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в России реализуется широкомасштабная 
Федеральная целевая программа Развитие 
г. Сочи как горноклиматического курорта 
(2006–2014 гг.) (далее — Программа). 

Использование программно-целево-
го метода для решения проблем развития 
г. Сочи направлено на создание условий 
для максимально эффективного управле-
ния ресурсами, в том числе финансовы-
ми, включая ресурсы федерального бюд-
жета. В данном случае применение ука-
занного метода позволит осуществить: 
координацию деятельности федеральных 
органов исполнительной власти, органов 
исполнительной власти субъекта Россий-
ской Федерации и органов местного са-
моуправления в области развития горно-
климатического курорта г. Сочи; реализа-
цию комплекса мероприятий, способст-
вующих сохранению и улучшению физи-
ческого и духовного здоровья граждан, 
росту их благосостояния [7]. 

Программа рассчитана на 2006–
2014 гг. и осуществляется в 3 этапа: 1-й 
этап — 2006–2007 гг.; 2-й этап — 2008–
2012 гг.; 3-й этап — 2013–2014 гг.  

Финансирование мероприятий Про-
граммы осуществляется за счет средств 
федерального бюджета, бюджета Красно-
дарского края, местного бюджета г. Сочи 
и внебюджетных источников. Общий 
объем финансирования Программы в 
2006–2014 гг. составит 313,887 млрд руб. 
в том числе за счет средств федерального 
бюджета — 185,822 млрд руб. бюджета 
Краснодарского края — 4,611 млрд руб. 
бюджета г. Сочи –4,624 млрд руб. и вне-
бюджетных источников — 118,83 млрд 
рублей. 

Долевое участие в финансировании 
мероприятий программы наглядно пред-
ставлено на рис.1. 

Таким образом, основная доля фи-
нансирования мероприятий программы 
приходится на федеральный бюджет. На 
осуществление природоохранных меро-
приятий выделяется 2,651 млрд руб., что 
в общем объеме финансирования меро-
приятий программы составляет 1%, при-
чем основная доля приходится на бюдже-

ты Краснодарского края и г. Сочи. В 
2007−2010 гг. из федерального бюджета 
финансирование охраны окружающей 
среды в рамках Программы запланирова-
но в следующем объеме: 2007 г. — 0,006 
млрд руб., 2008–2010 гг. — 0,017 млрд 
руб. 
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Рис. 1. Доля участия в финансировании  

мероприятий Программы 

Для организации надзорно-кон-
трольной деятельности в природоохран-
ной области на период подготовки города 
Сочи к XXII зимним Олимпийским играм 
и XI Параолимпийским играм 2014 г. Рос-
технадзор создан Координационный со-
вет. Ростехнадзор осуществляет контроль 
за тем, как предприятия обеспечивают 
требования экологической, промышлен-
ной и энергетической безопасности. Та-
ким образом, наблюдается стремление 
обеспечить жесткий экологический кон-
троль при подготовке к Олимпиаде. 

Рассмотрение условий проведения 
зимних Олимпийских игр является акту-
альным в связи с тем, что обеспечение 
экологической безопасности является 
важнейшим показателем качества прове-
дения зимних олимпийских игр. Управле-
ние экологической безопасностью в ре-
гионе должно быть в целом эффективным. 

Обычной задачей предолимпийской 
программы является в том числе и прове-
дение комплекса природоохранных меро-
приятий, минимизирующих отрицатель-
ное воздействие на окружающую среду, в 
связи с тем что одной из ключевых тем в 
критериях Международного Олимпийско-
го Комитета (МОК) является охрана ок-
ружающей среды. 



ФИНАНСИРОВАНИЕ НАЦИОНАЛЬНЫХ ПРОЕКТОВ 

ФИНАНСОВЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ. № 1. 2008 29

Для соответствия инфраструктуры г. 
Сочи требованиям МОК необходимо вы-
полнение следующих условий: 

- наличие природоохранных соору-
жений, оснащенных передовыми техно-
логиями хранения и переработки твердых 
бытовых отходов (значимость показателя 
в общей оценке — 30 %); 

- удельный вес экологически чисто-
го топлива в общем объеме его потребле-
ния (значимость показателя в общей 
оценке − 20 %); 

- незасоренность ливневых стоков 
(значимость показателя в общей оцен-
ке — 50 %). 

До начала реализации Программы 
степень готовности к проведению Олим-
пийских игр и соответствия требованиям 
МОК по направлению «экология» соста-
вила около 39%. По итогам реализации 
предолимпийской программы предпола-
гается достичь 100%.  

Для удовлетворения требований 
МОК и обеспечения дополнительных га-
рантий экологической безопасности по-
бережья Черного моря при реализации 

Программы Ростехнадзором и Роспри-
роднадзором проведена экологическая 
проверка Черноморского побережья Рос-
сии. В рамках проверки Черноморского 
побережья объектам Сочи уделено особое 
внимание в связи с подготовкой к Олим-
пийским играм 2014 г. 

По итогам проверки выяснилось, 
что практически все очистные сооруже-
ния и свалки отходов Черноморского по-
бережья эксплуатируются с грубыми на-

рушениями природоохранного законода-
тельства. Так, проверка водоканала в рай-
оне Большого Сочи выявила повсемест-
ное нарушение технологии очистки сточ-
ных канализационных вод. Ни одна свал-
ка промышленных и бытовых отходов 
Сочи не имеет соответствующей разре-
шительной документации. 

В связи с необходимостью обеспече-
ния экологической безопасности г. Сочи 
Федеральной Целевой Программой «Раз-
витие г. Сочи как горноклиматического 
курорта (2006–2014 гг.)» предусмотрены 
природоохранные мероприятия. Меро-
приятия, связанные с природоохранной 
деятельностью, составляют 5,6% общего 
количества программных мероприятий и 
относятся к прочим нуждам. Общий объем 
финансирования указанных мероприя-
тий — 2,651 млрд руб., в том числе за счет 
средств федерального бюджета — 0,632 
млрд руб. (24%), бюджета Краснодарского 
края и бюджета г. Сочи — 1,799 млрд руб. 
(68%), внебюджетных средств — 0,22 
млрд руб. (8%). Распределение участия 
представлено на рис. 2. 

В реализации природоохранных ме-
роприятий основная доля участия при-
надлежит бюджетам Краснодарского края 
и г. Сочи (68%). 

Таким образом, использование про-
граммно-целевого метода финансирова-
ния для обеспечения экологической безо-
пасности как при подготовке к проведе-
нию XXII зимних Олимпийских игр и XI 
Параолимпийских игр 2014 года, так и 
при реализации других мероприятий яв-
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Рис. 2. Доля участия в финансировании природоохранных  

мероприятий Программы 
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ляется наиболее эффективным, поскольку 
позволяет сосредоточить средства на 
ключевых направлениях и целенаправ-
ленно решать поставленные задачи.  
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Государственный финансовый кон-
троль — одна из важнейших функций го-
сударственного управления, которая на-
правлена на вскрытие отклонений от 
принятых стандартов законности, целесо-
образности и эффективности управления 
финансовыми ресурсами и иной государ-
ственной собственностью, а при наличии 
таких отклонений − на своевременное 
принятие соответствующих корректи-
рующих и превентивных мер.  

В России государственный финан-
совый контроль главным образом реали-
зуется в регламентированной законода-
тельством деятельности специальных го-
сударственных общепризнанных органов 
(Счетная палата Российской Федерации, 
Росфиннадзор, Департамент регулирова-
ния государственного финансового кон-
троля, аудиторской деятельности, бухгал-
терского учета и отчетности Министерст-
ва финансов РФ), а также через такие ви-
ды контроля, как казначейский, налого-
вый, валютный, банковский.  

Наряду с федеральной Счетной па-
латой, составной частью государственно-
го финансового контроля является Феде-
ральная служба финансово бюджетного 
надзора (Росфиннадзор) и ее территори-
альные управления в субъектах Россий-
ской Федерации, которая осуществляет: 
контроль и надзор за использованием 
средств федерального бюджета, средств 
государственных внебюджетных фондов, 
а также материальных ценностей, нахо-
дящихся в федеральной собственности; за 
соблюдением требований бюджетного за-
конодательства Российской Федерации 
получателями финансовой помощи из фе-
дерального бюджета; за исполнением ор-
ганами финансового контроля федераль-
ных органов исполнительной власти, ор-
ганов исполнительной власти субъектов 
Российской Федерации, органов местного 
самоуправления законодательства Рос-
сийской Федерации о финансово-бюд-
жетном контроле и надзоре; за соблюде-
нием резидентами и нерезидентами актов 
валютного законодательства.  

