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П
ðîáëåìà èíäèôôåðåíòíîñòè ñîâðåìåííûõ êîð-
ïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ ïî îòíîøåíèþ ê îñíîâàì
ñîäåðæàíèÿ è ïðàêòè÷åñêèì ôîðìàì ïðîÿâëå-

íèÿ ôèíàíñîâ â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ íå ñòàâèòñÿ íàøè-
ìè ó÷åíûìè êàê êîìïëåêñíàÿ è äîñòàòî÷íî îñòðàÿ ïðîá-
ëåìà ñîäåðæàíèÿ è íàïðàâëåííîñòè ðàçâèòèÿ ýòîé çàðó-
áåæíîé ñîñòàâíîé ÷àñòè ôèíàíñîâîé íàóêè. Òåì íå ìå-
íåå, ýòà ïðîáëåìà çàòðàãèâàåò âàæíûå, íà íàø âçãëÿä,
âîïðîñû ñóùíîñòíîãî íàïîëíåíèÿ êîðïîðàòèâíûõ ôè-
íàíñîâ, ñâÿçàííûå ñ èõ áåçðàçëè÷èåì ê ôèíàíñàì è îò-
å÷åñòâåííûì èõ îñíîâàì.

Îáùåïðèçíàííîå îòñóòñòâèå òîæäåñòâà êîðïîðàòèâ-
íûõ ôèíàíñîâ ôèíàíñàì êîðïîðàöèé [2] ñàìî ïî ñåáå
íè÷åãî íå äîáàâëÿåò è íå ïðèáàâëÿåò ê îöåíêå ñîîòâåò-
ñòâèÿ ñîäåðæàíèÿ è íàïðàâëåííîñòè êîðïîðàòèâíûõ ôè-
íàíñîâ ñîâðåìåííûì çàäà÷àì è ïîòðåáíîñòÿì Ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêè. Öåíòðàëüíûìè âîïðîñàìè ýòèõ çàäà÷ è
ïîòðåáíîñòåé, íà íàø âçãëÿä, ñòîÿò íå ðåàëèçàöèÿ çàðó-
áåæíûõ òåîðèé è êîíöåïöèé, íàïîëíÿþùèõ êîðïîðàòèâ-
íûå ôèíàíñû, íå ñòîèìîñòü, íîðìû äîõîäíîñòè è ðèñêè
êàê òàêîâûå, íå ñòðàòåãè÷åñêèå ðàçðàáîòêè êîìïàíèé â
ó÷åòíîé èíòåðïðåòàöèè ïîêàçàòåëåé. Ýòè è äðóãèå ñî-
ñòàâëÿþùèå íàóêè î êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ âûñòóïà-
þò, íà íàø âçãëÿä, èíòåðïðåòàöèîííûìè âàðèàíòàìè è, â
êàêîé-òî ìåðå, àíòèïîäàìè äåéñòâèòåëüíî óñïåøíîãî
ðåøåíèÿ â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ çàäà÷ ýêîíîìè÷åñêîãî

ðàçâèòèÿ íàøåé ýêîíîìèêè è îáåñïå÷åíèÿ åå óñêîðåííî-
ãî ðîñòà íà áàçå óêðåïëåíèÿ ôèíàíñîâ ãîñóäàðñòâåííûõ,
ìóíèöèïàëüíûõ è ôèíàíñîâ êîìïàíèé.

Â èçâåñòíîé ìåðå, êîìïðîìèññíûì îòå÷åñòâåííûì
òðóäîì, ïîïûòêîé ñîõðàíèòü óïðàâëåí÷åñêèå âçàèìîñâÿ-
çè ôèíàíñîâ ñ èõ çàðóáåæíîé èíòåðïðåòàöèåé â êîðïîðà-
òèâíûõ ôèíàíñàõ ÿâèëñÿ ó÷åáíèê êîëëåêòèâà àâòîðîâ ïîä
ðåäàêöèåé ïðîô. Å.È.Øîõèíà [3]. Ìåæäó òåì êîðïîðàòèâ-
íûå ôèíàíñû îò èõ ñîçäàòåëåé áåçðàçëè÷íû ê ôèíàíñî-
âîìó ñòèìóëèðîâàíèþ è ñîáñòâåííî ìåõàíèçìàì ñòèìó-
ëèðîâàíèÿ ÷åãî áû òî íè áûëî â äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé.

Â öåëÿõ ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà íàöè-
îíàëüíûõ ýêîíîìèê Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è äðóãèõ ãî-
ñóäàðñòâ ïîñòñîâåòñêîãî ïðîñòðàíñòâà ïðåäñòàâëÿåòñÿ
öåëåñîîáðàçíûì âíåñòè â ïåðå÷åíü ëüãîò ïî íàëîãó íà
äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü äîïîëíåíèå, ñîãëàñíî êîòîðîìó
ïðåäïðèÿòèÿ ïðîèçâîäèòåëè ïðîäóêöèè ëüãîòèðóþòñÿ ïî
íàëîãó ôàêòè÷åñêè çà ïðèðîñò îáúåìà ïðîèçâåäåííîé
èìè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè. Âåëè÷èíà ïðèðîñòà â âè-
äå ôàêòè÷åñêîãî òåìïà ðîñòà ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè
èñ÷èñëÿåòñÿ â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ.

Òàêîå ëüãîòèðîâàíèå â ïðèíöèïå ìîæíî îñóùåñòâëÿòü
ïî êâàðòàëüíûì ðåçóëüòàòàì ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé, èëè ïî ðåçóëüòàòàì ðàáîòû
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ïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ ñîâðåìåííûì çàäà÷àì è ïîòðåáíîñòÿì ðàçâè-
òèÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû.
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òîëüêî çà ãîä. Ïðè ýòîì ðàñ÷åò ñóììû ëüãîòû çà óêàçàí-
íûé ïðèðîñò â ïðèíöèïèàëüíîì âèäå ìîæåò áûòü ïðîèç-
âåäåí ïî ñëåäóþùåé ïðåäëàãàåìîé íàìè ôîðìóëå.

Нл = [Ни � Ни* (1/(Тр:100)]* Пк ;

ãäå:
Нл - ñóììà ëüãîòû ïî íàëîãó íà äîáàâëåííóþ ñòîè-

ìîñòü çà ïðèðîñò îáúåìà ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè çà
îò÷åòíûé ïåðèîä (òûñ.ðóá.);

Ни - íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü èñ÷èñëåííûé ê
óïëàòå çà îò÷åòíûé ïåðèîä (òûñ.ðóá);

Тр - ôàêòè÷åñêèé òåìï ðîñòà îáúåìà ðåàëèçàöèè ïðî-
äóêöèè â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðè-
îäó ïðåäûäóùåãî ãîäà (%);

Пк - ïîïðàâî÷íûé êîýôôèöèåíò ìåíåå åäèíèöû.

Òàê, íàïðèìåð, åñëè èñ÷èñëåííûé ê óïëàòå íàëîã íà
äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü çà îò÷åòíûé ïåðèîä ñîñòàâèë
150 ìëí. ðóá., ôàêòè÷åñêèé òåìï ðîñòà îáúåìà ïðîèçâå-
äåííîé è ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè â ñîïîñòàâèìûõ óñ-
ëîâèÿõ è öåíàõ îò÷åòíîãî ãîäà - 104,2%, ïîïðàâî÷íûé
êîýôôèöèåíò 0,9, òî ñóììà ëüãîòû ïî íàëîãó ñîñòàâèò:
[150�150*(1/104,2%:100)]*0,9 = [150�150*(1:1,042)]*0,9 =

[150�150*0,959]*0,9 = (150 � 143,85)*0,9 = 6,15*0,9 = 5,535

ìëí.ðóá. Ïðè ôàêòè÷åñêîì òåìïå ðîñòà íå â 104,2%, à â
105% ñóììà ëüãîòû ñîñòàâèò óæå (150 � 142,8)*0,9 = 6,480

млн.рублей.

Òàêèì îáðàçîì, øàã ëüãîòû çà 1 % ðîñòà ñîñòàâèò:
6,480�5,535 /(105�104,2) = 0,945/0,8 = 1,181 ìëí.ðóá. Ýòîò
øàã áóäåò öåëèêîì çàâèñèì îò ðàçìåðà ïîïðàâî÷íîãî
êîýôôèöèåíòà, ïðèíÿòîãî â ïðèìåðå íà óðîâíå 0,9.

Ïðèìåíåíèå ïîïðàâî÷íîãî êîýôôèöèåíòà îáóñëîâ-
ëåíî ñòèìóëèðóþùèì, à íå êîìïåíñèðóþùèì õàðàêòåðîì
è ïðåäíàçíà÷åíèåì ëüãîòû. Ãðàíèöà ñòèìóëèðóþùåãî
ïîòåíöèàëà ëüãîòû äîëæíà áûòü îïðåäåëåíà íàëîãîâûìè
îðãàíàìè ïî ñîãëàñîâàíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèìè îðãàíà-
ìè óïðàâëåíèÿ õîçÿéñòâîì è ìîæåò áûòü äèôôåðåíöèðî-
âàíà ïî âèäàì äåÿòåëüíîñòè ñôåðû ìàòåðèàëüíîãî ïðî-
èçâîäñòâà.

Â êà÷åñòâå îðèåíòèðîâ äëÿ îïðåäåëåíèÿ ðàçìåðà ïî-
ïðàâî÷íîãî êîýôôèöèåíòà ìîãóò ñëóæèòü óñòàíîâëåííûå
ïî âèäàì äåÿòåëüíîñòè, íîðìàòèâíûå êîýôôèöèåíòíûå
ñîîòíîøåíèÿ, íàïðèìåð, òåìïîâ ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíî-
ñòè òðóäà è çàðàáîòíîé ïëàòû, îáúåìîâ ïðîèçâåäåííîé è
ðåàëèçîâàííîé òîâàðíîé ïðîäóêöèè è çàðàáîòíîé ïëàòû.

Ëüãîòà ïî íàëîãó íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü, ïî íàøå-
ìó ìíåíèþ, ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà ïðîèçâîäèòåëåì ê
âîçâðàòó, ïðè÷èòàþùèõñÿ ïî íåé ñóìì ïî ðåçóëüòàòàì
ïåðåðàñ÷åòîâ ñ áþäæåòîì, èëè ê çà÷åòó â ñ÷åò ïðåäñòîÿ-
ùèõ ïëàòåæåé íàëîãà íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü.

Â ïðèíöèïèàëüíîì âèäå ýòîò ìåõàíèçì ëüãîòèðîâàíèÿ
ïî íàëîãó íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü ìîæåò áûòü ïðèìå-

íåí è ïî îòíîøåíèþ ê íàëîãó íà ïðèáûëü êîìïàíèé ñ ó÷å-
òîì ñïåöèôèêè âçèìàíèÿ ïëàòåæà. Ïðè ýòîì çà áàçó äëÿ
ëüãîòèðîâàíèÿ ìîæåò áûòü ïðèíÿò èíîé ïðîòèâ îáúåìà
ïðîäàæ ïîêàçàòåëü, íàïðèìåð ñíèæåíèå ñåáåñòîèìîñòè
ïðîäóêöèè. Â ïðèíöèïå ïðè ñòèìóëèðîâàíèè ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðîñòà êîìïàíèé ÷åðåç ðàññìàòðèâàåìûå íàëîãè ìî-
ãóò èñïîëüçîâàòüñÿ è àãðåãèðîâàííûå ïîêàçàòåëè.

Ê ñîæàëåíèþ, ïðèõîäèòñÿ êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî êîðïî-
ðàòèâíûå ôèíàíñû âî ìíîãîì è â îñíîâå ñâîåé ýòî íå
íàóêà î êàòåãîðèè ôèíàíñîâ è ïðàêòè÷åñêèõ ôîðìàõ èõ
ïðîÿâëåíèÿ, îíà áåçðàçëè÷íà ê ôèíàíñàì êàê òàêîâûì.
Íàëè÷èå ìíîæåñòâà ïðîáåëîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîáñòâåííî
ôèíàíñîâ íå ñëó÷àéíî, îíî ìîòèâèðîâàíî çàäà÷åé ñî-
çäàíèÿ àëüòåðíàòèâíîé ôèíàíñàì íàóêè, êîòîðàÿ áàçè-
ðóåòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî íà öåëÿõ, íå ñîïðÿãàþùèõñÿ â ïîë-
íîé ìåðå ñ ñîâðåìåííûìè çàäà÷àìè ñîöèàëüíî-ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðîññèè.

