления рисками и
устойчивости.

Предложенная интеграционная модели цифровой экосистемы регионального развития
представляет собой не статичную схему, а динамическую кибернетическую систему с замкнутыми
контурами обратной связи. Ее цель — создать адаптивную среду для управления финансовой
устойчивостью корпораций региона через синхронизацию действий всех стейкхолдеров на основе
единого цифрового контура. Опишем блок-схемы.

Первое — цифровая среда — инфраструктурный кровоток экосистемы. Это не просто блок-
схема, а фундаментальный базис, обеспечивающий жизнедеятельность всей системы. Выполняет
функции «нервной системы» и «кровеносной системы» экосистемы. Обеспечивает среду для
обмена данными, автоматизации процессов и реализации сквозных цифровых сервисов. Ее
ключевые компоненты:
 цифровые платформы — государственные (Госуслуги, НСПД Росреестра, ФНС),

корпоративные (B2B-платформы для поставщиков), отраслевые (энергетические, финансовые)
стандартизируют взаимодействие и снижают транзакционные издержки;
 большие данные и аналитика агрегируют структурированные и неструктурированные данные

от всех участников (транзакционные данные бизнеса, статистика региона, образовательные курсы,
рыночные сигналы), на их основе строятся предиктивные модели, в том числе для оценки
стратегических рисков (k_страт из модифицированной DCF-модели).
 сквозные технологии (AI, Blockchain, IoT). ИИ (AI) используется для анализа больших данных,

прогнозирования макроэкономических трендов, идентификации паттернов мошенничества и
автоматизации скоринга компаний. Блокчейн (Blockchain) может обеспечивать прозрачность
цепочек поставок (снижая операционные риски), использоваться в системах верификации
документов и цифровых активов. Интернет вещей (IoT) поставляет реальные данные с объектов
инфраструктуры (энергосети, транспорт), позволяя бизнесу и региону оптимизировать логистику
и управлять активами в режиме реального времени.

Отметим также взаимосвязи, где цифровая среда пронизывает все уровни модели, обеспечивая
их взаимосвязь. Например, данные с IoT-датчиков бизнеса анализируются ИИ в цифровой среде,
и результаты в виде аналитического отчета поступают в регион для корректировки
инфраструктурных проектов.

Второе, государство (страна) — источник стратегии и регуляторных рамок. Функциональная
роль государства задавать вектор развития, устанавливать «правила игры» и обеспечивать
системообразующую инфраструктуру. Ключевые потоки «сверху-вниз»:
 это стратегия — формирование национальных целей (цифровая трансформация, национальные

проекты). Для корпораций это трансформируется в долгосрочные инвестиционные программы и
понимание приоритетных отраслей;
 это регулирование — создание законодательной базы (законы о данных, кибербезопасности,

ЦФА, «регуляторные песочницы») прямо влияет на правовые риски и операционную среду бизнеса;
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Цифровая среда
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платформы

Большие данные и
аналитика

Сквозные технологии
AI, Blockchain, IoT
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Рис. 1. Интеграционная модель цифровой экосистемы в контексте регионального развития для
управления финансовой устойчивостью корпораций (Составлено автором)

 это инфраструктура — развитие магистральной цифровой и физической инфраструктуры
(высокоскоростной интернет 5G, дороги, энергосети) создает базовые условия для ведения бизнеса
в регионе.

Третье, регион — интегратор и «полигон» для апробации. Функциональная роль — ключевой
элемент, трансформирующий национальные стратегии в конкретные, локализованные проекты.
Выступает главным бенефициаром и координатором развития. Основные взаимосвязи и функции:
 с государством адаптирует национальные стратегии под специфику (агротуризм в Крыму,

логистика в припортовых регионах), формирует обратную связь о эффективности регуляторных
мер;
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 с образованием формирует «заказ» на кадры для региональной экономики, финансирует
целевые программы в вузах, поддерживает создание научных центров под нужды ключевых
кластеров;
 с бизнесом создает особые экономические зоны (ОЭЗ), технопарки, предоставляет налоговые

льготы, выступает как «заказчик» для инфраструктурных проектов, реализуемых бизнесом;
 с рынком агрегирует данные о потребительском спросе, инвестиционных настроениях, качестве

жизни, что позволяет проводить точечную корректировку экономической политики.
Четвертое, образование — генератор человеческого капитала и инноваций. Функциональная

роль — обеспечивает систему квалифицированными кадрами и генерирует новые знания и
технологии. Здесь опишем ключевые потоки на схеме:
 «инновации и кадры к бизнесу» — поставка подготовленных специалистов (Data Scientists,

кибербезопасники, финансисты), проведение совместных НИОКР, передача технологий;
 «обратная связь и кадры к региону» — предоставление аналитики по кадровому потенциалу,

программы переподготовки для госслужащих, экспертиза для органов власти;
 «сигналы и данные от рынка» — образовательные программы корректируются под запросы

рынка труда, что обеспечивает их актуальность.
Пятое, бизнес — драйвер экономического роста и инноваций. Где функциональная роль —

основной создатель добавленной стоимости, инвестор и поставщик товаров и услуг. Взаимосвязи
на схеме:
 «инновации и кадры от образования» — получает кадры и технологии для внедрения;
 «спрос и инвестиции к рынку» — предлагает продукты и услуги, формируя спрос и привлекая