Кроме того, различные государст-
венные органы, в пределах своих полно-
мочий, осуществляют ведомственный 
финансовый контроль по оценке государ-
ственных программ и аспектов бюджет-
ного процесса, по надзору и проверке ор-
ганов государственной власти, организа-
ций и их объединений с целью соответст-
вия целевому назначению, рационально-
сти, полноты и своевременности направ-
ления и использования государственных 
финансовых ресурсов, вскрытия резервов 
и их формирования и расходования, вы-
явления отклонений от законности и эф-
фективности финансово-хозяйственных 
операций и их отражения в отчетности, 
установления полноты и своевременно-
сти расчетов с государственным бюдже-
том и внебюджетными фондами, а также 
выявления резервов повышения эффек-
тивности деятельности и роста доходов 
государственного бюджета. От эффектив-
ности государственного финансового 
контроля зависит экономическое и поли-
тическое благополучие нации. 
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На сегодняшний день система госу-
дарственного финансово-бюджетного над-
зора сложилась в примерном соответствии 
с распределением полномочий между раз-
личными уровнями власти. Так, Феде-
ральная служба финансово-бюджетного 
надзора (Росфиннадзор) согласно россий-
скому законодательству является уполно-
моченным органом, контролирующим це-
левой и правомерный характер расходова-
ния средств федерального бюджета собст-
венно распорядителями бюджетных 
средств (министерствами, службами, 
агентствами и подведомственными орга-
низациями), региональными бюджетами 
(получающими эти средства в виде транс-
фертов из федерального бюджета), а также 
расходование средств государственных 
внебюджетных фондов. Контрольные ор-
ганы региональных органов исполнитель-
ной власти осуществляют в соответствии с 
региональными законами аналогичные 
функции в отношении средств региональ-
ных бюджетов, а также средств муниципа-
литетов, полученных в виде трансфертов 
из региональных бюджетов. На уровне 
муниципалитетов контрольные функции 
исполняют органы, создаваемые реше-
ниями властей муниципального уровня.  

Таким образом, базовые предпосыл-
ки для формирования интегрированной 
системы государственного финансового 
контроля имеются. По нашему мнению, 
такая задача должна быть решена доста-
точно быстро, за два-три года.  

Интеграция надзорных органов раз-
ных уровней власти, естественно, не оз-
начает их слияния или соподчинения — 
конституционное устройство Российской 
Федерации этого в принципе не допуска-
ет. Речь идет о создании условий для бо-
лее глубокой кооперации органов финан-
сово-бюджетного надзора, в первую оче-
редь для решения уже очевидных про-
блем.  

Сложившаяся система межбюджет-
ных отношений подразумевает существо-
вание значительных межбюджетных 
трансфертов (а межрегиональные разли-
чия в Российской Федерации таковы, что 

межбюджетные трансферты в целях вы-
равнивания бюджетной обеспеченности 
регионов будут существовать и в обозри-
мом будущем). Зачисление федеральных 
трансфертов в доходную часть регио-
нальных бюджетов порождает для над-
зорных органов правовую неопределен-
ность, которая еще более усиливается, 
когда реализуются проекты, софинанси-
руемые Федерацией и регионами, не го-
воря уже о так называемом частно-
государственном партнерстве, при кото-
ром теоретически действует не только 
бюджетное законодательство, но и хозяй-
ственное право. Дополнительным услож-
няющим элементом становится и переда-
ча средств федерального бюджета непо-
средственно на муниципальный уровень, 
при том что эти средства проходят через 
счета региональных бюджетов и админи-
стрируются региональными органами 
управления.  

Помимо правовой неопределенно-
сти тревогу вызывает неполная готов-
ность надзорных органов регионального 
и муниципального уровней обеспечить 
финансово-бюджетный надзор как за 
средствами, передаваемыми из федераль-
ного бюджета, так и в целом за расши-
ряющимися бюджетами соответствующе-
го уровня. Дело даже не столько в мало-
численности органов финансово-бюд-
жетного надзора регионального и муни-
ципального уровней, дело в первую оче-
редь в отсутствии единых принципов и 
единой методологической базы государ-
ственного и муниципального финансово-
го контроля. Проведенный нами анализ 
показывает, что существующие различия 
в подходах к организации контроля и вы-
несению санкций настолько велики, что 
ставят под вопрос сам тезис единства 
системы государственного финансового 
контроля.  

Исходя из вышеизложенного, зада-
чей особой важности представляется раз-
работка единых стандартов государствен-
ного финансово-бюджетного контроля 
для контрольных органов исполнитель-
ной власти федерального, регионального 
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и муниципального уровней. Междуна-
родные стандарты могут стать в данном 
случае хорошей исходной базой, однако 
должны быть существенно дополнены и 
конкретизированы с учетом специфики 
бюджетной системы Российской Федера-
ции. Росфиннадзор разработал проект та-
ких стандартов, однако, прежде чем их 
принять, необходимо внести поправки в 
Бюджетный кодекс Российской Федера-
ции.  

 В настоящее время в отечественной 
науке и практике нет единого понимания 
государственного контроля, нет его кон-
цепции. Дают о себе знать определенная 
«ведомственность» интересов, отсутствие 
комплексного подхода к изучению и ре-
шению тех или иных вопросов контроля. 
Требует законодательного решения и во-
прос о необходимости узаконить основ-
ные методы осуществления государст-
венного финансового контроля, такие как 
ревизия и проверка. 

Различными кодексами и законами 
Российской Федерации, указами Прези-
дента РФ, постановлениями Правитель-
ства РФ, другими нормативно-правовыми 
актами определены органы власти и 
должностные лица, в права и обязанности 
которых входит назначение и проведение 
ревизий и проверок. 

Так, например, ст. 70 Уголовно-
процессуального кодекса Российской Фе-
дерации установлено, что лицо, произво-
дящее дознание, следователь, прокурор и 
суд вправе наряду с другими способами 
собирания доказательств требовать произ-
водства ревизии. Статья 22 Федерального 
закона от 17.01.92 г. № 2202-1 «О прокура-
туре Российской Федерации» предусмат-
ривает право прокурора требовать от ру-
ководителей и других должностных лиц 
проведения проверок и ревизий деятель-
ности подконтрольных или подведомст-
венных им организаций. Ревизия и про-
верка признаны Бюджетным кодексом в 
качестве методов контроля за исполнени-
ем бюджетов (ст. 112, 157,256 и др.).  

Однако до сих пор в России нет за-
конодательного акта, которым было бы 

определено, что такое ревизия, каковы ее 
задачи, содержание, порядок проведения 
и оформления результатов. Равным обра-
зом не установлены функции, обязанно-
сти, права, способы деятельности ревизо-
ра (инспектора, проверяющего), возмож-
ности и правовое положение ревизуемой 
организации, требования к составлению 
документов ревизии. Все сказанное отно-
сится и к финансовой проверке. 

В результате разные органы регла-
ментируют свои контрольные мероприя-
тия по-разному, т.е. к проверяемым 
предъявляют требования, установленные 
не законом, а подзаконными актами. Это 
открывает широкие возможности и для 
уклонения от контроля, и для произволь-
ных действий проверяющих. С другой 
стороны, все чаще усилия контролеров 
наталкиваются на правовые барьеры. K 
примеру, ст. 12 и 13 Гражданского кодекса 
Российской Федерации представляют 
возможность оспаривать в суде даже под-
писанный ревизуемой стороной акт по 
результатам контрольного мероприятия.  

 Отсутствие единых методик, стан-
дартов контрольной деятельности влечет 
за собой разобщенность, разнотолкова-
ние, разнодействие контрольных органов 
на всех уровнях. Представляется, что ка-
ждый из органов государственного фи-
нансового контроля должен иметь свои 
специфические цели и задачи. При этом 
проверки и ревизии целесообразно про-
водить, руководствуясь едиными методи-
ками и программами. Кроме того, изме-
нившиеся и продолжающие динамично 
меняться в сторону усложнения условия 
хозяйствования, политическая и социаль-
но-экономическая обстановка, рост ее не-
стабильности требуют пересмотра старых 
типовых инструкций и методических ука-
заний, регулирующих единообразно ос-
новные вопросы организации и проведе-
ния комплексных ревизий и тематических 
проверок.  

Все эти проблемы и должна решить 
стандартизация государственного финан-
сового контроля. Заметим при этом, что 
сравнительно новый для России метод 
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финансового контроля, рожденный усло-
виями и потребностями рыночного хозяй-
ства, — аудит — в правовом отношении 
методически обеспечен.  