Â ñâÿçè ñ ýòèì, íà íàø âçãëÿä, âñòàþò âîïðîñû î òåî-
ðåòè÷åñêîì îáîñíîâàíèè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ, êî-
òîðîå ïîäìåíåíî êîíöåïòóàëüíîñòüþ. Ìíîæåñòâî êîí-
öåïöèé â êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ìíîæåñòâî âèäåíèé è òðàêòîâîê ðàçíîãî ðîäà âîïðîñîâ
äåíåæíîé îðãàíèçàöèè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, êî-
òîðûå, ïî íàøåìó ìíåíèþ, íå èìåþò ôóíäàìåíòàëüíîé
òåîðåòè÷åñêîé îñíîâû, ñêîëüêî-íèáóäü åäèíîé äëÿ êîð-
ïîðàòèâíîé ôèíàíñîâîé íàóêè. Äåòàëüíîå ðàññìîòðåíèå
ñîäåðæàíèÿ, õàðàêòåðà è íàïðàâëåííîñòè íàóêè î êîðïî-
ðàòèâíûõ ôèíàíñàõ íåèçáåæíî ïðèâîäèò ê ìûñëè î òîì,
÷òî ó êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ, ïî ñóòè, åñòü ïðîáëåìû ñ
íàëè÷èåì ñâîåãî ïðåäìåòà. Áàçîâàÿ ïðîáëåìà êîðïîðà-
òèâíûõ ôèíàíñîâ ñîñòîèò â òîì, ÷òî îíè, íà íàø âçãëÿä,
íå èìåþò äåéñòâèòåëüíî ñîáñòâåííîãî ïðåäìåòà èññëå-
äîâàíèÿ.

Ýòî íàóêà ñìåæíàÿ ñî ìíîãèìè äèñöèïëèíàìè, êàæäàÿ
èç êîòîðûõ èìååò ñâîé ïðåäìåò èññëåäîâàíèÿ, êîòîðûé
íèêîãäà îò íèõ íå óõîäèë è íå óøåë. Â èõ ÷èñëå áóõãàëòåð-
ñêèé ó÷åò, àíàëèç, îöåíêà, äåíüãè è êðåäèò, èíñòðóìåíòû
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è ðûíêîâ êàïèòàëà, ìàòåìàòè÷åñêîå
ìîäåëèðîâàíèå, èíâåñòèöèè, ðèñêè, ôèíàíñîâûé ìåíåä-
æìåíò, âàëþòíî-ôèíàíñîâûå îòíîøåíèÿ è äð. Â ýòîé
ñâÿçè èíñòðóìåíòû, ìåòîäèêè è ìîäåëè ñîñòàâëÿþò ïðåä-
ìåò ìíîãèõ ýêîíîìè÷åñêèõ è íå òîëüêî ýêîíîìè÷åñêèõ
äèñöèïëèí, íà áàçå êîòîðûõ, ñîáñòâåííî, è ñòðóêòóðèðó-
þòñÿ êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû ïî ïðèíöèïó ñ ìèðà ïî
íèòêå.

Íàì ãîâîðÿò [4,8,9], ÷òî êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû -
ýòî íàóêà î ïðèðàùåíèè êàïèòàëà êîìïàíèé, ðîñòå èõ
ñòîèìîñòè, èíñòðóìåíòàõ, èçìåðèòåëÿõ è ìîäåëÿõ, àëü-
òåðíàòèâíûõ ðåøåíèÿõ è ò.ï., êîòîðûõ ÿêîáû ëèøåíû
èíûå ïîäõîäû ê îðãàíèçàöèè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ è
ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà. Íà íàø âçãëÿä, âñå ýòî íå
èìååò äåéñòâèòåëüíîé öåííîñòè ñàìîé ïî ñåáå, ñàìè ïî
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ñåáå èçìåðèòåëè, ïîêàçàòåëè è âû÷èñëåíèÿ, ìåòîäèêè è
ìîäåëè íå ñîçäàþò âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò è íå ïî-
âûøàþò òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ,
÷òî ôèíàíñîâàÿ íàóêà ðàäè íàóêè íèêîìó íå íóæíà, òåì
áîëåå, åñëè îíà íå îðèåíòèðîâàíà èçíà÷àëüíî íà ñôåðó
ìàòåðèàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà è ìîáèëèçàöèþ èìåþùèõ-
ñÿ âîçìîæíîñòåé óñêîðåíèÿ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðî-
ñòà â ñôåðå ìàòåðèàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà.

Ïîñëåäíèå íå ìîãóò áûòü äîñòèãíóòû âíå ñóùåñòâóþ-
ùèõ ðåàëüíûõ îñíîâ è ðåøåíèÿ ðåàëüíûõ ïðîáëåì ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâ ãîñóäàðñòâåííûõ, ìóíèöèïàëü-
íûõ, ïåðâè÷íûõ ðûíî÷íûõ ñòðóêòóð. Âìåñòå ñ ýòèì, êîð-
ïîðàòèâíûå ôèíàíñû èíäèôôåðåíòíû ê ýòèì âîïðîñàì,
ïîãðóæàÿ íàñ â áåñêîíå÷íûå ðàçíîâèäíîñòè ïîêàçàòå-
ëåé è âû÷èñëåíèÿ, íåðåäêî â äàëè îò î÷åíü ìíîãèõ âî-
ïðîñîâ è ïðîáëåì ðåàëüíûõ ôèíàíñîâ êîðïîðàöèé, ÷òî
ñòàâèò, íà íàø âçãëÿä, âîïðîñ î ñîîòâåòñòâèè èíòåðïðå-
òàöèé ñîâðåìåííûõ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ öåëÿì è
çàäà÷àì îáåñïå÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà íàøåé
ýêîíîìèêè. Òåìïû ðîñòà âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà
è ðàíüøå áûëè íåäîñòàòî÷íû äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ïðîðûâà. Â 2017 ã. ïî äàííûì Ðîññòàòà ìû
èìååì 101,5% ê ïðåäûäóùåìó ãîäó, è âïåðâûå ïîñëå
íåïðåðûâíîãî åæåãîäíîãî ñíèæåíèÿ èíäåêñà íà÷èíàÿ ñ
2013 ïî 2015 ãîäû è èíäåêñà çà 2016 ã. ìåíåå 100%
[19].

Öåíòð ôèíàíñîâîé ðàáîòû íà ãîñóäàðñòâåííîì, ðåãè-
îíàëüíîì è êîðïîðàòèâíîì óðîâíÿõ óïðàâëåíèÿ çàêîíî-
ìåðíî ñìåùàåòñÿ â ñòîðîíó ðàöèîíàëüíî-îãðàíè÷èòåëü-
íûõ, êîíòðîëüíûõ è äðóãèõ ìîáèëèçàöèîííûõ ìåð. Â êîì-
ïëåêñå îíè äîëæíû äàòü îùóòèìûé ýêîíîìè÷åñêèé è ôè-
íàíñîâûé ðåçóëüòàò íåîáõîäèìûé äëÿ ôèíàíñîâîãî
îáåñïå÷åíèÿ ïðîöåññîâ ìîäåðíèçàöèè ýêîíîìèêè.

Â áþäæåòíîé ñèñòåìå ýòî ðåøåíèÿ ïî ðåãóëèðîâàíèþ
äîõîäíîé áàçû, à òàêæå ðàñõîäîâ áþäæåòíîé ñèñòåìû,
ïðàêòè÷åñêîìó ïðèìåíåíèþ áþäæåòíûõ ïðàâèë, áþäæåò-
íîìó êîíòðîëþ. Èçúÿòèþ êàññîâûõ îñòàòêîâ íåèñïîëüçî-
âàííûõ áþäæåòíûõ àññèãíîâàíèé, èçìåíåíèþ â ðåæèìå
èñïîëüçîâàíèÿ áþäæåòíûõ êðåäèòîâ, îòçûâ àññèãíîâà-
íèé, íå ïîñòàâëåííûõ íà áþäæåòíûé ó÷åò è êîíòðîëü, áå-
ðåæíîå îòíîøåíèå ê ðåçåðâàì è ïðîâåäåíèå ïîëèòèêè èõ
âîñïîëíåíèÿ è íàðàùèâàíèÿ.

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ïðîèñõîäèò çàêîíîìåðíàÿ
àäàïòàöèÿ ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ê
íîâûì óñëîâèÿì ÷åðåç ñíèæåíèå òåêóùèõ çàòðàò, îáåñ-
ïå÷åíèå ðîñòà, èëè ïî êðàéíåé ìåðå, óäåðæàíèÿ ïðîäàæ è
ïðèáûëè, âñåìåðíîå ïîääåðæàíèå óäîâëåòâîðèòåëüíîãî
ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ è óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè. Ïî äàí-
íûì Ðîññòàòà â ÿíâàðå 2018 ã. ñàëüäèðîâàííûé ôèíàí-
ñîâûé ðåçóëüòàò ïî ñîïîñòàâèìîìó êðóãó îðãàíèçàöèé â
äåéñòâóþùèõ öåíàõ ñîñòàâèë 1052,9 ìëðä.ðóá. è óâåëè-
÷èëñÿ ïðîòèâ òîãî æå ïåðèîäà 2017 ã. íà 204 ìëðä.ðóá.,

èëè íà 24%. Ïðè ýòîì 30,1 òûñ. îðãàíèçàöèé ïîëó÷èëè
ïðèáûëü â ðàçìåðå 1435,0 ìëðä.ðóá. è 16,3 òûñ. îðãàíè-
çàöèé èìåëè óáûòîê íà ñóììó 382,1 ìëðä.ðóá. [18].

Ìàñøòàáû ñäåëàííîãî ñîçäàòåëÿìè êîðïîðàòèâíûõ
ôèíàíñîâ ïîòðÿñàþò. Íàçâàòü êîðïîðàòèâíûìè ôèíàí-
ñàìè òî, ÷òî, ñîáñòâåííî, ïî îïðåäåëåíèþ â ïîäàâëÿþùåé
ñâîåé äîëå ôèíàíñàìè íå ÿâëÿåòñÿ, îòáðîñèâ òåîðèþ
âîñïðîèçâîäñòâà, ñòîèìîñòè, òåîðèþ ýêîíîìè÷åñêèõ è
ôèíàíñîâûõ êàòåãîðèé, ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé, è âíîâü
ïðèéòè ê ñòîèìîñòè, ïîíèìàåìîé è òðàêòóåìîé ïî-ñâîå-
ìó, ïî ñóòè, êàê öåíà âñåãî è âñÿ. Òàêàÿ ìåòàìîðôîçà, ïî
íàøåìó ìíåíèþ, äîëæíà áû ïî îïðåäåëåíèþ, ïî êðàéíåé
ìåðå, óäèâëÿòü ñåðüåçíûõ ýêîíîìèñòîâ è ïîðîäèòü ñîöè-
àëüíûé çàêàç íà îïðîêèäûâàíèå êîíöåïòóàëüíîé "îïðå-
äåëåííîñòè" â óñëîâèÿõ ñóùåñòâåííîé íåîïðåäåëåííîñòè
ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê, íàöèîíàëüíûõ è ìè-
ðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Îò àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ïî
áàëàíñó ÷åðåç ñòàòèñòè÷åñêóþ è ìàòåìàòè÷åñêóþ èíòåð-
ïðåòàöèþ åãî ïîêàçàòåëåé è èíñòðóìåíòîâ ðûíêîâ ê ñî-
ìíèòåëüíûì ïðîãíîçíûì çíà÷åíèÿì ïîêàçàòåëåé áàëàí-
ñà, âûâîäàì ïî ñîñòîÿíèþ è ïåðñïåêòèâàì ôèíàíñîâ
êîìïàíèé, ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè - òàêîâà ìåòîäîëîãèÿ
êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ.