инвестиции;
 «запрос на продукты и услуги от рынка» — получает сигналы от потребителей, что позволяет

гибко менять бизнес-модели и продуктовые линейки.
Шестое, рынок — конечный арбитр и источник обратной связи. Здесь функциональная роль —

сфера, где происходит финальная оценка эффективности всех действий других участников. Это не
только потребительский рынок, но и рынок капитала, труда и технологий. Основные ключевые
потоки:
 «спрос и инвестиции от бизнеса» — формируется под влиянием предложения бизнеса;
 «запрос на продукты и услуги к бизнесу» — формирует вызовы и возможности для бизнеса;
 «сигналы и данные к региону» — рыночные данные (безработица, цены, объемы продаж)

являются ключевым индикатором для корректировки региональной политики.
Теперь о динамике и обратных связях, как модель обеспечивает адаптивность. Суть модели

— в непрерывных циклах обратной связи, делающих систему обучающейся и адаптивной.
Например, цикл корректировки стратегии:
 бизнес сталкивается с кадровым голодом в IT;
 через цифровую среду аналитики фиксируют этот тренд;
 регион получает сигнал и формирует госзаказ для образования на увеличение набора на IT-

специальности и открытие новых курсов;
 образование готовит кадры;
 через 2-4 года подготовленные кадры приходят в бизнес, решая исходную проблему.
Пример цикла управления рисками:
 государство вводит новые санкционные ограничения (стратегический риск);
 бизнес через систему KRI (часть цифровой среды) фиксирует рост индекса санкционной

уязвимости;
 этот сигнал автоматически влияет на параметр k_страт в его модифицированной DCF-модели,

снижая оценку финансовой устойчивости;
 менеджмент инициирует стратегические изменения: диверсификацию поставок, поиск новых

рынков;
 регион, видя агрегированные данные от множества компаний, запускает программу поддержки

импортозамещения, облегчая бизнесу адаптацию.
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Данная интеграционная модель служит концептуальным каркасом для перехода от разрозненного
управления к скоординированному развитию. Для корпорации она демонстрирует, что ее финансовая
устойчивость в современных условиях не может обеспечиваться в вакууме и напрямую зависит
от способности встраиваться в такие экосистемы, гибко реагируя на сигналы от государства,
рынка и системы образования через инструменты цифровой среды.

Ключевые стратегические направления для крымских корпораций, вытекающие из модели,
представлены в таблице 5.

Таблица 5. Стратегические направления адаптивного риск-менеджмента для корпораций
Республики Крым *

Стратегическое
направление Ключевые мероприятия Ожидаемый результат

Интеграция с гос.
цифровыми плат-
формами

Адаптация ИС-инфраструктуры для
работы с НСПД Росреестра; монито-
ринг «Цифровой общественной приём-
ной».

Снижение транзакционных
издержек; ускорение сделок с
недвижимостью; упреждаю-
щая адаптация к новым регу-
ляторным требованиям.

Внедрение риск-
ориентированного
подхода

Идентификация рисков (финансовые,
операционные, репутационные, кибер-
риски); оценка вероятности и воздей-
ствия; приоритизация рисков по мат-
рице важности.

Оптимизация ресурсов на
риск-менеджмент; создание
системы раннего оповещения
о ключевых угрозах; повыше-
ние обоснованности управ-
ленческих решений.

Развитие компе-
тенций в области
кибербезопасности
и защиты данных

Создание программ обучения с при-
влечением экспертов (например, на
базе КФУ им В.И. Вернадского); регу-
лярный аудит систем защиты; разра-
ботка регламентов обработки персо-
нальных данных в соответствии с тре-
бованиями Роскомнадзора.

Снижение уязвимости к кибе-
ратакам; минимизация юри-
дических и репутационных
рисков, связанных с утечкой
данных.

Создание экоси-
стемы публичного
взаимодействия

Участие в работе Общественного сове-
та при Уполномоченном по защите
прав предпринимателей; использова-
ние цифровых платформ для обратной
связи с властью.

Влияние на формирование
благоприятной регуляторной
среды; получение актуальной
информации о планируемых
изменениях.

* Составлено автором

Реализация данной концепции делает ставку на опережающую адаптацию и глубокую
интеграцию с государственными цифровыми системами, что в условиях особого статуса Крыма
является залогом финансовой устойчивости.

ВЫВОДЫ
Разработанная интегрированная модель управления финансовой устойчивостью представляет

собой теоретико-методический базис для современных исследований в области корпоративных
финансов. Модель преодолевает разрыв между традиционными подходами к оценке финансового
состояния и современными требованиями к стратегическому управлению в условиях
нестабильности.

Предложенные решения — модифицированная модель DCF и система KRI — позволяют
структурировано учитывать влияние стратегических рисков на ключевой индикатор устойчивости
— стоимость компании.

Теоретическая модель послужила основой для разработки практической концепции адаптивного
управления рисками для корпораций Республики Крым, подтверждающей ее применимость для
разработки стратегий на микро- и мезоуровнях.
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Основным ограничением исследования является фрагментарность данных по некоторым
показателям, необходимым для полноценной стоимостной оценки. Перспективы дальнейших
исследований связаны с наполнением модели реальными данными по денежным потокам и ставке
дисконтирования, а также с разработкой программных решений для автоматизации мониторинга
KRI.
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