Аудиторская проверка и аудиторское 
заключение предполагают, что субъект 
проверки готовит отчетность, которая 
подлежит аудиту и по которой можно вы-
разить то или иное мнение. Предполага-
ется, что отчетность, аудит которой мож-
но было бы проводить в соответствии с 
Международными стандартами аудита, 
будет формироваться в новой системе 
бюджетной отчетности. Однако вопрос 
о том, на каком именно уровне консоли-
дации бюджетная отчетность может под-
лежать внешнему аудиту в соответствии с 
международными стандартами, пока ос-
тается дискуссионным. В качестве такой 
отчетности может рассматриваться, на-
пример, консолидированная отчетность 
Российской Федерации (субъекта РФ, му-
ниципального образования) как публич-
но-правового образования. Возможно, в 
качестве отчетности, подлежащей внеш-
нему аудиту, можно рассматривать и кон-
солидированную отчетность главного 
распорядителя бюджетных средств.  

 Стандарты бюджетного учета и от-
четности должны содержать общие тре-
бования и подходы к таким вопросам, как 
формирование финансовой отчетности, 
квалификация, признание и оценка объ-
ектов учета и т.п., а также допускать ис-
пользование самостоятельного профес-
сионального суждения. Главный бухгал-
тер будет вправе добавлять строки в от-
четность, в большей или меньшей степе-
ни детализировать информацию в пояс-
нительной записке, вероятность наступ-
ления событий, влияющих на отчетность, 
рассчитывать величину резервов и т.п. 
Проводимая в настоящее время реформа 
бюджетного процесса предполагает по-
вышение ответственности и предоставле-
ние самостоятельности его участникам и 
администраторам бюджетных средств.  

Анализируя методы и формы орга-
низации системы финансового контроля, 

можно отметить следующие главные не-
достатки существующей системы: 

• отсутствие четкой и полномас-
штабной нормативно-правовой базы. Го-
сударственный финансовый контроль не 
стандартизирован, нет общих правил кон-
троля. Многочисленные проверки раз-
личных контролирующих структур зачас-
тую лишь вносят разлад в функциониро-
вание хозяйствующих субъектов. В прин-
ципе законодательство о государственном 
финансовом контроле основывается на 
соответствующих нормативно-правовых 
актах об органах государственного фи-
нансового контроля, но данные акты 
формируют только саму возможность 
разработки некой интегративной право-
вой базы общей системы государственно-
го финансового контроля (объединяющую 
и справедливую для органов государст-
венного финансового контроля всех вет-
вей власти), обеспечивающей ее рефор-
мирование и развитие; 

 • контрольная деятельность госу-
дарственных органов не отвечает предъ-
являемым требованиям, существующая 
система отчетности в некоторых кон-
трольных органах не позволяет судить о 
реальном исполнении ими своих функ-
ций;  

 • нет достаточно четкого определе-
ния места и роли каждого субъекта госу-
дарственного финансового контроля в це-
лостной системе, что, кроме всего проче-
го, порождает многочисленные коллизии 
и перекладывание ответственности;  

• отсутствие четкого разграничения 
сфер деятельности и нерациональное раз-
деление обязанностей между субъектами 
контроля. Деятельность контролирующих 
структур в значительной мере пересека-
ется, что без соответствующей координа-
ции порождает неоправданное дублиро-
вание и параллелизм. Вследствие этого не 
только размывается ответственность кон-
трольных органов, но и происходит нера-
циональное расходование выделенных на 
реализацию контрольных мероприятий 
бюджетных средств; 
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• органы финансового контроля сла-
бо взаимодействуют, коммуникационные 
системы между ними не отработаны.  

Таким образом, существующую в 
настоящее время систему государствен-
ного финансового контроля системой как 
таковой назвать весьма сложно. Сущест-
вует скорее не система, а некая совокуп-
ность разрозненных и слабо связанных 
между собой контролирующих органов. 
На наш взгляд, это объясняется тем, что 
официальная концепция государственно-
го финансового контроля в России до сих 
пор не сформулирована и отсутствием в 
настоящее время Закона «О государст-
венном финансовом контроле» (далее — 
Закона). 

 Принятие Закона о государствен-
ном финансовом контроле, по сути, озна-
меновало бы собой начало формирования 
комплексной системы законодательных и 
нормативных актов государственного фи-
нансового контроля в современных усло-
виях построения развитого демократиче-
ского правового государства. Закон дол-
жен учитывать все экономические и со-
циально-политические условия, сложив-
шиеся в стране в настоящий момент, он 
должен полностью отвечать требованиям 
нынешнего этапа государственного 
строительства и проводимой политике в 
области финансово-экономической ста-
билизации в обществе.  

По поручению полномочного пред-
ставителя Президента в Южном феде-
ральном округе Территориальным Управ-
лением Росфиннадзора в Ростовской об-
ласти были разработаны предложения по 
внесению изменений в действующее за-
конодательство, а также проект закона «О 
государственном финансовом контроле», 
который должен решить несколько важ-
ных задач, например таких, как: опреде-
лить терминологию и понятийный аппа-
рат, разработать методологию государст-
венного финансового контроля; опреде-
лить организационную структуру и орга-
ны правового регулирования государст-
венного финансового контроля, их права 
и обязанности; определить субъектов 

права государственного финансового кон-
троля; определить предмет, цели и задачи 
системы нормативно-правовых актов, оп-
ределить основные источники права и 
уровни нормативно-правового регулиро-
вания; определить порядок построения 
системы нормативно-правовых актов го-
сударственного финансового контроля, их 
структуру и содержание; разработать по-
рядок систематизации нормативно-
правовых актов, обозначить основные на-
правления взаимодействия правовых ак-
тов государственного финансового кон-
троля с актами иных подотраслей финан-
сового права, а также с другими отрасля-
ми права.  

 При этом учитывалось, что в на-
стоящее время существуют проблемы, 
требующие решения. 

 Во-первых, в бюджетном законода-
тельстве федерального уровня четко не 
определены виды финансовых нарушений. 
В результате суды все чаще и чаще не при-
знают факты финансовых нарушений, вы-
явленные контрольными органами.  

 Во-вторых, федеральным законода-
тельством предусмотрены санкции только 
в части нецелевого использования бюд-
жетных средств. Ранее существовавшие 
административные санкции за иные на-
рушения бюджетного законодательства из 
последней редакции Бюджетного кодекса 
РФ были удалены. В части же санкций за 
нецелевое использование средств госу-
дарственных внебюджетных фондов во-
обще не предусмотрена административ-
ная ответственность. 

 С 2004 г. за нецелевое расходование 
бюджетных средств предусмотрена наря-
ду с административной и уголовная от-
ветственность. Соответствующие статьи 
внесены в Уголовный кодекс Российской 
Федерации. Однако в настоящее время 
нормативный документ о порядке взаи-
модействия территориальных управлений 
Росфиннадзора с правоохранительными 
органами при назначении и проведении 
ревизий отсутствует. Единственным ры-
чагом воздействия на нарушителей бюд-
жетного законодательства является отра-
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жение в акте проверки нецелевого ис-
пользования средств федерального бюд-
жета и передача материалов проверок в 
правоохранительные органы. Следует от-
метить, что нет ни одного нормативного 
документа, где четко дается определение 
термину «правоохранительные органы».  

Принятие закона «О государствен-
ном финансовом контроле» решило бы 
многие проблемы, возникающие при 
осуществлении финансового контроля, в 
том числе, наложение административного 
штрафа за нарушение бюджетного зако-
нодательства.  

 В-третьих, нормы федерального за-
конодательства предусматривают адми-
нистративное наказание только за сам 
факт нарушения финансово- бюджетного 
законодательства, без учета финансовых 
последствий таких нарушений для госу-
дарства, общества и граждан. 

 В-четвертых, нарушение норм 
бюджетного законодательства, в частно-
сти нецелевое использование средств фе-
дерального бюджета, не является для-
щимся правонарушением, такая позиция 
была высказана в постановление Прези-
диума Высшего арбитражного суда РФ от 
11 мая 2005 г. по делу №16246/04. Факти-
чески это означает, что в том случае, если 
контрольные органы зафиксировали факт 
нарушения по истечении года, админист-
ративное наказание не может быть при-
менено.  

Вступивший в силу Кодекс об ад-
министративных правонарушениях (да-
лее — КоАП) действует на протяжении 5-
и лет. Однако, несмотря на достаточно 
большой промежуток времени и обшир-
ную судебную практику по применению 
КоАП, остается много положений, кото-
рые вызывают споры, различные юриди-
ческие толкования.  

Согласно ст. 4.5 КоАП РФ поста-
новление по делу об административном 
правонарушении не может быть вынесено 
по истечении двух месяцев со дня совер-
шения административного правонаруше-
ния, а за нарушение бюджетного законо-
дательства Российской Федерации — по 

истечении одного года со дня совершения 
административного правонарушения. Од-
нако данная норма не позволяет Росфин-
надзору решить поставленную задачу в 
полном объеме, поскольку проверки фи-
нансово-хозяйственной деятельности по-
лучателей бюджетных средств осуществ-
ляются с периодичностью раз в 2 года, и 
лишь в некоторых случаях при получении 
целевого задания — раз в год.  