Òåîðèþ ñòîèìîñòè À. Ñìèòà, Ä. Ðèêàðäî, ðàçâèòóþ
âïîñëåäñòâèè Ê. Ìàðêñîì, â òðóäàõ îòå÷åñòâåííûõ ó÷å-
íûõ ñîâðåìåííûå êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû ýâîëþöèîíè-
ðîâàëè â òåîðèþ ñòîèìîñòè êîìïàíèé, îòáðîñèâ äàæå
ïðèáûëü êàê öåëü âåäåíèÿ áèçíåñà. Ïî ñóòè, ñòîèìîñòü
êàê âîñïðîèçâîäñòâåííàÿ êàòåãîðèÿ ïîäìåíåíà ñòîèìî-
ñòüþ êîìïàíèè. Ðîñò ñòîèìîñòè îòäåëüíûõ êîìïàíèé íå
óâåëè÷èâàåò ôèíàíñîâûå ðåñóðñû ãîñóäàðñòâà, îò óâåëè-
÷åíèÿ ñòîèìîñòè ñòðàíà íå ñòàíîâèòñÿ áîãà÷å. Ìû ïîêà-
çàëè â íàøåé ðàáîòå [11] ñîîòíîøåíèå ñòîèìîñòè è ôè-
íàíñîâ, ñòîèìîñòè è ïðèáûëè. Ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî ïðî-
âîçãëàøåíèå öåëüþ ñòîèìîñòíî-îðèåíòèðîâàííîãî ïîä-
õîäà, êàê èíîãî ïðîòèâ ïðèáûëè, íå óñòðàíÿåò òàâòîëîãèè
ïðèðîäû âåùåé, ïî ñóòè, íå ñîäåðæèò íîâèçíû, ïîñêîëüêó
â îñíîâå ðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèè, â îáùåì è öåëîì,
ëåæèò ðîñò ïðèáûëè.

Âìåñòå ñ ýòèì, áåç ïðèáûëè â ïîêàçàòåëÿõ è èçìåðè-
òåëÿõ, ìîäåëÿõ ñîçäàòåëè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ
îáîéòèñü, êàê âûÿñíÿåòñÿ, íå ìîãóò. Ïîòîìó ÷òî ïðèáûëü,
êàê è ñåáåñòîèìîñòü (èçäåðæêè îáðàùåíèÿ) ïðåäñòàâëÿ-
þò ñîáîé ïðàêòè÷åñêèå ôîðìû ïðîÿâëåíèÿ ôóíäàìåí-
òàëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ êàòåãîðèé. Îäíàêî
ïðèáûëü â ïîêàçàòåëÿõ è èçìåðèòåëÿõ, èñïîëüçóåìûõ â
êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ, îêàçàëàñü ðàñ÷åòíî äèôôå-
ðåíöèðîâàííîé è òðàíñôîðìèðîâàííîé íà áàçå îòå÷åñò-
âåííîé ôèíàíñîâîé íàóêè î âèäàõ ïðèáûëè. Â ýòîì îòíî-
øåíèè ñâîå çàáûëè, à àááðåâèàòóðû âèäîâ ïðèáûëåé îò
çàðóáåæíûõ ó÷èòåëåé âûó÷èëè. Òàêàÿ æå ó÷àñòü ïîñòèãëà
ðåíòàáåëüíîñòü, íàçâàííàÿ ñîçäàòåëÿìè êîðïîðàòèâíûõ
ôèíàíñîâ âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ äîõîäíîñòüþ. Ýòî íåñìîòðÿ
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íà òî, ÷òî ðåíòàáåëüíîñòü åñòü ÷àùå âñåãî ïðîöåíò.
Êëàññè÷åñêàÿ æå äîõîäíîñòü âëîæåíèÿ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ â ïðîèçâîäèìûõ ñäåëêàõ êóïëè ïðîäàæè íà òîì
æå ôîíäîâîì ðûíêå, êîòîðóþ èñïîëüçóåò âåñü ìèð, âêëþ-
÷àÿ íàøó ñòðàíó, åñòü ïðîöåíò ãîäîâûõ, è èñ÷èñëÿåòñÿ
îíà ïî èíîé ôîðìóëå.

Ïî íàøèì îöåíêàì îáùåå êîëè÷åñòâî ðàçíîâèäíîñ-
òåé ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè â ñîâðåìåííîé ôèíàí-
ñîâîé íàóêå ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 20 è ïîäàâëÿþùåå
áîëüøèíñòâî èç íèõ èñ÷èñëÿþòñÿ â çàðóáåæíîé ìåòîäî-
ëîãèè "äî è ïîñëå", "çà âû÷åòîì èëè áåç", è ê òåì èëè èíûì
ïîêàçàòåëÿì àêòèâîâ, ñåáåñòîèìîñòè è êàïèòàëà. Óòåðÿ-
íî ñàìî ïîíÿòèå ðåíòàáåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâà êàê îòíî-
øåíèå âàðèàòèâíî èñ÷èñëåííîé ïðèáûëè ê ñðåäíåãîäî-
âîé ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ è
ìàòåðèàëüíûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ. Êîðïîðàòèâíûå ôè-
íàíñû, â îáùåì è öåëîì, èíäèôôåðåíòíî îòíîñÿòñÿ è ê
ñàìîìó ïîíÿòèþ ñðåäíåé âåëè÷èíû èëè, êàê ïðèìåíè-
òåëüíî ê ðàññìàòðèâàåìîìó âîïðîñó, îïðåäåëåíèþ ñðåä-
íåãîäîâîé ñòîèìîñòè. Äëÿ ñîâðåìåííîé íàóêè î êîðïîðà-
òèâíûõ ôèíàíñàõ áåçðàçëè÷íî êàê ãðàìîòíî èñ÷èñëèòü
ñðåäíåãîäîâûå ñòîèìîñòè ââîäèìûõ â äåéñòâèå è âûáû-
âàþùèõ îñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ.

Óïðîùåí÷åñòâî â ðàñ÷åòàõ, òàâòîëîãèÿ, êàëåéäîñêî-
ïè÷íîñòü ïîíÿòèé, íå àêêóðàòíîñòü â òåðìèíîëîãèè, âû-
ðàæåíèÿõ àâòîðîâ äîñòèãëà íåâåðîÿòíûõ ðàçìåðîâ. Ê
ïðèìåðó, ïîíÿòèÿ äîõîäíîñòü, íîðìà äîõîäíîñòè, íîðìà
ïðèáûëè, ñòàâêà äèñêîíòà, ïðåäåëüíàÿ äîõîäíîñòü - ýòî,
ïî ñóòè, îá îäíîì è òîì æå. Àíàëîãè÷íî, ïîñòïðîãíîçíàÿ
ñòîèìîñòü, îíà æå êîíå÷íàÿ ñòîèìîñòü, òåðìèíàëüíàÿ
ñòîèìîñòü, ñòîèìîñòü íà êîíåö ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà.

Ñìåøåíèå âîïðîñîâ ñîáñòâåííî ôèíàíñîâîãî îáåñ-
ïå÷åíèÿ è ñîáñòâåííî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïðè ïîëíîì îò-
ñóòñòâèè ðàññìîòðåíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ êàê òàêîâîãî, -
êàê ðåæèìíîãî îòïóñêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ïîêðûòèå,
õîòÿ áû è ÷àñòè÷íîãî, ïîòðåáíîñòè â îñóùåñòâëåíèè äå-
íåæíîãî ðàñõîäà [14]. Áåçðàçëè÷èå ê âíóòðèêîðïîðàòèâ-
íîìó ïåðåðàñïðåäåëåíèþ è ñîáñòâåííî ôèíàíñàì êîì-
ïàíèé. Âñå ýòè ìîìåíòû, íà íàø âçãëÿä, õàðàêòåðíû äëÿ
ñîâðåìåííûõ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ è âåäóò ê äåçîðè-
åíòàöèè ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ.

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî äåéñòâèòåëüíûå êîðïîðàòèâíûå
ôèíàíñû - ýòî íå áåñêîíå÷íûå âû÷èñëåíèÿ, äåëàþùèå
ïðàâäîïîäîáíûìè íåïðàâîìåðíûå äîïóùåíèÿ è óïðîùå-
íèÿ. Íèêòî íå ïðîòèâ äîõîäíîñòè, íî äîõîäíîñòè íà ôîí-
äîâîì ðûíêå ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ
òåõ, êòî ïðîèçâîäèò äëÿ òîãî, ÷òîáû ñîáñòâåííèêè è ýêî-
íîìèêà â öåëîì ìîãëè ðåàëüíî îáëàäàòü. Êîðïîðàòèâíûå
ôèíàíñû èíäèôôåðåíòíû ê ýòîìó, îðèåíòèðóÿ ÿêîáû ôè-
íàíñîâóþ ñîñòàâëÿþùóþ íå íà ïðîèçâîäñòâî, à íà ôîí-
äîâûé ðûíîê è ðûíîê êàïèòàëà, êîòîðûå ñàìè ïî ñåáå íè-
÷åãî íå ïðîèçâîäÿò.

Íå ãîí ïîêàçàòåëåé, íå îáñ÷åò è áåñêîíå÷íûé ðàñ÷åò
ïîêàçàòåëåé, äåéñòâèòåëüíîå ïîíèìàíèå íàïîëíåíèÿ
êîòîðûõ ÷àñòî îòñóòñòâóåò â îòäåëüíî âçÿòûõ ôèðìàõ è
êîìïàíèÿõ, à âîññòàíîâëåíèå óòåðÿííîé è ïîñòðîåíèå
íîâîé ïðîèçâîäñòâåííîé áàçû â ðÿäå îïðåäåëÿþùèõ îò-
ðàñëåé, ñîçäàíèå óñëîâèé äëÿ ðàçâèòèÿ áèçíåñà è ñòè-
ìóëèðîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ðåøåíèå âîïðîñîâ
ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ, èñòî÷íèêè ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà, äîïîëíèòåëüíûå èñòî÷íèêè ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé â óñëîâèÿõ ìàññèðî-
âàííîãî ïðèìåíåíèÿ ê ýêîíîìèêå è ôèíàíñàì íàøåé
ñòðàíû ñàíêöèé. Âàëîâàÿ ïðèáûëü ýêîíîìèêè è âàëîâûå
ñìåøàííûå äîõîäû â ñòðóêòóðå ÂÂÏ ïî èñòî÷íèêàì äî-
õîäîâ ñîñòàâèëè â 2017 ã. 41,1% è èìåþò òåíäåíöèþ ê
ñíèæåíèþ ïî äèíàìè÷åñêîìó ðÿäó ïîêàçàòåëÿ çà ïåðèîä
ñ 2011 ïî 2017 ãîäû, ÷åãî íå ñêàæåøü ïðî äèíàìèêó
äîëè îïëàòû òðóäà, âîçðîñøóþ ïî èòîãàì 2017 ã. äî
48,1% ÂÂÏ. [19].

Ìû, ïðåäñòàâèòåëè ìîñêîâñêîé ôèíàíñîâîé øêîëû
ãîâîðèì, ÷òî â îñíîâå ýêîíîìèêè, åå ôèíàíñîâîãî ñî-
ñòîÿíèÿ è îáåñïå÷åíèÿ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
ëåæèò ïðîèçâîäñòâî ìàòåðèàëüíûõ áëàã, ýôôåêòèâíîå
ïðèìåíåíèå òðóäà. Äåëî íå â ñòîèìîñòè è èíñòðóìåíòàõ,
íå â ìîäåëÿõ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ, à â âîññòàíîâëå-
íèè óòåðÿííîé è ñîçäàíèè íîâîé ïðîèçâîäñòâåííîé áàçû
â ñôåðå ìàòåðèàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà, âîññòàíîâëåíèè è
ðàçâèòèè íà îñíîâå íîâûõ òåõíîëîãèé îòðàñëåé è ïîäîò-
ðàñëåé, ïðåæäå âñåãî, ïðîìûøëåííîñòè. Íàì ãîâîðÿò
÷åðåç êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû â èõ ñîâðåìåííîé èíòåð-
ïðåòàöèè, ÷òî â îñíîâå äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé â óñëîâè-
ÿõ ðûíêà ëåæàò íå ïðè÷èíû, íå ôóíäàìåíò ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðàçâèòèÿ è ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, à ñëåäñòâèÿ è
ôîðìû èõ ïðîÿâëåíèÿ, ò.å. ñòîèìîñòü êîìïàíèè, êàïèòà-
ëèçàöèÿ, äâèæåíèå êàïèòàëà, ôèíàíñîâûå ðûíêè è ðûí-
êè êàïèòàëîâ.