Действующие нормативно-правовые 
акты, в частности, не позволяют доста-
точно четко отнести те или иные право-
нарушения к категории длящихся или не 
длящихся. Отнесение того или иного пра-
вонарушения к длящемуся, как это следу-
ет из общих положений КоАП РФ, явля-
ется компетенцией правоприменителя.  

 Кроме того, отсутствует единая ин-
формационная база по планируемым объ-
емам финансирования и выделенным 
средствам для обеспечения планирования 
и проведения контрольных мероприятий. 
В связи с этим, к примеру, в настоящее 
время ТУ Росфиннадзора в Ростовской 
области вынуждено рассылать большое 
количество запросов в Управление Феде-
рального Казначейства по Ростовской об-
ласти, в Министерство финансов Ростов-
ской области. В связи с тем, что конечных 
получателей данных средств (учебные и 
лечебные заведения, строительные орга-
низации и т.д.) могут назвать только от-
раслевые министерства и ведомства, ТУ 
Росфиннадзора в Ростовской области вы-
нуждено вести обширную переписку с 
ними, что существенно затрудняет и затя-
гивает выполнение контрольных меро-
приятий. Ежемесячные запросы отвлека-
ют министерства от реализации их непо-
средственных целей и задач, ведут к рез-
кому увеличению документооборота (по-
добные запросы министерства получают 
не только от ТУ Росфиннадзора в Ростов-
ской области, но и от правоохранитель-
ных и других контролирующих и надзи-
рающих органов), что порой вызывает 
обоснованное недовольство со стороны 
органов исполнительной власти субъек-
тов.  
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Введение единых стандартов и уг-
лубление координации надзорных орга-
нов разного уровня позволит создать на-
циональную базу данных финансово-
бюджетного надзора. Такая база данных, 
в свою очередь, позволит не только более 
эффективно планировать работу всех 
структурных элементов интегрированной 
системы государственного финансово-
бюджетного надзора, но и послужит ос-
нованием для введения ограничений на 
занятие руководящих постов должност-
ными лицами, допускавшими особо зло-
стные нарушения норм финансово-
бюджетного законодательства. 

Следует отметить, что предусмот-
ренное реформой бюджетного процесса 
бюджетирование, ориентированное на 
результат, требует и принципиально ново-
го подхода в осуществлении финансового 
контроля, позволяющего определить эф-
фективность расходов государственных 
средств и использования государственной 
собственности при выполнении функций 
и задач, установленных законодательны-
ми или нормативными актами. При пере-
ходе на международные стандарты бюд-
жетирования наиболее актуальными ста-
новятся проблемы переноса акцентов 
традиционной ревизионной работы на 
аудит эффективности использования го-
сударственных средств.  

Однако в настоящее время еще не 
разработана нормативная база, не опреде-
лена методология проведения аудита эф-
фективности государственных расходов. 
Для его внедрения в практику работы 
контролирующих органов Российской 
Федерации необходимо отработать дейст-
вующие механизмы и инструменты осу-
ществления бюджетного контроля.  

В частности, Бюджетный кодекс 
Российской Федерации не содержит по-
ложений, определяющих, что считать не-
эффективным использованием бюджет-
ных средств, а также указаний на проти-
воправность неэффективного использо-
вания бюджетных средств. Кроме того, 
понятие «неэффективное использование 
бюджетных средств» не включено в пере-

чень оснований для применения мер при-
нуждения за нарушение бюджетного за-
конодательства, установленных Бюджет-
ным кодексом. Законодательно не закреп-
лено определение эффективности и целе-
сообразности расходов государственных 
средств и использования федеральной 
собственности, не установлено, в какой 
форме данная задача должна быть реали-
зована.  

С 2006 г. осуществляется финанси-
рование федерального бюджета для реали-
зации приоритетных национальных про-
ектов «Здоровье», «Образование», «Дос-
тупное и комфортное жилье — гражданам 
России» и «Развитие агропромышленного 
комплекса». Контроль за расходованием 
средств федерального бюджета осуществ-
ляют различные контролирующие органы, 
что приводит к дублированию контроль-
ных функций. Кроме того, нет единой ме-
тодологической основы для единообраз-
ной трактовки нарушений у разных кон-
тролирующих структур.  

Проведение проверок использова-
ния средств федерального бюджета, вы-
деленных на реализацию приоритетных 
национальных проектов до завершения 
финансового отчетного периода, не по-
зволяет увидеть полную и объективную 
картину расходования данных средств. 
Многие учреждения и организации не в 
состоянии осваивать выделяемые средст-
ва в столь короткие сроки. Данный факт 
объясняется не инертностью учреждений, 
а особенностями правовых и законода-
тельных актов Российской Федерации, 
например, необходимостью проведения 
конкурсных торгов по закупкам для нужд 
государственных учреждений. Проверки 
по истечению отчетного периода позво-
лили бы контролирующим органам более 
рационально подойти к контрольным ме-
роприятиям, так как исключили бы необ-
ходимость многократных проверок в од-
них и тех же учреждениях и организаци-
ях, по каждой поступившей сумме и каж-
дому направлению, а также позволили бы 
увидеть конечный результат и эффектив-
ность проведенной работы. 
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В ходе проверок использования го-
сударственных средств, выделенных на 
реализацию приоритетных национальных 
проектов, проведенных Территориальны-
ми управлениями Росфиннадзора в 2007 
г., возник ряд вопросов, не нашедших от-
ражения в законодательстве, регламенти-
рующем расходование данных средств.  

Например, при проверке использо-
вания средств, выделенных на реализа-
цию приоритетного национального про-
екта «Здоровье», возник вопрос о право-
мерности оплаты родового сертификата 
родильному дому, если женщине, посту-
пившей в роддом на общих основаниях, в 
роддоме предоставляются сервисные ус-
луги (палата повышенной комфортности, 
круглосуточный пост и др.) за отдельную 
плату по добровольному медицинскому 
страхованию, тогда как постановлением 
установлено, что коммерческим родиль-
ным домам оплата родовых сертификатов 
не производится.  

Кроме того, возник вопрос, право-
мерно ли оплачивать за счет средств ро-
дового сертификата учреждению текущие 
хозяйственные расходы (ремонт, приоб-
ретение хозяйственного инвентаря, ГСМ, 
питание, и др.). Министерство здраво-
охранения Ростовской области трактует, 
что текущие расходы оплачиваются, од-
нако порядком предусмотрены расходы в 
части капитальных вложений. 

Проверкой использования средств, 
выделенных на реализацию приоритетно-
го национального проекта «Доступное и 
комфортное жилье гражданам России», 
установлено, что при выделении гражда-
нам определенных категорий жилищных 
сертификатов предусмотренный порядок 
принятия обязательств гражданином-
участником подпрограммы и членами его 
семьи по безвозмездной передаче при-
надлежащих им на праве собственности и 
свободных от обязательств жилых поме-
щений в государственную и муниципаль-
ную собственность не проработан в части 
перехода права собственности от гражда-
нина государству на указанные жилые 
помещения; не определено, какие катего-

рии граждан-участников подпрограммы 
подпадают под его действие и т.д. 

Как уже говорилось, Территориаль-
ные управления Росфиннадзрора осуще-
ствляют полномочия органа валютного 
контроля. Основными мероприятиями в 
области валютного контроля являются 
проверки хозяйствующих субъектов по 
отраслевой принадлежности, т.е. с учетом 
сложившихся экспортно-импортных по-
токов товаров, работ, услуг.  

Также, в качестве оперативного реа-
гирования, ТУ Росфиннадзора проводит 
проверки по информации о нарушениях 
актов валютного законодательства Рос-
сийской Федерации и актов органов ва-
лютного регулирования, поступающей от 
Банка России, ФТС России, ФНС России, 
профессиональных участников рынка 
ценных бумаг, правоохранительных орга-
нов, государственных органов, резиден-
тов и нерезидентов. 

Решению задач по выявлению, пре-
дупреждению и пресечению нарушений 
валютного законодательства в значитель-
ной степени способствуют заключенные 
ТУ Росфиннадзора соглашения о взаимо-
действии при осуществлении валютного 
контроля с таможенными и налоговыми 
органами, а также «Соглашение об ин-
формационном взаимодействии между 
Центральным банком РФ и Федеральной 
службой финансово-бюджетного надзора 
по вопросам валютного контроля». 

В то же время возникают трудности 
при реализации Постановления Прави-
тельства Российской Федерации от 
07.02.2007 №80, утверждающего правила 
представления в ТУ Росфиннадзора орга-
нами и агентами валютного контроля не-
обходимых для осуществления его функ-
ций документов и информации. Террито-
риальные таможенные и налоговые орга-
ны отказывают ТУ Росфиннадзора в пре-
доставлении документов и информации. 
Не менее актуальна проблема существо-
вания различных подходов у контроли-
рующих органов к применению норм 
правовых актов и правовых «пробелов» в 
валютном законодательстве. 
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Указанные проблемы связаны с не-
совершенством законодательной базы как 
непосредственно норм валютного законо-
дательства и актов органов валютного ре-
гулирования, так и в других областях за-
конодательства, таких, например, как за-
конодательство о внешнеторговой дея-
тельности, которое не дает полноценного 
толкования собственных терминов, тамо-
женное законодательство, администра-
тивное — при применении мер ответст-
венности к нарушителям. Для решения 
проблем разрабатываются мероприятия, 
повышающие эффективность выполнения 
функций Росфиннадзора как на феде-
ральном уровне, так и в территориальном 
управлении. 

Первоочередной задачей является 
формирование общей информационно-
технологической инфраструктуры для 
обеспечения деятельности федеральных 
органов, осуществляющих валютный 
контроль, то есть установление уже тех-
нической инфраструктуры взаимодейст-
вия с Федеральной таможенной службой 
и Федеральной налоговой службой и по-
строение единой системы по управлению 
процессом планирования деятельности 
территориальных управлений. Важное 
направление — информационный обмен с 
Центральным банком России. Активно 
прорабатываются вопросы передачи 
уполномоченными банками информации 
о нарушениях их клиентами актов валют-
ного законодательства в ТУ Росфиннад-
зора, чтобы с двух сторон смотреть на си-
туацию, не только со стороны таможни и 
налоговой службы, в том случае если 
участник ВЭД нарушает нормы валютно-
го законодательства, но и со стороны бан-
ка, через который участник ВЭД проводит 
операции, обеспечивающие его деятель-
ность, где и происходят собственно на-
рушения.  

Одной из общих проблем является 
то, что правоохранительные органы не 
могут Росфиннадзор привлекать к про-
веркам бюджетных и прочих средств, ис-
пользуемых учреждениями, предпри-
ятиями, которые не являются получате-

лями средств из федерального бюджета. В 
компетенцию Росфиннадзора не входит 
проведение проверок других средств, 
кроме средств федерального бюджета. 

 Поэтому надзор за ситуацией со 
стороны иных контрольных органов (на-
пример, Счетной палаты РФ) был бы, ви-
димо, полезен. «Контроль над контролем» 
должен быть довольно сильным, посколь-
ку здесь будет доминировать администра-
тивный механизм регулирования; к тому 
же мотивация государственных контроле-
ров менее сильна, чем в частном секторе. 
Немаловажно и то, что органы Государст-
венного финансового контроля сами на-
рушают финансовую дисциплину, а их 
работа сопровождается большим количе-
ством крупных недостатков. Поэтому 
деятельность самого контрольного органа 
должна подвергаться действенным про-
веркам. 

Как организовать систему таких 
проверок — это вопрос, выходящий за 
рамки концепции и относящийся к мето-
дологическим проблемам финансового 
контроля. К концептуальным относится, 
на наш взгляд, вопрос о том, как должен 
осуществляться контроль за верхним 
уровнем контрольной пирамиды, напри-
мер за Счетной палатой РФ (а организа-
ция контроля за нижестоящими уровнями 
в значительной степени ее прерогатива) с 
тем, чтобы, с одной стороны, быть дейст-
венным, а с другой — не связывать ей ру-
ки. Большую роль будет играть здесь еще 
один инструмент, достаточно прочно во-
шедший в западную практику: орган на-
ционального ГФК подвергается проверке 
аналогичным органом другой страны. 
Например, деятельность Счетной палаты 
РФ не так давно проверялась Националь-
ным контрольно-ревизионным управле-
нием Великобритании. Но такой инстру-
мент, на наш взгляд, обладает некоторы-
ми минусами, над ослаблением которых 
целесообразно задуматься. Главный из 
них — проверяющий не обладает стопро-
центной независимостью по отношению 
к проверяемому: возможные дружеские 
отношения на базе неоднократных встреч 
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на международных конференциях, корпо-
ративная солидарность и т.д.  

На наш взгляд, необходимо введе-
ние и усиление материальной заинтере-
сованности контролеров в качественном 
финансовом контроле: штрафные санк-
ции за явные нарушения и премии за дей-
ственные контрольные мероприятия. 

 Технологическая близость с бух-
галтерским учетом связана с тем, что фи-
нансовый контроль осуществляет провер-
ку достоверности именно бухгалтерской 
отчетности (или явным образом с ней 
связанной — налоговой). Ввиду этого 
контролер должен обладать достаточны-
ми знаниями в сфере бухгалтерского уче-
та, а в его арсенале, кроме того, должны 
присутствовать аналитические процеду-
ры, выборочные методы и т.д.  

Следовательно, система норматив-
но-правовых актов государственного фи-
нансового контроля должна строиться 
при учете следующих основных требова-
ний:  

• нормативно-правовые акты госу-
дарственного финансового контроля не 
должны иметь противоречий (в том числе 
несоответствие в названиях, в терминоло-
гии и т.д.), не должны дублировать друг 
друга (то же самое относится и к право-
вым актам, регулирующим иные сферы 
государственного управления и финан-
сов). Выполнение этого принципа в об-
щем и целом должно быть обеспечено 
четкой концепцией и правилами построе-
ния системы правового регулирования 
государственного финансового контроля;  

• должно быть четко определено то, 
какие конкретные вопросы государствен-
ного финансового контроля рассматрива-
ет тот или иной уровень нормативного 
регулирования, как он взаимодействует с 
иными уровнями, какие виды норматив-
но-правовых актов входят в тот или иной 
уровень;  

• должна быть четко определена 
обязательность применения, порядок раз-
работки и согласования нормативно-
правовых актов государственного финан-
сового контроля.  
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ОРГАНИЗАЦИЯ СИСТЕМЫ 
БИЗНЕС-ПЛАНИРОВАНИЯ НА 
ПРЕДПРИЯТИИ КАК ОСНОВА ДЛЯ 
ВЫРАБОТКИ И ПРИНЯТИЯ 
РАЦИОНАЛЬНЫХ 
УПРАВЛЕНЧЕСКИХ РЕШЕНИЙ 
 
 

В рыночной экономике бизнес-план 
является рабочим инструментом, исполь-
зуемым во всех сферах предприниматель-
ства. Бизнес-план описывает процесс 
функционирования фирмы, показывает, 
каким образом ее руководители собирают-
ся достичь поставленных целей и задач.  

Бизнес-планирование — относи-
тельно новое явление в экономике Рос-
сии, несмотря на то что многие понятия 
рыночной экономики уже вошли в дело-
вую жизнь и практику российских пред-
приятий.  

Многочисленными специалистами-
исследователями в США давно уже выяв-
лена высокая положительная корреляция 
между планированием в рыночных усло-
виях и успехом ведения дела в различных 
сферах бизнеса. Достоверно известно, что 
при планировании своей деятельности 
фирмы имеют значительно более высокие 
экономические результаты, чем без сис-
тематического планирования. 

По данным Ассоциации Консуль-
тантов по экономике и управлению, спрос 
на консультирование по планированию 

сейчас в России повышается наиболее 
заметно. В настоящее время можно выде-
лить две явно преобладающие категории 
заказчиков. К первой относятся наиболее 
крупные организации, для которых харак-
терно долгосрочное планирование своей 
деятельности. Ко второй можно отнести 
средние фирмы, которые склонны прибе-
гать к услугам консультантов лишь тогда, 
когда предприятие уже оказалось в доста-
точно сложной ситуации [2, с. 5]. 

Как бы то ни было, планирование 
бизнеса уже сегодня существенно содей-
ствует российским предприятиям в реше-
нии их насущных задач.  

Однако, к сожалению, российская 
специфика состояния рынка усложняет 
процедуры разработки бизнес-планов и 
учета в них ряда трудно предсказуемых 
факторов. К последним можно отнести 
уровень инфляции, плавающие банков-
ские и налоговые ставки, перевод рубле-
вых показателей в твердые валюты, про-
блемы оплаты поставок из-за кризиса не-
платежей, недостаточность информа-
ционных и статистических данных и т.д.  

Уже сейчас бизнес-план становится 
главным документом внутрифирменного 
планирования на предприятии. В услови-
ях рыночной экономики подобный план 
должен быть плановой программой изу-
чения рынка и конкурентов, рисковой 
производственно-хозяйственной и финан-
совой деятельности и продаж, обеспечи-
вать адаптацию деятельности фирмы к 
новым условиям. Такого рода подход 
предполагает возможность и необходи-
мость разработки локальных бизнес-
планов по отдельным проектам, продук-
там (товарам) и услугам. В кризисных же 
условиях бизнес-план предприятия при-
зван, прежде всего, решать задачи улуч-
шения его финансового состояния.  