Ìû ïîëàãàåì, ÷òî ýòî òðàíñôîðìèðîâàííîå ïîíèìà-
íèå ñòðàòåãè÷åñêîé îñíîâû, êîòîðîå ìîæåò ïðèâîäèòü ê
ïðàêòè÷åñêèì ðåøåíèÿì â ýêîíîìèêå è ôèíàíñàõ íå
âïîëíå ñîîòâåòñòâóþùèì çàäà÷àì è ïîòðåáíîñòÿì ðàç-
âèòèÿ íàøåé ýêîíîìèêè. Íå äâèæåíèå êàïèòàëà è ðîñò
ñòîèìîñòè êîìïàíèé îïðåäåëÿþò òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà, à ñòðàòåãè÷åñêîå æåëàíèå è óìåíèå ïðîèçâîäèòü,
ìàñøòàáû ïðîèçâîäñòâà è òîâàðíîãî íàïîëíåíèÿ âàëî-
âîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà, ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîé ñèëû
òðóäà, ñîâðåìåííûå òåõíîëîãèè, ýêîíîìèÿ òåêóùèõ çà-
òðàò êàê îñíîâà ðîñòà âíóòðèôèðìåííûõ è ãîñóäàð-
ñòâåííûõ äåíåæíûõ íàêîïëåíèé. Íå èìåÿ ñâîåãî, íå ïðî-
èçâîäÿ â ðàñøèðåííûõ ìàñøòàáàõ ñàìèì íåëüçÿ îáåñ-
ïå÷èòü è ïðèòîê èíâåñòèöèé â ñòðàíó äîñòàòî÷íûé äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ âïîñëåäñòâèè àâòîìàòè÷åñêîãî åæåãîäíî-
ãî ðîñòà ýêîíîìèêè è óêðåïëåíèÿ ôèíàíñîâ â îñîáûõ óñ-
ëîâèÿõ ñîâðåìåííîãî ðàçâèòèÿ íàøåé ýêîíîìèêè. Íå
ñìîòðÿ íà ïîçèòèâíóþ â öåëîì äèíàìèêó â ïåðèîä
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2011-2017 ãîäîâ äîëÿ èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë
â ÂÂÏ ñòðàíû âîçðàñòàåò â ïîñëåäíèå ãîäû äîñòàòî÷íî
ìåäëåííî è ñîñòàâëÿåò ñåé÷àñ 21,2%, à â âàëîâîì ðåãè-
îíàëüíîì ïðîäóêòå ïî ìíîãèì ñóáúåêòàì ñóùåñòâåííî
íèæå. Ýòà äîëÿ ñóùåñòâåííî îòñòàåò îò ðàíåå äîñòèãíó-
òûõ ïîêàçàòåëåé 2007 ã. - 25% è 2009 ã. - 23%, êîòî-
ðûå óæå òîãäà óñòóïàëè ýêîíîìèêå Êèòàÿ ïî÷òè âäâîå.
Èìååò ìåñòî îòñòàâàíèå ïðîòèâ ìíîãèõ çàïàäíîåâðî-
ïåéñêèõ ñòðàí è ÑØÀ ïî ðàññìàòðèâàåìîìó ïîêàçàòåëþ
íà äóøó íàñåëåíèÿ [19,20].

Äåíåæíûå ïîòîêè áûëè è äî âîçíèêíîâåíèÿ êîðïîðà-
òèâíûõ ôèíàíñîâ è ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà, åñòü ñå-
ãîäíÿ è áóäóò âñåãäà, ïîêà ñóùåñòâóåò äåíåæíûé îáîðîò.
Îäíàêî, ïðîáëåìà óïðàâëåíèÿ äåíåæíûì îáîðîòîì è ôè-
íàíñàìè íå ñâîäèìà ê óïðàâëåíèþ äåíåæíûìè ïîòîêàìè.
Îíà ñóùåñòâåííî øèðå. Ôèíàíñîâàÿ ýôôåêòèâíîñòü äî-
ñòèãàåòñÿ íå ïî ðåçóëüòàòàì åå îöåíêè, à íà ñòàäèÿõ ôîð-
ìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, èõ ðàñïðåäåëåíèÿ è
èñïîëüçîâàíèÿ. Òàêæå êàê è ýôôåêòèâíîñòü êîíêðåòíîé
ñäåëêè çàäàåòñÿ íà ñòàäèÿõ åå ôîðìèðîâàíèÿ è ïîñëåäó-
þùåãî åå ñîïðîâîæäåíèÿ.

Ïîòîêè ìîãóò áûòü è åñòü, à ñîáñòâåííî ôèíàíñîâîå
óïðàâëåíèå ìîæåò îòñóòñòâîâàòü. Äåíåæíûé ïîòîê êàê
îáúåêò óïðàâëåíèÿ åñòü ëèøü âàðèàíò óïðàâëåíèÿ, êîòî-
ðûé íà óäèâëåíèå áåçîãîâîðî÷íî îêàçàëñÿ íàìè ïðèíÿò
êàê äîñòèæåíèå çàðóáåæíîé ýêîíîìè÷åñêîé ìûñëè. Â
ýòîé ñâÿçè âîçíèêàåò ðèòîðè÷åñêèé âîïðîñ î òîì, à êàê
áûòü ñ îòå÷åñòâåííûì îò÷åòîì î äâèæåíèè äåíåæíûõ
ñðåäñòâ è ñðåäñòâ öåëåâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â ñîñòàâå
ãîäîâîãî îò÷åòà, êàê áûòü ñ îòå÷åñòâåííûì ãîäîâûì òåõ-
ïðîìôèíïëàíîì, êàê íàáîðîì ìíîãî÷èñëåííûõ òàáëèö â
ðàçíûõ ðàêóðñàõ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, ëåæàùèì, ïî
ñóòè, â îñíîâå áþäæåòèðîâàíèÿ. Ïîñëåäíåå åñòü ïðîäóêò
óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè êîìïàíèè, îñíîâàí-
íûé ëèøü íà òðàíñôîðìèðîâàííîé ãðóïïèðîâêå ñòàòåé,
êîòîðàÿ â ôóíäàìåíòàëüíîì ïëàíå ýêîíîìè÷åñêîãî è
ôèíàíñîâîãî ðàçâèòèÿ ðåøèòåëüíî íè÷åãî íå ìåíÿåò.

Äåíåæíûå ïîòîêè ýòî òå èëè èíûå äåíåæíûå èëè ôè-
íàíñîâûå ïîêàçàòåëè. Ýòî íå ïðîñòî ÷èñëî, êàê îáúåêò
êîððåêòèðîâêè íà äðóãîå ÷èñëî, â òîì ÷èñëå íà òîò èëè
èíîé êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ. Äåíåæíûé ïîòîê
åñòü ïðÿìîå è íåïîñðåäñòâåííîå îòðàæåíèå öåí è óñëî-
âèé, ñòðóêòóðû è îñîáåííîñòåé ôîðìèðîâàíèÿ äåíåæíîãî
ïîêàçàòåëÿ. Óïðàâëÿþò äåíåæíûì îáîðîòîì è ôèíàíñà-
ìè íà âñåõ óðîâíÿõ óïðàâëåíèÿ ôóíäàìåíòàëüíûå âåùè è
íþàíñû ôîðìèðîâàíèÿ è ïðîâåäåíèÿ äåíåæíî-ôèíàíñî-
âûõ îïåðàöèé, ê êîòîðûì íåëüçÿ îòíîñèòüñÿ èíäèôôå-
ðåíòíî. Ïðèâëå÷åíèå â êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû è ôè-
íàíñîâûé ìåíåäæìåíò ñàìîãî ïîíÿòèÿ äåíåæíûé ïîòîê
îðèåíòèðîâàíî íà îïðåäåëåíèå òåêóùåé è ïðîãíîçíîé
ñòîèìîñòè. Îäíàêî íà êàêîé òàêîé ýêîíîìè÷åñêè îáîñíî-
âàííîé îñíîâå ýòî äåëàåòñÿ â êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ,
êîãäà áîëüøèíñòâî êîìïàíèé íå âèäÿò â ñîâðåìåííûõ

óñëîâèÿõ íå òîëüêî íà äâà-òðè ãîäà âïåðåä, íî è â ãîðè-
çîíòå ãîäîâîãî ïëàíèðîâàíèÿ. Âìåñòå ñ ýòèì, êîíöåïöèÿ
äåíåæíîãî ïîòîêà ïðèìåíèìà è ê ôèíàíñîâîìó ïëàíèðî-
âàíèþ, ãäå íàèáîëåå ðåëüåôíî âèäíî, ÷òî ïëàíèðóåòñÿ è
ïðîãíîçèðóåòñÿ èìåííî ïîêàçàòåëü.

Íà íàø âçãëÿä, êîíöåïöèÿ äåíåæíîãî ïîòîêà ïîäìå-
íÿåò èñòèííóþ ïðîáëåìó îïðåäåëåíèÿ ïëàíîâûõ è ïðî-
ãíîçíûõ ïîêàçàòåëåé â òåêóùåì è äîëãîñðî÷íîì ýêîíî-
ìè÷åñêîì è ôèíàíñîâîì ïëàíèðîâàíèè äèñêîíòèðîâàíè-
åì äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Ïðîáëåìà òàêîãî îïðåäåëåíèÿ åñòü
ïðîáëåìà ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ ðàñ÷åòîâ ïîêà-
çàòåëåé, ýêîíîìè÷åñêè ãðàìîòíîé ìåòîäèêè èõ ðàñ÷åòà,
íî íå ïðîáëåìà äèñêîíòèðîâàíèÿ, êàê òàêîâîãî. Äèñêîí-
òèðîâàíèå äåíåæíîãî ïîòîêà ýòî, íà íàø âçãëÿä, ñîçäà-
íèå â ïîêàçàòåëÿõ äåíåæíîãî ïîòîêà, ïî ñóùåñòâó, íèêåì
íå ñàíêöèîíèðîâàííûõ ðåçåðâîâ â ïëàíå. Äèñêîíòèðóåì
ïîòîìó, ÷òî åñòü ðèñêè, ðèñêè åñòü âñåãäà. Îíè áûëè è â
ñîâåòñêîé ýêîíîìèêå. Îïÿòü ðèòîðè÷åñêèé âîïðîñ, - êàê
áåç ó÷åòà ðèñêîâ â ïëàíå íàøèì ïðåäïðèÿòèÿì íà êðóã
óäàâàëîñü âûïîëíÿòü è ïåðåâûïîëíÿòü ãîäîâûå è ïÿòè-
ëåòíèå ïëàíû. Îòäåëüíûå ôàêòû íåâûïîëíåíèÿ ýòèõ ïëà-
íîâ ñ ýêîíîìè÷åñêîé è ôèíàíñîâîé òî÷åê çðåíèÿ âûãëÿ-
äåëè ãîðàçäî ëó÷øå, ÷åì ïåðåâûïîëíåíèå ïëàíîâ è ïðî-
ãíîçîâ ïðè äèñêîíòèðîâàíèè è ó÷åòå ðèñêîâ. Ýòî ïðîèñ-
õîäèëî ïîòîìó, ÷òî ýòî áûëî íåäîâûïîëíåíèå â öåëîì íà-
ïðÿæåííûõ ïëàíîâ. Òàêîå ïåðåâûïîëíåíèå è íåäîâûïîë-
íåíèå ïëàíîâ, íà íàø âçãëÿä, íå ìîæåò èäòè íè â êàêîå
ñðàâíåíèå ñ íûíåøíèì ñîñòîÿíèåì äåë â ýòîé îáëàñòè.
Îöåíêà ïåðåâûïîëíåíèÿ, èëè íåäîâûïîëíåíèÿ äèñêîíòè-
ðîâàííûõ íà ðèñêè ïëàíîâ ïî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñ-
êèì ïîêàçàòåëÿì åñòü ñåãîäíÿ îöåíêà ïî ñóùåñòâó çàíè-
æåííûõ ïëàíîâ.

Óïðàâëÿåì ìû íå äåíåæíûì ïîòîêîì, à ïðîöåññàìè
ôàêòè÷åñêîãî ôîðìèðîâàíèÿ òîãî èëè èíîãî äåíåæíîãî
ïîêàçàòåëÿ ïðåäóñìîòðåííîãî â ïëàíå ïðè îáÿçàòåëüíîì
ñîïîñòàâëåíèè õîäà ïðîòåêàíèÿ ýòîãî ïðîöåññà ôîðìè-
ðîâàíèÿ ñ óòâåðæäåííûì ïëàíîâûì óðîâíåì ïîêàçàòåëÿ.
Îäíàêî ïðîáëåìà íàïðÿæåííîñòè ïëàíîâ è áàëàíñîâ â
ýêîíîìèêå âîîáùå âûïàëà èç îáñóæäåíèÿ íàó÷íîãî ñî-
îáùåñòâà è áèçíåñà. Âìåñòå ñ ýòèì, ëþáàÿ àìáèöèîííàÿ
öåëü, êàê ïîòðåáíîñòü è ñîâðåìåííàÿ çàäà÷à ðàçâèòèÿ
íàøåé ýêîíîìèêè, àêñèîìàòè÷åñêè ïðåäïîëàãàåò íàïðÿ-
æåííûé ïëàí. Íàïðÿæåííûé ïëàí íà êðóã åñòü ïðîáëåìà è
íàñóùíàÿ ïîòðåáíîñòü ðàçâèòèÿ íàøåé ýêîíîìèêè â ñî-
âðåìåííûõ óñëîâèÿõ îñîáåííî.

Îòäåëüíî ñòîÿò âîïðîñû î ïðàâèëüíîé è íàó÷íî-
îáîñíîâàííîé èíòåðïðåòàöèè ñîîòíîøåíèÿ ôèíàíñîâîé
ïîëèòèêè è ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè [17], à òàêæå î ñòðà-
òåãè÷åñêèõ ôèíàíñàõ, êîòîðûå áàçèðóþòñÿ îòíþäü íå íà
äåéñòâèòåëüíî ôèíàíñàõ [5]. Îïÿòü ñâîåîáðàçíàÿ ìîäè-
ôèêàöèÿ ôèíàíñîâ, ó êîòîðîé, íà íàø âçãëÿä, íåò ñåðü-
åçíîãî òåîðåòè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ. Äàæå ñîçäàòåëè
ïîïóëÿðíîé êíèãè "Ïðèíöèïû êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ"
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Ð. Áðåéëè è Ñ. Ìàéåðñ ïðèçíàþò [4], ÷òî â ìîäåëÿõ îïòè-
ìàëüíîé ñòðàòåãèè è äàæå òàê íàçûâàåìûõ ôèíàíñîâûõ
ìîäåëÿõ, ïîñòðîåííûõ ñ èñïîëüçîâàíèåì òàê íàçûâàå-
ìûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, íåò äåéñòâèòåëüíî ôè-
íàíñîâ, ïîñêîëüêó ýòè ìîäåëè îòðàæàþò áóõãàëòåðñêîå
âèäåíèå ìèðà. Êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû ïîäìåíÿþò, òà-
êèì îáðàçîì, äåéñòâèòåëüíóþ ïðîáëåìó ôèíàíñîâîãî
ïëàíèðîâàíèÿ, ò.å. ñîñòàâëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêè îáîñíî-
âàííîãî ôèíàíñîâîãî ïëàíà â ôèíàíñîâîé ìåòîäîëîãèè,
òàê íàçûâàåìûìè ôèíàíñîâûìè ìîäåëÿìè.

Îêàçàëàñü ïîäìåíåííîé è çàìåíåííîé èñòèííàÿ
ïðîáëåìà óêðåïëåíèÿ ôèíàíñîâ ïåðâè÷íûõ ðûíî÷íûõ
ñòðóêòóð, ò.å. ïðîáëåìà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ôèðì è
êîìïàíèé. Îíà ñâåäåíà ê ïðîáëåìå îöåíêè è îïðåäåëåíèÿ
ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè íå ïî ñîñòîÿíèþ ôèíàíñîâ, à
ïî áóõãàëòåðñêèì ïîêàçàòåëÿì îò÷åòíîñòè. Ìåæäó òåì
âàæíàÿ íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêàÿ çàäà÷à, íà íàø âçãëÿä, ñî-
ñòîèò íå â ôèêñàöèè äèíàìè÷íî ìåíÿþùåéñÿ è ñèþìî-
ìåíòíîé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, à â òîì, ÷òîáû îïðå-
äåëÿòü ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ïî ôèíàíñàì è íåïðåðûâ-
íî óêðåïëÿòü åãî. Ïî äàííûì Ðîññòàòà äîëÿ óáûòî÷íûõ
îðãàíèçàöèé ñåé÷àñ íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 35,2% è íå
èìååò ñêîëüêî-íèáóäü ñóùåñòâåííîé òåíäåíöèè ê ñíè-
æåíèþ, êàæäàÿ 3 îðãàíèçàöèÿ ó íàñ ïðîäîëæàåò îñòà-
âàòüñÿ óáûòî÷íîé. Ïðè ýòîì ïðåâûøåíèå óêàçàííîãî
ñðåäíåãî ïîêàçàòåëÿ äîëè óáûòî÷íûõ îðãàíèçàöèé â îá-
ðàáàòûâàþùåì ïðîèçâîäñòâå ñîñòàâëÿåò 0,3 ïðîöåíò-
íûõ ïóíêòà, ïî äîáû÷å ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ - 3,1 ïóíêòà,
â îáåñïå÷åíèè ýëåêòðè÷åñêîé ýíåðãèåé è ïàðîì - 4,6
ïóíêòà, â òðàíñïîðòèðîâêå è õðàíåíèè - 9,5 ïóíêòà, ïî âî-
äîñíàáæåíèþ, âîäîîòâåäåíèþ, óòèëèçàöèè îòõîäîâ è ëè-
êâèäàöèè çàãðÿçíåíèé - 11,7 ïóíêòà [18].

Ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå è åãî äèíàìèêà â öåëîì îïðå-

äåëÿåòñÿ ôèíàíñîâûì ïëàíîì è ðåçóëüòàòàìè åãî âûïîë-
íåíèÿ. Ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå âìåñòå ñ äðóãèìè åãî ïà-
ðàìåòðàìè çàäàåòñÿ øåñòûì âèäîì ëèêâèäíîñòè ïðåä-
ïðèÿòèÿ - ëèêâèäíîñòüþ ôèíàíñîâîãî ïëàíà, êîòîðàÿ íè-
êàê ñåãîäíÿ íå îöåíèâàåòñÿ â êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ è
ôèíàíñîâîì ìåíåäæìåíòå [12]. Îïðåäåëèì ëèêâèäíîå
ñæàòèå çàïëàíèðîâàííûõ èñòî÷íèêîâ ïî ñáàëàíñèðîâàí-
íîìó ôèíàíñîâîìó ïëàíó èñõîäÿ èç ïðèâåäåííûõ â òàáë.  1.

äàííûõ ïî ïðîèçâîäèòåëþ ïðîäóêöèè äëÿ ñòðîèòåëüíîé
èíäóñòðèè.

Ïðè ýòîì èñïîëüçóåì ïðåäëîæåííûå íàìè áàçîâûå
ïîêàçàòåëè ëèêâèäíîãî ñæàòèÿ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñîâîãî
ïëàíà (Ëñ), ðàññ÷èòàííûå ïî ôîðìóëàì: 

ãäå:
Лс - ëèêâèäíîå ñæàòèå èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ

ðàñõîäîâ ïî ôèíàíñîâîìó ïëàíó  (%);
Тп - òåìï ïðèðîñòà ïðèáûëè, àìîðòèçàöèè, äðóãèõ èñ-

òî÷íèêîâ â ìåòîäîëîãèè  ôèíàíñîâîãî ïëàíà (%);
Тпа - òåìï ïðèðîñòà ñóììû ïðèáûëè è àìîðòèçàöèè â

ìåòîäîëîãèè ôèíàíñîâîãî  ïëàíà (%);
Тр - òåìï ïðèðîñòà ñáàëàíñèðîâàííûõ äîõîäîâ è ðàñ-

õîäîâ â ìåòîäîëîãèè ôèíàíñîâîãî ïëàíà (%).

Ëèêâèäíîå ñæàòèå èñòî÷íèêîâ ôèíàíñîâîãî ïëàíà ïî
ïðèáûëè, àìîðòèçàöèè è äðóãèì èñòî÷íèêàì, îïðåäåëåí-
íîå ïî îòíîøåíèþ ê ïîçèöèÿì 5,6,7 òàáëèöû 1 ñîñòàâèò
çíà÷åíèÿ, ïðèâåäåííûå â òàáë.  2. Ïðè ýòîì ñðåäíåâçâå-
øåííîå ëèêâèäíîå ñæàòèå èñòî÷íèêîâ â ïëàíå ðàññ÷èòà-
íî èñõîäÿ èç ñóììû ïðîèçâåäåíèé ïîëó÷åííûõ ïîêàçàòå-
ëåé ëèêâèäíîãî ñæàòèÿ ïî êàæäîìó èñòî÷íèêó íà åãî äî-
ëþ â ïëàíå.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 5  ìàé 2018 ã.84

Òàáëèöà  1.

Показатели финансового плана по прибыли, амортизации,
доходам и расходам (тыс.руб.).

Ïîêàçàòåëè Îò÷åò 2017 Ïëàí 2018 Òåìï
ïðèðîñòà %

1. Прибыль 9120,2 10078,2 10,504

2. Амортизационные отчисления 22435,7 23774,3 5,966

3. Сумма прибыли и амортизации 31555,9 33852,5 7,278

4. Другие источники 6322,4 6003,5 -5,043

5. Доходы и расходы всего (1) 37878,3 39856,0 5,221

6. Доходы и расходы без инвестиций (2) 31178,0 32874,2 5,440

7. Инвестиции прямые и портфельные (3) 6700,3 6981,8 4,201

⋅ ⋅П ПaТ Т
Лс =   100 �100 ,     Лс =   100 �100  ;

Тp Тp
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Ïðè îïðåäåëåíèè ëèêâèäíîãî ñæàòèÿ 2 è ñðåäíåâçâå-
øåííîãî ëèêâèäíîãî ñæàòèÿ ïðèíÿòû ñóììû, äèíàìèêà
äîõîäîâ è ðàñõîäîâ, óäåëüíûå âåñà èñòî÷íèêîâ, ðàññ÷è-
òàííûå çà ìèíóñîì íàïðàâëåíèÿ ÷àñòè ïðèáûëè, àìîðòè-
çàöèè è äðóãèõ èñòî÷íèêîâ íà ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòè-
öèé. Ëèêâèäíîå ñæàòèå 3 ðàññ÷èòàíî èñõîäÿ èç ïîêàçà-
òåëåé ôèíàíñîâîãî ïëàíà è ïëàíà ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâå-
ñòèöèé.

Ïðèâåäåì ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ëèêâèäíîñòè ïëàíî-
âîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ è
ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ. (òàáë.  3).

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïîêàçûâàþò, ÷òî
ïðîòèâ îò÷åòíûõ ïîêàçàòåëåé ïðåäûäóùåãî ãîäà â ïëàíå
íà 2018 ãîä íàáëþäàëñÿ îáùèé ðîñò ëèêâèäíîñòè ôè-
íàíñîâîãî ïëàíà è ïëàíîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòè-
öèé ãëàâíûì îáðàçîì çà ñ÷åò ïðèáûëè è àìîðòèçàöèè.
Ýòî ïðîèñõîäèëî íà ôîíå íåêîòîðîãî ñíèæåíèÿ çàïëàíè-

ðîâàííûõ îáúåìîâ ïîëó÷åíèÿ äðóãèõ èñòî÷íèêîâ äîõîäîâ,
â òîì ÷èñëå îáúåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé çà ñ÷åò
áþäæåòíûõ ñðåäñòâ. Ïðè ýòîì ñðåäíåâçâåøåííîå ëèê-
âèäíîå ñæàòèå èñòî÷íèêîâ ïî îòíîøåíèþ êî âñåì ðàñõî-
äàì, ê ðàñõîäàì áåç èíâåñòèöèé çíà÷èòåëüíî âûðîñëî, à
íàèáîëåå ñóùåñòâåííî - ïî èíâåñòèöèÿì.

Ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå êîìïàíèé çàâèñèò íå òîëüêî
îò èçìåíåíèé ïî âèäàì ëèêâèäíîñòè è äèíàìèêè ïîêàçà-
òåëåé ëèêâèäíîñòè. Âàæíûì àñïåêòîì ôèíàíñîâîãî ñî-
ñòîÿíèÿ ñòðàíû è êîìïàíèé, âñêðûâàþùèì ïðîáëåìó èí-
äèôôåðåíòíîñòè íàóêè î êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ, íà
íàø âçãëÿä, âûñòóïàþò âîïðîñû - ÷åìó è êîìó ïîìîãàþò
ñîâðåìåííûå êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû, êàêîâà èõ íà-
ïðàâëåííîñòü. Çäåñü ïðèõîäèòñÿ êîíñòàòèðîâàòü îòñóò-
ñòâèå ðåçåðâíîé îñíîâû óêðåïëåíèÿ ôèíàíñîâ êîìïàíèé,
ðàñïðåäåëåíèÿ, ðîëü êîòîðîãî íåïðåõîäÿùà è âîçðàñòàåò
ïî ìåðå âîçíèêíîâåíèÿ ôèíàíñîâûõ òðóäíîñòåé â ýêîíî-
ìèêå íà ìàêðî- è ìèêðîóðîâíå. Êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 5  ìàé 2018 ã. 85

Òàáëèöà  2.

Ликвидное сжатие источников финансового плана
по прибыли, амортизации и другим доходам (%).

Ïîêàçàòåëè Ëèêâèäíîå
ñæàòèå - 1

Ëèêâèäíîå
ñæàòèå - 2

Ëèêâèäíîå
ñæàòèå - 3

1. Прибыль 101,2 102,1 135,8

2. Амортизационные отчисления 14,3 8,2 70,0

3. Сумма прибыли и амортизации 39,4 26,3 119,1

4. Другие источники -196,6 -133,2 -234,0

5. Средневзвешенное ликвидное сжатие 63,711 43,262 184,2

Òàáëèöà  3.

Ликвидность планового финансирования инвестиций
за счет собственных и привлеченных средств (тыс.руб)

* Средневзвешенное ликвидное сжатие по источникам финансирования.

Ïîêàçàòåëè Îò÷åò 2017 Ïëàí 2018 Òåìï
ïðèðîñòà %

Ëèêâèäíîå
ñæàòèå %

Прибыль на инвестиции 4115,3 4523,0 9,907 135,8

Амортизационные отчисления 1400,0 1500,0 7,143 70,0

Сумма прибыли и амортизации 5515,3 6023,0 9,205 119,1

Прочие собственные источники 65,0 78,8 20,000 376,0

Бюджетные целевые поступления 1120,0 880,0 -21,429 -610,0

Инвестиции прямые и портфельные (3) 6700,3 6981,8 4,201 184,2*
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íå èìåþò äåéñòâèòåëüíî ôèíàíñîâîãî ïëàíèðîâàíèÿ,
âêëþ÷àÿ ãîäîâîé è äîëãîñðî÷íûé ïåðèîäû, íå îðèåíòèðî-
âàíû íà ïðîèçâîäñòâî êàê òàêîâîå, èíäèôôåðåíòíû ê îò-
ðàñëåâîìó àñïåêòó ýêîíîìè÷åñêîãî è ôèíàíñîâîãî ðàç-
âèòèÿ. Â öåëîì äëÿ ôèíàíñîâîãî ïëàíèðîâàíèÿ â ðàìêàõ
êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ õàðàêòåðíî îòñóòñòâèå íåêîòî-
ðûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ êîìïàíèé.

Îïåðàòèâíîé ôèíàíñîâîé ðàáîòû êàê íàïðàâëåíèÿ
óïðàâëåí÷åñêîé ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé íåò,
ïëàòåæíûé êàëåíäàðü êàê îïåðàòèâíûé ïëàí äåíåæíîãî
îáîðîòà ïîäìåíåí áþäæåòîì äâèæåíèÿ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ, êîòîðûé íå áåçóïðå÷åí ïî ìåòîäèêå ñîñòàâëå-
íèÿ [1]. Êàññîâîãî ïëàíà, êàê ïëàíà äâèæåíèÿ íàëè÷íî-
äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êàê òàêîâîãî íåò.

Íå áåçóïðå÷íû ñàìî ïîíèìàíèå è ïðåäëàãàåìûå
ðàñ÷åòû ðÿäà ïîêàçàòåëåé, ïðåòåíäóþùèå íà ôèíàíñî-
âûå, èñõîäÿ èç äàííûõ áàëàíñà. Íàïðèìåð, íàëè÷èå ñîá-
ñòâåííûõ è ïðèðàâíåííûõ ê íèì îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, èõ
èçëèøåê èëè íåäîñòàòîê ïî äàííûì áàëàíñà êîððåêòíî
îïðåäåëèòü íåëüçÿ. Íî, åñëè î÷åíü õî÷åòñÿ, òî îêàçûâà-
åòñÿ, ÷òî ìîæíî. Òåêóùàÿ ôèíàíñîâàÿ ïîòðåáíîñòü íå
ìîæåò áûòü óñòàíîâëåíà ïî äàííûì áàëàíñà. Ýòî íå
ñàëüäîâûå èòîãè åãî ïîçèöèé, ñêîððåêòèðîâàííûå íà òå-
êóùèå îáÿçàòåëüñòâà. Òåêóùèå ôèíàíñîâûå ïîòðåáíîñ-
òè ïîäëåæàò óñòàíîâëåíèþ ïî ñóììå è íàïðàâëåíèÿì
ðàñõîäà, ïëàíèðîâàíèþ, ðåãóëèðîâàíèþ è êîíòðîëþ ñî
ñòîðîíû ôèíàíñîâûõ ñëóæá êîìïàíèé â õîäå ïëàíîâîãî
îïðåäåëåíèÿ è èñïîëíåíèÿ îïåðàòèâíûõ ïëàíîâ äåíåæ-
íîãî îáîðîòà.

Îêàçûâàåòñÿ, ìîæíî èç ïîòðåáíîñòè â ìàòåðèàëüíî-
ïðîèçâîäñòâåííûõ çàïàñàõ âû÷èòàòü êðåäèòîðñêóþ çà-
äîëæåííîñòü, òåì ñàìûì óìåíüøàÿ ýòó ïîòðåáíîñòü â
çàïàñàõ. Íàçûâàòü, ïîëó÷åííûé ïî ñîìíèòåëüíîé ôîð-
ìóëå ðåçóëüòàò ïîòðåáíîñòüþ â ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâàõ
äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ çàïàñîâ. Ïðè ýòîì äåìîíñòðèðóåòñÿ
ïîëíîå áåçðàçëè÷èå ê òîìó, ÷òî ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ,
ñòðîãî ãîâîðÿ, íå ñóùåñòâóåò, à ïîòðåáíîñòü â çàïàñå -
ýòî ïîòðåáíîñòü â ìèíèìàëüíîì çàïàñå, ÷òî çàïàñ äîë-
æåí áûòü, è ìû íå âïðàâå óìåíüøàòü ýòó ïîòðåáíîñòü íà
èìåþùèéñÿ òîò èëè èíîé èñòî÷íèê åå ïîêðûòèÿ. Èíäèô-
ôåðåíòíîå îòíîøåíèå äåìîíñòðèðóåòñÿ è ê ñîñòàâó íîð-
ìû çàïàñîâ â äíÿõ, êîòîðîå àáñîëþòíî íå òîæäåñòâåííî
òåêóùåìó ñêëàäñêîìó çàïàñó [15].

Ïàðàäîêñ ñîâðåìåííûõ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ
ñîñòîèò â òîì, ÷òî ôèíàíñîâûå, â ñìûñëå ñòîèìîñòíûõ,
äåíåæíûõ ïîêàçàòåëåé åñòü, à ôèíàíñîâ êàê òàêîâûõ
íåò. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå, ÷òî èñòî÷íèêè ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ âî ìíîãîì ïðîèçâîäíû îò îáùåýêîíîìè÷åñêèõ
ïîêàçàòåëåé ìû íå âèäèì â êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ è
ïóòåé ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, ôîíäîîòäà÷è,
äðóãèõ âàæíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé â èõ âçàèìî-
ñâÿçè ñ ôèíàíñîâûìè. Íàïðèìåð, ïóòåé ñíèæåíèÿ ñåáå-

ñòîèìîñòè, ðîñòà ïðèáûëè è ðåíòàáåëüíîñòè íåò, âìåíÿ-
åìûõ òðàêòîâîê ðÿäà îïðåäåëÿþùèõ ïîíÿòèé â îáëàñòè
èíâåñòèöèé [16], ôèíàíñîâîãî ïëàíèðîâàíèÿ, îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ êîìïàíèé íåò è ò.ï. Ðàçãîâîð îá ýôôåêòèâíîñòè
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ èäåò áåç ñîáñòâåííî ïîíÿòèé
ñìåòíîé ñòîèìîñòè, ñîñòàâà ñìåòû, ïîðÿäêà åå ñîñòàâ-
ëåíèÿ è êîíòðîëÿ, òðåõ âèäîâ ñåáåñòîèìîñòè: ñìåòíîé
ñåáåñòîèìîñòè, ïëàíîâîé è ôàêòè÷åñêîé, áåç îñíîâ ïðî-
åêòíî-ñìåòíîãî äåëà. Íåò äàæå óïîìèíàíèé î áàçîâûõ
âåùàõ â îáëàñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ è êðåäèòîâàíèÿ êàïè-
òàëüíûõ âëîæåíèé íàïðèìåð, î òîé æå âîñïðîèçâîä-
ñòâåííîé ñòðóêòóðå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, ñòðóêòóðå
çàòðàò â ñòðîèòåëüñòâå è òåõíîëîãè÷åñêîé ñòðóêòóðå êà-
ïèòàëüíûõ âëîæåíèé, êîòîðûå èçíà÷àëüíî âûñòóïàþò â
êà÷åñòâå âàæíûõ ôàêòîðîâ ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ.

Íåò â ñîâðåìåííûõ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ è î÷åíü
âàæíîãî àñïåêòà äëÿ íàøåé ýêîíîìèêè è áèçíåñà, ñâÿ-
çàííîãî, ñîáñòâåííî, ñ íàëè÷íî-äåíåæíûì îáîðîòîì,
êîòîðûé ðåãóëèðóåòñÿ â íàøåé ñòðàíå è èãðàåò âàæíóþ
ðîëü â ñèñòåìå îò÷åòíîñòè è îðãàíèçàöèè äåíåæíîãî
îáîðîòà íàøèõ êîìïàíèé. Íàëè÷íî-äåíåæíûé îáîðîò
ïîòîíóë â cash flow è ïîäëåæèò äèñêîíòèðîâàíèþ òàêæå
êàê è áåçíàëè÷íûå äåíåæíûå ïîòîêè áåç âñÿêîãî íà òî
ñïåöèàëüíîãî îáîñíîâàíèÿ. Âìåñòå ñ òåì ñîâåðøåííî
î÷åâèäíî, ÷òî ðèñêè ïî îïëàòå íàëè÷íûìè äåíüãàìè íå
èäåíòè÷íû ðèñêàì íåïëàòåæà â áåçíàëè÷íîì ïîðÿäêå.
Ñâÿçü îïåðàöèè òîâàð - íàëè÷íûå äåíüãè æåñò÷å è íåîò-
âðàòèìåå, ÷åì ïðè áåçíàëè÷íîì ïëàòåæå. Âñå ýòî - íå
ñìîòðÿ íà òî, ÷òî äâèæåíèå íàëè÷íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ
è ëèìèòèðîâàíèå â ýòîé îáëàñòè îñóùåñòâëÿåòñÿ ó íàñ
ðàçäåëüíî ïî íàëè÷íîìó îáîðîòó è ïî áåçíàëè÷íîìó äå-
íåæíîìó îáîðîòó. Ïîëó÷åíèå âûðó÷êè ôèðìàìè è êîì-
ïàíèÿìè, â òîì ÷èñëå â íàëè÷íûõ äåíüãàõ, îòîæäåñòâëÿ-
åòñÿ ñ èíêàññàöèåé âûðó÷êè, õîòÿ èíêàññàöèÿ âûðó÷êè
åñòü áàíêîâñêîå ïîíÿòèå, ñâÿçàííîå ñî ñâåðõëèìèòíûì
èçúÿòèåì íàëè÷íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñ ïîñëåäóþùèì,
êàê ïðàâèëî, äåíü â äåíü çà÷èñëåíèåì ýòèõ ñóìì íà ðàñ-
÷åòíûå ñ÷åòà.