Бизнес-план — это стартовая пло-
щадка любого попавшего в затруд-
нительное положение предприятия, фун-
дамент его оздоровления. Но необходимо 
всегда помнить, что лишь тщательное ис-
следование может привести к составле-
нию реально выполнимого плана обеспе-
чения рыночной стабильности фирмы. 
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Любая ошибка может стоить дополни-
тельных средств, а может быть, приведет 
к краху всего проекта. 

Под бизнесом (англ. business — де-
ло, предпринимательство) понимают эко-
номическую деятельность, осуществляе-
мую за счет собственных или заемных 
средств на свой риск и под свою имуще-
ственную ответственность [3, с.6]. 

Бизнес-планирование на предпри-
ятии, как и любое планирование вообще, 
может быть различным по срокам, точно-
сти, по вносимым поправкам и степени 
координации. Однако общими для всех 
видов планирования являются следующие 
признаки: 

1. Планирование — это упорядо-
ченный процесс. 

2. Основой планирования является 
обработка информации. 

3. В рамках планирования разра-
батываются определенные действия (про-
екта). 

4. Планирование направлено на 
достижение определенных целей. 

В соответствии с данными призна-
ками Ф.К. Беа, Э. Дихтл и М. Швайтцер 
определяют планирование как упорядо-
ченный, основанный на обработке ин-
формации процесс по разработке проекта, 
который определяет параметры для дос-
тижения целей в будущем [12, с.87]. 

При этом российский экономист 
В.В. Шеремет считает, что планирова-
ние — это один из принципов организа-
ции финансов предприятия, который пре-
доставляет возможность предприятию 
предвидеть свое развитие и использовать 
это предвидение для корректировки дея-
тельности предприятия [11, с.65]. 

Мы придерживаемся точки зрения, 
что необходимо точно представлять свои 
потребности на перспективу не только в 
материальных, трудовых, интеллектуаль-
ных, но и в финансовых ресурсах, что 
особенно существенно в рыночной эко-
номике. Важно предусмотреть и источни-
ки их получения, уметь выявлять эффек-

тивность использования ресурсов в про-
цессе работы предприятия. Отсюда, обес-
печение его хозяйственной деятельности, 
осуществляемое на основе плана, являет-
ся важнейшей задачей для любого ме-
неджера. Обширный опыт зарубежных и 
российских предприятий доказывает, что 
недооценка планирования предпринима-
тельской деятельности в условиях рынка, 
его игнорирование или некомпетентное 
осуществление приводят к огромным 
экономическим потерям и в конечном 
счете к банкротству. 

План организации способствует ре-
шению таких задач, как максимизация 
прибыли предприятия и повышение бла-
госостояния собственников, определяя 
наиболее выгодные источники фи-
нансирования и рациональные направле-
ния расходования средств, обеспечивая 
устойчивое положение предприятия на 
рынке. 

Современная хозяйственная ситуа-
ция вынуждает бизнес особенно внима-
тельно относиться к внутрифирменному 
планированию. Именно бизнес-план яв-
ляется наиболее прогрессивной формой 
подобного планирования. Успех в мире 
бизнеса решающим образом зависит от 
понимания состояния дел на данный мо-
мент, четкого представления того, что 
бизнес намерен достичь, и планирования 
процесса перехода из одного состояния в 
другое. 

Назначение планирования можно 
выразить словами Огюста Конта: «Знать, 
чтобы предвидеть; предвидеть, чтобы 
управлять» [4, с.57]. 

Особенно важно планирование в 
коммерческой деятельности, где требуют-
ся предвидение в долгосрочной перспек-
тиве и предварительные разработки, 
предшествующие первым шагам пред-
приятия. Составление и реализация пла-
на — непрерывный процесс, который 
может быть наглядно представлен схемой 
(рис. 1)[6, с. 3]. 
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Рис. 1. Формирование и реализация плана 

Овладение искусством составления 
бизнес-плана в условиях российской эко-
номики стало крайне актуальным в силу 
следующих причин: 

- во-первых, в нашей экономике 
появляется поколение предпринимателей, 
не имеющих пока опыта управления в ус-
ловиях рынка; 

- во-вторых, меняющиеся экономи-
ческие условия требуют от опытных ру-
ководителей ставить и решать задачи по-
новому; 

- в-третьих, для привлечения ино-
странных инвестиций необходимо уметь 
обосновывать свои заявки и доказывать 
инвесторам свои способности и возмож-
ности [5, с.112]. 

Бизнес-планирование как целена-
правленная экономическая деятельность 
позволяет рассматривать одновременно 
множество взаимосвязанных экономиче-
ских, социальных, организационных, ин-
вестиционных, управленческих и других 
проблем предприятия как целостную сис-
тему. Поэтому бизнес-планирование на 
предприятии служит основой организа-
ции и менеджмента производства, являет-
ся базой для выработки и принятия ра-
циональных управленческих решений. 

Результатом процесса бизнес-
планирования является система планов. 
План включает в себя основные показате-
ли деятельности, которые должны быть 
достигнуты к концу планового периода. 
По существу, план — это набор инструк-
ций для менеджеров, описывающих роль, 
которую каждая часть организации долж-
на играть в процессе достижения целей 
фирмы. 

Процесс планирования сложен и 
разнообразен. Этим определяется ком-
плексный характер системы планов, кото-

рую можно разделить на следующие эле-
менты [7, с. 93]: 

1. Стратегический план, иначе на-
зываемый генеральным планом фирмы 
(часто составляется на 5 лет вперед). Вы-
бор такой длительности обусловливается 
рядом причин, и прежде всего тем, что за 
этот период обычно происходят сменяе-
мость основных фондов, кардинальные 
изменения в науке и технике, изменение 
вкусов населения в сторону новых видов 
продуктов и услуг и т.д. 

2. Общефирменные планы, состав-
ляющие продолжение стратегического 
плана и определяющие главные задачи 
развития организации. Основой этих пла-
нов является план развития фирмы. 

3. Краткосрочные планы фирмы и 
текущие планы подразделений, в том 
числе бюджетные, дополняют общефир-
менные планы текущей деятельности. 

4. Программы (или планы-програм-
мы) и бизнес-проекты. 

Стратегическое планирование — 
видение предприятия в будущем, его мес-
та и роли в экономике и общественно-
экономическом устройстве страны, а так-
же основных путей и средств достижения 
этого нового состояния. Речь идет о фор-
мах и методах выполнения принятых 
стратегических решений на основе их 
увязки друг с другом, соответствующего 
ресурсного обеспечения и выбора опти-
мальных способов их реализации, рас-
считанных на длительный период време-
ни. В него входят глобальные программы 
организации [9, с.145]. 

Таким образом, можно утверждать, 
что стратегическое планирование — это 
средство реализации стратегии предпри-
ятия, оно направлено на поиск необходи-
мых ресурсов и путей по достижению це-

План (цели, задачи, средства решения) 

Оценка (сравнение результатов с планом) 

Действие 
(принятие решений) 

Контроль 
(проверка действительности 

плана) 
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лей, вытекающих из принятой стратегии 
развития. По существу, это увязка целей и 
ресурсов по их достижению. 

План развития организации оформ-
ляется в виде бизнес-плана фирмы. Явля-
ясь, по существу, наступательным пла-
ном, он включает в себя комплекс взаи-
мосвязанных мероприятий, необходимых 
для создания новых сфер деятельности 
фирмы. План развития должен опреде-
лять пути выхода на новые позиции. В 
нем должны быть отражены:  

1. Условия спроса в будущем, в раз-
резе по товарам и описание внутренних 
элементов организации, необходимых для 
ее развития. 

2. Новые виды продукции, которы-
ми должна быть дополнена номенклатура 
предприятия, часть основной продукции, 
которая должна быть заменена новыми 
товарами и услугами. 

3. Методы предупреждения ошибок 
при вложениях капитала и разработке но-
вой продукции. 

4. Диапазон экономических ресур-
сов, необходимый для производства но-
вых товаров и услуг. 

5. Организационные способы созда-
ния новых производств: будет ли это по-
глощение в форме скупки (аквизиций) 
других предприятий, слияние с организа-
циями, производящими нужные продук-
ты, или создание производств соб-
ственными силами, путем проведения на-
учных исследований и разработок и осу-
ществления предпринимательских проек-
тов. 