Â ïåðñïåêòèâå, íà íàø âçãëÿä, áóäåò íàçðåâàòü âî-
ïðîñ ïî áàçîâîé âàëþòíîé îñíîâå êîðïîðàòèâíûõ ôè-
íàíñîâ äëÿ âíóòðèíàöèîíàëüíûõ îïåðàöèé. Ðèòîðè÷åñ-
êèå âîïðîñû çäåñü, íà êîòîðûå â ïðèíöèïå åñòü îòâåòû
ñîñòîÿò â ñëåäóþùåì. Ýòî ÷üÿ, êåì êîíòðîëèðóåìàÿ, îá-
ñëóæèâàåìàÿ, äëÿ ÷åãî ïðåäëîæåííàÿ è âíåäðÿåìàÿ âà-
ëþòà, êàêèå ïîñëåäñòâèÿ ïðèìåíåíèÿ òàèò â ñåáå áèòêî-
èí è äðóãèå êðèïòîâàëþòû äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè
è ñîñòîÿíèÿ ôèíàíñîâ. Óìåñòíî â ýòîé ñâÿçè âñïîìíèòü,
÷òî â ñâîå âðåìÿ ìû óñïåøíî äîáèëèñü ëèêâèäàöèè êà-
ëåéäîñêîïè÷íîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ âíóòðè ñòðàíû,
âîçíèêøåé â õîäå ãðàæäàíñêîé âîéíû, ïî ðåçóëüòàòàì
ïðîâåäåíèÿ äåíåæíîé ðåôîðìû íà÷àëà 20-õ ãîäîâ è
ââåäåíèÿ ÷åðâîíöà â êà÷åñòâå ñòàáèëüíîé âíóòðåííåé
âàëþòû.
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Êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû ïðîñòî èãíîðèðóþò ïðîáëå-
ìó ðàñïðåäåëåíèÿ, êîòîðàÿ âî ìíîãîì îïðåäåëÿåò ýô-
ôåêòèâíîñòü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ áèçíåñîì. Îíè
èíäèôôåðåíòíû ê âîïðîñàì ôîðìèðîâàíèÿ äåíåæíûõ
ôîíäîâ è ðåçåðâîâ â õîäå âåäåíèÿ áèçíåñà, à çíà÷èò è ê
ðàñïðåäåëåíèþ òîé æå ïðèáûëè. Ïðîáëåìó æå, íàïðèìåð
ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ ñîöèàëüíûõ ðàñõîäîâ â ãîñó-
äàðñòâå è â êîðïîðàöèÿõ íåâîçìîæíî ýôôåêòèâíî ðå-
øàòü áåç ó÷åòà ïóòåé òàêîãî ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ,
ðàññìàòðèâàåìûõ ÷åðåç ïðèçìó ñâîäíîãî áàëàíñà ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ ãîñóäàðñòâà, äîõîäîâ áþäæåòíîé ñè-
ñòåìû è ïðîïîðöèé ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè íà êîðïîðà-
òèâíîì óðîâíå [10,13].

Âòîðîñòåïåííóþ ðîëü â ïîñòðîåíèÿõ êîðïîðàòèâíûõ
ôèíàíñîâ èãðàåò àìîðòèçàöèÿ. Â òðóäàõ çàðóáåæíûõ
ó÷åíûõ îíà íåðåäêî íå âêëþ÷àåòñÿ äàæå â ñîáñòâåííûé
êàïèòàë êîìïàíèé. Â ðåçóëüòàòå ðîëü ýòîãî âîñïðîèç-
âîäñòâåííîãî èñòî÷íèêà îêàçûâàåòñÿ ïðèíèæåííîé è
çàìàë÷èâàåìîé. Ê òîìó æå îòñóòñòâóåò êàê íå íóæíûé è
ñîáñòâåííî ìåõàíèçì àìîðòèçàöèè, êîòîðûé èãðàåò â
ïîñòðîåíèÿõ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ âòîðîñòåïåííóþ,
âòîðè÷íóþ ðîëü. Ýòî íàõîäèò ïðîÿâëåíèå è â áóõãàëòåð-
ñêîì áàëàíñå, ãäå ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ ñàëüäè-
ðóåòñÿ íà íà÷èñëåííûå àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ.
Çà÷àñòóþ ïîíèìàíèå êàïèòàëà ñâîäèòñÿ ê àêöèÿì, îáÿ-
çàòåëüñòâàì è íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè, ò.å. áåç
âêëþ÷åíèÿ â ñîñòàâ êàïèòàëà ñîáñòâåííî àìîðòèçàöèè.

Íà íàø âçãëÿä, ñëåäóåò ðàçëè÷àòü ñîçäàííûé êàïèòàë
è êàïèòàë, îñòàþùèéñÿ â ðàñïîðÿæåíèè êîìïàíèè. Ñî-
çäàííûé êàïèòàë áîëüøå îòðàæåííîãî íà áàëàíñå êàïè-
òàëà íà âåëè÷èíó íà÷èñëÿåìîé àìîðòèçàöèè è òîé ÷àñòè
ïîëó÷àåìîé êîìïàíèåé âàëîâîé ïðèáûëè, êîòîðàÿ
óìåíüøàåò åå äî ðàçìåðà íåðàñïðåäåëåííîé. Ïðè ýòîì
âàæíî èìåòü â âèäó, ÷òî ïîêàçàòåëü íåðàñïðåäåëåííîé
ïðèáûëè åñòü ðåçóëüòàò óìåíüøåíèÿ ðåàëüíî ïîëó÷åí-
íîé êîìïàíèåé èòîãîâîé ïðèáûëè íå òîëüêî íà âåëè÷èíû
óïëà÷åííûõ íàëîãîâ, íî è íà ðÿä äðóãèõ âîçìîæíûõ ïîçè-
öèé, íàïðèìåð óáûòêîâ ïðîøëûõ ëåò.

Ñàìî ïîêðûòèå óáûòêîâ ïðîøëûõ ëåò â òàêîì ïîðÿä-
êå âûãëÿäèò ìåõàíè÷åñêèì, îòðàæàåò è íå íàöåëèâàåò
êîìïàíèþ íà ïðîâåäåíèå ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé
ðàáîòû, ñâÿçàííîé ñ ðàçðàáîòêîé è ïðàêòè÷åñêîé ðåàëè-
çàöèåé óïðàâëåí÷åñêèìè ïîäðàçäåëåíèÿìè êîìïàíèè
òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ ìåðîïðèÿòèé ïî ïîëó÷åíèþ äî-
ïîëíèòåëüíîé ïðèáûëè â öåëÿõ êîìïåíñàöèè äîïóùåí-
íûõ óáûòêîâ.

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî íå òàêèì óæ îäíîçíà÷íûì è îï-
ðåäåëåííûì ÿâëÿåòñÿ ïîñòàíîâêà â êîðïîðàòèâíûõ ôè-
íàíñàõ âîïðîñîâ ñâÿçàííûõ ñ ó÷åòîì ðèñêîâ. Ìíîãèå
ýêîíîìèñòû ñòîÿò íà ïîçèöèè, ñîãëàñíî êîòîðîé ðèñê ýòî
êàòåãîðèÿ [6,7]. Îäíàêî î÷åâèäíî, ÷òî âåðîÿòíîñòü íå-
óäà÷è, íåïðåäâèäåííûõ ïîòåðü íå ìîæåò âûñòóïàòü â êà-

÷åñòâå ýêîíîìè÷åñêîé êàòåãîðèè. Ðèñê - ýòî íàäñòðîå÷-
íîå ïîíÿòèå ïî îòíîøåíèþ ê äåéñòâóþùèì ôóíäàìåí-
òàëüíûì ýêîíîìè÷åñêèì è ôèíàíñîâûì êàòåãîðèÿì. Îä-
íàêî íåáëàãîïðèÿòíûå îáñòîÿòåëüñòâà è âåðîÿòíîñòü
íåáëàãîïðèÿòíîãî èñõîäà, ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå
ïîòåðü, íå îïðåäåëÿåò ïðèðîäó è ñóùíîñòü ýêîíîìè÷åñ-
êèõ è ôèíàíñîâûõ êàòåãîðèé, à òàêæå ïðàêòè÷åñêèõ
ôîðì èõ ïðîÿâëåíèÿ â ýêîíîìèêå. 

Ðèñê - ýòî ðåçóëüòàò îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêèõ è
ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé â ðàìêàõ äåéñòâóþùåé ñèñòåìû
óïðàâëåíèÿ â ýêîíîìèêå. Ðèñê ñâÿçàí ñ ôàêòîðàìè èç-
ìåí÷èâîñòè êîíúþíêòóðû ðûíêà, îòíîøåíèé è ìîòèâà-
öèé ñîáñòâåííèêà, çàêàç÷èêà è èíâåñòîðà. Ðèñê - ýòî
òåíü ïðàêòè÷åñêîé ðåàëèçàöèè ýêîíîìè÷åñêèõ è ôèíàí-
ñîâûõ îòíîøåíèé. Ïðè÷åì, ýòà òåíü ìîæåò ïðîÿâèòüñÿ, à
ìîæåò è íå ïðîÿâèòüñÿ â õîäå èõ ïðàêòè÷åñêîé ðåàëèçà-
öèè.

Ðå÷ü èäåò î íå ôîðìàëüíîé ïðàâîìåðíîñòè ó÷åòà ðè-
ñêîâ âîîáùå è îáîñíîâàííîñòè êîëè÷åñòâåííîé èõ èí-
òåðïðåòàöèè, íàïðèìåð ïðè ôèíàíñîâîì ïëàíèðîâàíèè.
Åñëè ðèñê îòðàæàåò íåîïðåäåëåííîñòü, òî âîçíèêàåò âî-
ïðîñ, - íà êàêîì îñíîâàíèè ìû âïîëíå îïðåäåëåííûå
äåíåæíûå ïîòîêè â ïëàíå êîððåêòèðóåì íà íåîïðåäå-
ëåííîñòü, êîòîðàÿ ñàìà ïî ñåáå åñòü íè÷òî â ñìûñëå îï-
ðåäåëåííîñòè. Ïîëó÷àåòñÿ êîððåêòèðîâêà íà íè÷òî.

Òàêæå ðå÷ü èäåò î òîì, - â êàêîé ìåðå ïîäîáíûå êîð-
ðåêòèðîâêè ñîîòâåòñòâóþò ïðàêòè÷åñêîé ðåàëèçàöèè
çàäà÷è ñîñòàâëåíèÿ ïëàíà, ìîáèëèçóþùåãî íà ïðèâåäå-
íèå â äåéñòâèå èìåþùèõñÿ â êîìïàíèè ðåçåðâîâ ñíèæå-
íèÿ ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè, èçäåðæåê îáðàùåíèÿ è
ðîñòà âíóòðèôèðìåííûõ äåíåæíûõ íàêîïëåíèé.

Ëþáîå äèñêîíòèðîâàíèå, ó÷åò ðèñêîâ ðàáîòàåò íà
óìåíüøåíèå, çàíèæàåò ïëàíèðóåìûå è ïðîãíîçèðóåìûå
ïîêàçàòåëè äåíåæíîãî ïîòîêà, íå ìîáèëèçóåò íà äîñòè-
æåíèå ìàêñèìàëüíûõ ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâî-õîçÿé-
ñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, íå ñïîñîáñòâóåò ïðèâåäåíèþ â
äåéñòâèå èìåþùèõñÿ âîçìîæíîñòåé äëÿ óëó÷øåíèÿ ðå-
çóëüòàòîâ âåäåíèÿ áèçíåñà.