В силу динамичности процессов, 
происходящих в деятельности предпри-
ятия и страны, необходимо осуществлять 
текущее планирование. Его результатом 
являются краткосрочные планы (как пра-
вило, на год) с учетом текущих тенденций 
спроса и предложения. В них показатели 
устанавливаются на год с разбивкой по 
кварталам. Эти планы являются скользя-
щими, т.е. на первые 3 месяца показатели 
устанавливаются жесткие, неизменные, а 
в последующие 9 месяцев их корректи-
руют по мере изменения ситуации. По 

сравнению с краткосрочными планами 
они являются более детальными, особен-
но в части движения производства и запа-
сов товарно-материальных ценностей, 
ценообразования, издержек производства 
и т.д. По сути, в них увязываются задачи 
различных служб предприятия. Но более 
тесная координация различных служб 
предприятия имеет место в календарном 
планировании, период действия которого 
составляет, как правило, 10 дней. Это, по 
существу, программы движения продукта 
и всех факторов производства с указани-
ем конкретных дат и служб, отвечающих 
за тот или иной вид деятельности. 

Характерной для экономической ор-
ганизации является разработка программ 
и бизнес-проектов. 

Программы обычно определяют 
развитие одного из важных аспектов жиз-
ни организации. Это могут быть про-
граммы по совершенствованию техноло-
гии, программы организации контроля 
качества, программы учета движения за-
пасов и др. 

Бизнес-проекты отличаются от про-
грамм тем, что они ориентируются на оп-
ределенный аспект жизнедеятельности и 
развития организации. В них реализуется 
совокупность идей и замыслов предпри-
нимательского характера. Они имеют ус-
тановленную стоимость, график выпол-
нения, включают технические и финансо-
вые параметры, т.е. отличаются высоким 
уровнем конкретной проработки. До по-
следнего времени они преимущественно 
были связаны с созданием и продвижени-
ем на рынок новых продуктов и услуг 
фирмы. 

Одним из центральных понятий, 
связанных с проектом, является понятие 
его цели. Очень близко к этому понятию 
находится понятие «задача». Уточним их 
содержание. 

Цели — желаемый результат дея-
тельности, достигнутый в пределах неко-
торого интервала времени [9, с.18]. 

Задача — желаемый результат дея-
тельности, достигаемый за намеченный 
(заданный) интервал времени и характе-
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ризующийся набором количественных 
данных или параметров этого результата. 

Таким образом, цель становится за-
дачей, если указан срок ее достижения и 
заданы количественные характеристики 
желаемого результата.  

Для лучшего понимания процесса 
бизнес-планирования рассмотрим ос-
новные принципы, которые формируют 
его цели, задачи и функции. 

По мнению А. Файоля и Р. Акоффа, 
основными принципами планирования 
являются единство, участие, непрерыв-
ность, гибкость, точность, коммуникатив-
ность, адекватность, многовариантность, 
интеративность (табл. 1) [1, с.135]. Дан-

ные принципы являются не взаимоис-
ключающими, а дополняющими друг 
друга. 

В современной практике бизнес-
план выполняет четыре функции [10, 
с.21] 

Первая из них связана с возможно-
стью его использования для разработки 
стратегии бизнеса. Эта функция жизнен-
но необходима в период создания пред-
приятия, а также при выработке новых 
направлений деятельности. 

Вторая функция — планирование. 
Она позволяет оценить возможности раз-
вития нового направления деятельности, 
контролировать процессы внутри фирмы. 

 
Таблица 1. Характеристика принципов планирования 

Принципы 
планирования Характеристика принципов 

1. Единства Предполагает, что планирование в организации должно иметь системный характер. 
Все планы организации — это совокупность документов, объединенных в систему.

2. Участия 
Означает, что процесс планирования должен осуществляться всем персоналом 
организации независимо от должности. Бизнес-планирование, основанное на 
принципе участия, называют партисипативным. 

3. Непрерывности 
 

Заключается в том, что процесс планирования на предприятиях осуществляется 
постоянно в рамках установленного цикла. При этом разработанные планы не-
прерывно приходят на смену друг другу. Процесс планирования должен быть не-
прерывным, исходя из неопределенности внешней среды, изменения целей, 
задач и представлений фирмы о своих внутренних ценностях и возможностях. 

4. Гибкости 

Вытекает из неопределенности внешней среды. Планы должны составляться так, 
чтобы в них можно было вносить уточнения, увязывая их с изменяющимися 
внутренними и внешними условиями. При выполнении этого принципа предпри-
ятие будет нуждаться в дополнительных затратах, причем их уровень должен 
соотноситься с вероятным будущим риском. Например, фирма должна иметь ре-
зервы оборудования, запасов, персонала на случай, если при планировании и 
прогнозировании было допущено занижение объемов продаж. 

5. Точности 

Предполагает, что планы фирмы конкретны и детализированы в той степени, в 
какой позволяют внешние и внутренние условия. Учитывая неопределенность 
внешней среды и глубину планирования, краткосрочный план более точен, чем 
долгосрочный и стратегический. 

6.Коммуникативности Понимается координация и интеграция усилий. Иными словами, все должно быть 
взаимосвязано и взаимозависимо. 

7. Адекватности 

Иначе говоря, отражение реальных проблем и самооценки в процессе бизнес-
планирования. Адекватность предполагает, что реально происходящие процессы с 
рациональной точностью должны моделироваться при составлении плана предпри-
ятия. 

8. Многовариантности 

Позволяет выбрать наилучшую из альтернативных возможностей поставленной 
цели. Соблюдение этого принципа требует разработки различных сценариев буду-
щего развития предприятия исходя из вероятностных сценариев развития окру-
жающей среды. 

9. Интеративности 
Предусматривает неоднократность увязки уже составленных разделов бизнес-
плана (итерации). Это обусловливает творческий характер самого процесса бизнес-
планирования. 
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Третья функция позволяет привле-
кать денежные средства — ссуды, креди-
ты. В современных российских условиях 
без кредитных ресурсов практически не-
возможно осуществить какой-либо значи-
тельный проект, однако получить кредит 
непросто. Главная причина заключается 
не столько в проблеме высоких процент-
ных ставок, сколько в развившейся прак-
тике невозвращения кредитов.  

Четвертая функция позволяет при-
влечь к реализации планов компании по-
тенциальных партнеров, которые поже-
лают вложить в производство собствен-
ный капитал или имеющуюся у них тех-
нологию. Решение вопроса о предостав-
лении капитала, ресурсов или технологии 
возможно лишь при наличии бизнес-
плана, отражающего курс развития ком-
пании на определенный период времени. 

Таким образом, бизнес-план должен 
обеспечить анализ, оценку, позициониро-
вание, контроль, управление в условиях 
неопределенности и динамичности как 
внешней, так и внутренней среды органи-
зации. 

Конечным результатом бизнес-
планирования является ожидаемый эко-
номический эффект, определяющий в 
общем виде степень достижения задан-
ных плановых показателей, социально-
экономических или иных целей.  

Таким образом, обобщая вышеиз-
ложенное, можно определить бизнес-план 
как аналитический документ для плани-
рования предпринимательской деятель-
ности, в котором описываются все основ-
ные аспекты будущего коммерческого 
предприятия, анализируются все пробле-
мы, с которыми оно может столкнуться, а 
также определяются способы решения 
этих проблем. Эффективный бизнес-план 
определяет целесообразность вложений и 
прибыльность. При этом важно сформи-
ровать бизнес-план в соответствии с оп-
ределенными требованиями и выполнить 
соответствующие расчеты — это поможет 
предвидеть будущие проблемы и понять, 
преодолимы ли они. 
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Эволюция мировой экономики, ха-
рактерной чертой которой является ди-
намизм, потребовала новых подходов к 
оценке эффективности. При оценке уров-
ня эффективности хозяйственной дея-
тельности фирмы с позиций динамиче-
ского равновесия необходимо выйти за 
рамки традиционных методов и по-
пытаться оценить эффективность всех 
сторон бизнеса. Исходными посылками в 
данном случае выступают соотношения 
темпов роста оборота То, активов Та и 
собственного капитала Тк. При заданной 
доходности выражение предельной эф-
фективности бизнеса можно представить 
в следующем виде1: 

 
   То ≥ Та ≥ Тк              (1) 

 
Надо различать эффективность дея-

тельности фирмы и эффективность хо-
                                                 
1 В реальной практике множество случаев, когда 
отдельные знаки имеют противоположное на-
правление. Эти частные случаи требуют углуб-
ленного анализа. Даже Та≥Тк объяснить не про-
сто. Так Ю.М. Осипов это объясняет расхождени-
ем стоимости фактора и стоимости его произво-
дительной силы. А все неравенство выполняется, 
прежде всего, за счет реализации эффектов произ-
водственного и финансового рычагов. 