Ïîìèìî òîãî, ÷òî ó÷åò ðèñêîâ ñíèæàåò ïëàíîâî-ïðî-
ãíîçíûå ïîêàçàòåëè, â ãîðèçîíòå ïëàíèðîâàíèÿ è ïðî-
ãíîçèðîâàíèÿ ñóùåñòâóþò è ìîãóò âîçíèêàòü òàêæå áëà-
ãîïðèÿòíûå, âåðîÿòíûå ôàêòîðû è óñëîâèÿ, êîìïåíñèðó-
þùèå ó÷òåííûå ðèñêè. Îíè, ýòè óñëîâèÿ è ôàêòîðû, íà-
çîâåì èõ - "àíòèðèñêà", òðóäíî îïðåäåëÿåìû è ÷àñòî íå
ìîãóò áûòü ó÷òåíû â õîäå îïðåäåëåíèÿ ïëàíîâî-ïðî-
ãíîçíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ.

Íà íàø âçãëÿä, àáñòðàêòíàÿ ïîñòàíîâêà âîïðîñà î
íåîáõîäèìîñòè ó÷åòà ðèñêîâ â ïëàíèðîâàíèè äàëåêî íå
âñåãäà âûãëÿäèò áåçóïðå÷íî ïðèìåíèòåëüíî ê êîíêðåò-
íûì ñèòóàöèÿì. Âîçüìåì, íàïðèìåð ðèñê íåïëàòåæà. 
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Ïðè ïëàíèðîâàíèè è ïðîãíîçèðîâàíèè ïðèáûëè êîì-
ïàíèè ìû ãîâîðèì, ÷òî ñîãëàñíî òåîðèè î ïðåäïðèíèìà-
òåëüñêèõ ðèñêàõ â ñîâîêóïíîñòè ñ äàííûìè áóõãàëòåð-
ñêîãî ó÷åòà çà îò÷åòíûé ãîä, ñóùåñòâóåò ðèñê íåïëàòåæà
çà îòãðóæåííûé ïîêóïàòåëþ òîâàð è íàì íå çàïëàòèë,
ñêàæåì, êàæäûé 10 ïîêóïàòåëü. Ìû êîððåêòèðóåì ïëà-
íîâóþ ïðèáûëü ñ ó÷åòîì ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ î íåïëàòå-
æàõ â ñòîðîíó âåñîìîãî ñíèæåíèÿ åå ðàçìåðà â ïëàíå.
Ñäåëàëè ôîðìàëüíî ïðàâèëüíî, íî âîò âîïðîñ - à ÷åì,
ñîáñòâåííî, çàíèìàåòñÿ àïïàðàò ôèíàíñîâîãî äèðåêòî-
ðà èëè çàìà ïî ýêîíîìèêå, îíè ñèäÿò äëÿ ÷åãî - äëÿ òîãî,
÷òîáû èì íå ïëàòèëè çà ïðîèçâåäåííóþ ðàáî÷èìè è îò-
ãðóæåííóþ ïîêóïàòåëÿì ïðîäóêöèþ. À åñëè çà ýòèì ïðî-
öåññîì êîððåêòèðîâêè ñòîèò åùå è íåìàëûé, ïîðîé ìíî-
ãîòûñÿ÷íûé êîëëåêòèâ, òî, êàê ýòî âûãëÿäèò.

Îòäåëüíî ñòîèò âîïðîñ î âñåîáùíîñòè ðèñêà è, â ÷à-
ñòíîñòè, ôèíàíñîâîãî. Ïî ñóòè ýòî âîïðîñ î òîì, ñóùåñ-
òâóþò èëè îòñóòñòâóþò áåçðèñêîâûå äåíåæíûå è ôèíàí-
ñîâûå îïåðàöèè. Íàì ïðÿìî èëè êîñâåííî ãîâîðÿò, ÷òî
àïðèîðè áåçðèñêîâûõ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé íåò. Íó, à
åñëè ìû íàïðèìåð, "ïåðåëîæèëè" ñâîè äåíüãè èç îäíîãî
êàðìàíà êîìïàíèè â äðóãîé êàðìàí, èñïîëüçóÿ ìåõàíèçì
ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ âíóòðè õîë-
äèíãà, çà÷ëè âçàèìíûå çàäîëæåííîñòè ìåæäó ïîêóïàòå-
ëÿìè è ïîñòàâùèêàìè, îïëàòèëè ïðè÷èòàþùèåñÿ áþä-
æåòó íàëîãè, ñôîðìèðîâàëè â ïîðÿäêå ðàñïðåäåëåíèÿ
ïîëó÷åííîé ïðèáûëè ôîíäû è ðåçåðâû, âûäàëè äåíåæ-
íûå ñðåäñòâà ïîä îò÷åò ðàáîòíèêó êîìïàíèè ñîãëàñíî
ñïèñêó ëèö, èìåþùèõ ïðàâî èõ áðàòü â òàêîì ïîðÿäêå,
ïåðå÷èñëèëè ñðåäñòâà íà áëàãîòâîðèòåëüíîñòü è ò.ï.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 5  ìàé 2018 ã.88

ËÈÒÅÐÀÒÓÐÀ
1. Êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû è óïðàâëåíèå áèçíåñîì. Ìîíîãðàôèÿ./ Êîëëåêòèâ àâòîðîâ.// Ïîä ðåä. Ë.Ã. Ïàøòîâîé, Å.È. Øîõèíà. - Ì.: ÊíîÐóñ, 2018. - 400ñ.
2. Êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû. Ó÷åáíèê./Êîëëåêòèâ àâòîðîâ.//Ïîä ðåäàêöèåé Ì.À. Ýñêèíäàðîâà, Ì.À.Ôåäîòîâîé. - Ì.: Êíîðóñ, 2016. - 480 ñ.
3. Êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû. Ó÷åáíèê./Êîëëåêòèâ àâòîðîâ.//Ïîä ðåäàêöèåé ïðîô. Å.È. Øîõèíà. - 2-å èçä. - Ì.: Êíîðóñ, 2016. - 320 ñ.
4. Ïðèíöèïû êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ. /Áðåéëè Ð., Ìàéåðñ Ñ.// 2-å ðóññê. èçä. (ïåð. ñ 7-ãî ìåæäóíàð. èçä.) - Ì.: ÇÀÎ "Îëèìï-Áèçíåñ", 2008. - 1008ñ.
5. Ñòðàòåãè÷åñêèå ôèíàíñû: îò òåîðèè ê ïðàêòèêå. Ìîíîãðàôèÿ./Êîëëåêòèâ àâòîðîâ.// Ïîä ðåä. Õîòèíñêîé Ã.È., ×åðíèêîâîé Ë.È. - Ì.: Ðóñàéíñ, 2017. - 274 ñ.
6. Óïðàâëåíèå ôèíàíñîâûìè ðèñêàìè: ó÷åáíèê è ïðàêòèêóì äëÿ áàêàëàâðèàòà è ìàãèñòðàòóðû. /Êîëëåêòèâ àâòîðîâ // Ïîä ðåä. È. Ï. Õîìèíè÷, È. Â.
Ïåùàíñêîé. - Ì. : Èçäàòåëüñòâî Þðàéò, 2016. - 345 ñ. - Ñåðèÿ : Áàêàëàâð è ìàãèñòð. Àêàäåìè÷åñêèé êóðñ
7. Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò: ó÷åáíèê / È.ß. Ëóêàñåâè÷// - 2-å èçä., ïåðåðàá. è äîï. (Íîâîå ýêîíîìè÷åñêîå îáðàçîâàíèå). - Ì.: Ýêñìî, 2010. - 768ñ. ñ. 352
8. Øàðï Ó.Ô., Àëåêñàíäåð Ã.Äæ., Áýéëè Äæ.Â. Èíâåñòèöèè: ïåð.ñ àíãë. - Ì.: ÈÍÔÐÀ-Ì, 2012. - 1028 ñ.
9. Þ. Áðèãõýì, Äæ. Õüþñòîí. Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò: ýêñïðåññ-êóðñ. Ñåðèÿ "Êëàññè÷åñêèé çàðóáåæíûé ó÷åáíèê". Ïåð.ñ àíãë. - 4-å èçä. - ÑÏá: Ïèòåð,
2011. - 541 ñ.
10. Áîëüøàêîâ Ñ.Â. Àêòóàëüíûå âîïðîñû ìîáèëèçàöèè âíóòðåííèõ ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé ðîñòà ýêîíîìèêè çà ñ÷åò ñòèìóëèðóþùèõ ìåð è óñèëåíèÿ
êîíòðîëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ðàáîòû ïî ïîâûøåíèþ ëèêâèäíîñòè êîìïàíèé.// Â ñáîðíèêå: Ãëîáàëüíûå âûçîâû ñîâðåìåííîìó îáùåñòâó â ÕÕI âåêå: íîâûå
âîçìîæíîñòè, ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ, ñòðàòåãèÿ äåéñòâèé. Ìàòåðèàëû ìåæäóíàðîäíîé íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêîé êîíôåðåíöèè, ïîñâÿùåííîé 50-ëåòèþ
Êàðàãàíäèíñêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà Êàçïîòðåáñîþçà. Êàðàãàíäà, 2016. - ñ. 66-70.
11. Àêòóàëüíûå ïðîáëåìû ñòðàòåãè÷åñêèõ ôèíàíñîâ êîìïàíèé: ñòîèìîñòü è ïðèáûëü, äîëãîñðî÷íûé ïëàí è ôèíàíñû./Áîëüøàêîâ Ñ.Â.// Ôèíàíñîâàÿ æèçíü.
- 2017, ¹ 3. - ñ.25-32.
12. Áîëüøàêîâ Ñ.Â. Âàæíûé ñîñòàâíîé êîìïîíåíò ïîíÿòèÿ ëèêâèäíîñòè êîìïàíèé è ôàêòîð, âëèÿþùèé íà èõ ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü // Ñîâðåìåííàÿ
íàóêà: àêòóàëüíûå ïðîáëåìû òåîðèè è ïðàêòèêè. Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è ïðàâî. -2016, -¹ 10. - ñ. 64-70.
13. Î ïóòÿõ ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ ñîöèàëüíûõ ðàñõîäîâ. / Ìîëÿêîâ Ä.Ñ., Áîëüøàêîâ Ñ.Â.// Ôèíàíñû. - 1990, ¹ 7. - ñ.9-12.
14. Ïîíÿòèéíûé àïïàðàò â ñèñòåìå ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàñõîäîâ îðãàíèçàöèé. / Áîëüøàêîâ Ñ.Â. // Â ñáîðíèêå: Ïîíÿòèéíûé àïïàðàò è åãî èñïîëüçîâàíèå â
ïðåïîäàâàíèè äèñöèïëèí ôèíàíñîâîãî ïðîôèëÿ. Ñáîðíèê ìàòåðèàëîâ ïî èòîãàì ðàáîòû êðóãëîãî ñòîëà. Ì.: Êíîðóñ, 2010. - ñ.25-40.
15. Áîëüøàêîâ Ñ.Â. Î ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ íàóêè î êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ â Ðîññèè // Ñîâðåìåííàÿ íàóêà: àêòóàëüíûå ïðîáëåìû òåîðèè è ïðàêòèêè. Ñåðèÿ
"Ýêîíîìèêà è ïðàâî". - 2014, - ¹9-10 - ñ. 49-57.
16. Ðåöåíçèÿ íà êíèãó Âëàäèìèðà Áàðäà "Ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííûé êîìïëåêñ: òåîðèÿ è ïðàêòèêà â óñëîâèÿõ ðåôîðìèðîâàíèÿ Ðîññèéñêîé
ýêîíîìèêè"./Áîëüøàêîâ Ñ.Â.// Áþëëåòåíü ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè. - 1999, ¹11. - ñ.75-76.
17. Ñòðàòåãè÷åñêèå ôèíàíñû: ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà è ôèíàíñîâàÿ ñòðàòåãèÿ./ Áîëüøàêîâ Ñ.Â. // Ôèíàíñîâàÿ æèçíü. - 2017, ¹ 2. - ñ.72-76.
18. Îôèöèàëüíûé ñàéò Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. - http//www.gks.ru/; http://www.gks.ru
/bgd/free/b04_03/Isswww.exe/Stg/d03/62.htm
19. Îôèöèàëüíûé ñàéò Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. - http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/ rosstat_main/ros-
stat/ru/statistics/efficiency/#
20. World Development Report, 2009, The World Bank, Washington, USA, P. 356-357, Tab. 3.

© Ñ.Â. Áîëüøàêîâ, ( akafinbsv@hotmail.com ), Æóðíàë «Ñîâðåìåííàÿ íàóêà: àêòóàëüíûå ïðîáëåìû òåîðèè è ïðàêòèêè»,