зяйственных решений. Первое понятие с 
микроэкономических позиций означает: 
предельная эффективность капитала — 
это состояние, когда при заданной доход-
ности выполняется вышеуказанное нера-
венство. Причем если между параметра-
ми знак равенства, то это состояние рав-
новесия. Эти три параметра выражают 
состояние бизнеса с позиции трех финан-
совых характеристик: доходности, лик-
видности (ликвидность оборота) и риска 
(структура капитала). 

Эффективность хозяйственного ре-
шения принято оценивать с позиций по-
ложительной разницы доходов и расхо-
дов, выраженных денежным потоком, ко-
торые после дисконтирования по ставке 
требуемой нормы доходности дают ответ 
об эффективности решения. 

Формула предельной эффективно-
сти бизнеса — это лучшая основа для 
анализа и прогнозирования денежных по-
токов в будущем для оценки стоимости 
бизнеса, а также обоснования ставки дис-
контирования в части темпа роста дохо-
дов. Представляя верхнюю границу эф-
фективности бизнеса, легко установить 
действительную границу эффективности 
бизнеса, а дистанция между границами 
есть резерв роста эффективности и, сле-
довательно, роста стоимости бизнеса. 

В общем случае предельную эффек-
тивность бизнеса можно представить в 
следующем виде:  

 
       Тд ≥ То ≥ Та ≥ Тк,          (2) 

 
где Тд — темп роста дохода (прибыли). 

В обычных условиях добиться вы-
полнения этого неравенства удается ред-
ко, это идеальный случай, демонстри-
рующий достижение высшей эффектив-
ности бизнеса. 

Соблюдение неравенства Тд≥О не-
обходимо для обеспечения необходимой 
суммы на накопление и потребление, без 
чего не может быть никакой мотивации, 
тем более борьбы за воплощение страте-
гии наращивания стоимости компании. 
То — это индикатор удовлетворенности 
клиентов, создаваемых фирмой ценно-
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стей для клиентов. Значит То — главный 
источник устойчивого создания стоимо-
сти бизнеса и роста его эффективности. 

В данной модели многое объясняет 
накопленное экономическое знание. К 
примеру, То=Та выражает предел заимст-
вований согласно концепции финансово-
го рычага. Между Та и То необходимо 
учитывать временной лаг исходя из тре-
бований концепции временной стоимости 
денег (для чего, прежде всего, Та восста-
навливают). Кроме того, учет фактора 
времени означает учет компромисса меж-
ду долгосрочными и краткосрочными це-
лями бизнеса. 

По существу, приведенное выше вы-
ражение есть интерпретация предельной 
эффективности капитала, которая пред-
ставляет высшую эффективность бизнеса, 
а его компоненты есть важнейшие KPI 
(ключевые показатели деятельности), оп-
ределяющие стоимость данного бизнеса.  

Из-за перенакопления производст-
венных мощностей в мировом хозяйстве 
темп роста промышленных активов сего-
дня резко замедлился при стабильном 
росте оборота мирового хозяйства. Но и 
перенакопление активов общественный 
капитал обратил себе на пользу. Запас 
производственных мощностей выступает 
сегодня надежным обеспечением долга, 
что при свободном доступе на богатые 
рынки капитала является огромным кон-
курентным преимуществом западных 
компаний. Дешевые кредиты позволяют 
им проводить широкомасштабную рест-
руктуризацию своего бизнеса, замещая 
потери от недоиспользования избыточ-
ных производственных мощностей дохо-
дами от активизации операций на рынке 
прав. В результате наращиваются оборо-
ты, но не товарного производства, а обо-
роты по операциям с финансовыми и ин-
теллектуальными инструментами. 

В условиях высокоразвитых финан-
совых рынков (рынков прав) стабилиза-
тором равновесия выступает маневриро-
вание правами. Такая альтернатива при-
ложения капитала принципиально меняет 
суть динамического равновесия и высшей 

эффективности бизнеса, она модифици-
руется в модель вида: 

 
     Тофиз ≤ Тафиз ≤ Ткфиз 

Тrобщ ≥Тофин ≥ Тафин ≥ Ткфин  
≥Ткобщ Тоинпг ≥ Таинпг ≥ Ткинпг 

 
где Тrобщ, Ткобщ — темп роста общего 
дохода и капитала соответственно; 

 Тофиз, Тофин, Тоинт — темп роста 
оборота в части отдачи физических, фи-
нансовых и интеллектуальных активов 
соответственно; 

 Тафиз, Тафин, Таинт — темп роста 
физических, финансовых и интеллекту-
альных активов соответственно; 

 Ткфиз, Ткфин, Ткинт — темп роста 
капитала, вложенного в физические, фи-
нансовые и интеллектуальные активы со-
ответственно. 

Пришло понимание того, что инве-
стиции в традиционные индустриальные 
активы, которые отражаются в физиче-
ских активах, только возвращают стои-
мость капитала, но не придают добавлен-
ной ценности. Это значит, что без учета 
финансового рычага Та<Тк добавленную 
стоимость создают инвестиции в интел-
лектуальные активы. 

В последние годы интеллектуаль-
ный капитал начал оказывать гораздо 
большее влияние на эффективность дея-
тельности компаний и их рыночную 
стоимость, чем финансовые и реальные 
активы. Американские экономисты ут-
верждают: «Нематериальные активы, то 
есть те, которые никак не отражаются в 
финансовой отчетности предприятия, со-
ставляют более 75% стоимости компа-
нии». В этом главная проблема оценки 
стоимости компании и ее эффективности. 
Сегодня нет ни одного подходящего спо-
соба решения этой фундаментальной 
проблемы, актуальность которой стреми-
тельно нарастает. 

Это потребовало срочного пере-
смотра сложившейся системы измерения 
результативности бизнеса. Идея измере-
ния влияния знаний и инноваций на внут-
ренние процессы, ценности акционеров и 
клиентов была реализована Капланом и 
Нортоном в концепции ССП. 
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Такую структуру современного биз-
неса бухучет не отражает, поскольку сре-
ди финансовых активов много забалансо-
вых, а интеллектуальные активы отража-
ются лишь малой частью. Вот почему на-
ступила эпоха обвальной критики тради-
ционного бухучета. Но за этим возникают 
все более сложные проблемы оценки со-
стояния бизнеса, его эффективности. 

На практике встречаются случаи не-
благоприятных соотношений темпов меж-
ду параметрами модели высшей эффектив-
ности бизнеса, которые не свидетельствуют 
об ухудшении положения компании. В об-
щем случае модель высшей эффективности 
бизнеса — это целевая функция, а область 
допустимых отклонений от идеального 
случая надо формулировать в соответствии 
со стратегией компании. 

Такую структуру современного биз-
неса бухучет не отражает, поскольку сре-
ди финансовых активов много забалансо-
вых, а интеллектуальные активы отража-
ются лишь малой частью. Вот почему на-
ступила эпоха обвальной критики тради-
ционного бухучета. Но за этим возникают 
все более сложные проблемы оценки со-
стояния бизнеса, его эффективности. 

На практике встречаются случаи не-
благоприятных соотношений темпов меж-
ду параметрами модели высшей эффектив-
ности бизнеса, которые не свидетельствуют 
об ухудшении положения компании. В об-
щем случае модель высшей эффективности 
бизнеса — это целевая функция, а область 
допустимых отклонений от идеального 
случая надо формулировать в соответствии 
со стратегией компании. 

Допустимые по объективным при-
чинам на практике отклонения в модели 
высшей эффективности бизнеса от иде-
ального состояния объясняются, прежде 
всего, следующими обстоятельствами: 

а) в общем случае модель не улав-
ливает влияние фактора времени на эф-
фективность бизнеса за рамками анали-
зируемого периода, поэтому если измене-
ние знака в модели вызвано долгосроч-
ными решениями, отдача от которых 
предполагается за рамками анализируе-

мого периода, то этот факт требует учета 
и дополнительных интерпретаций с пози-
ций: краткосрочный — долгосрочный ас-
пект, простое–расширенное воспроизвод-
ство, синергетика и др.; 

б) главным условием выполнения 
неравенства Тд≥То является выполнение: 
УзО≥Уз1, где Уз — удельные затраты (на 
1 руб. реализованной продукции) на на-
чало и конец анализируемого периода со-
ответственно. 

Выполнение последнего неравенст-
ва предполагается в нормальных услови-
ях, когда отсутствует демпинговое и 
трансфертное ценообразование. Если та-
кие цены применялись в анализируемом 
периоде, что допустимо в стратегическом 
управлении, то надо отдельно исследо-
вать эффект от их применения. Так, если 
демпинг использовался для завоевания 
рыночной доли, то это должно сказаться 
на росте оборота и, возможно, на росте 
массы прибылей (доходов), если реакция 
на демпинг была автоматической. 

Что касается обеспечения неравен-
ства Тд ≥ То, сегодня оно имеет и другое 
объяснение — неэквивалентный обмен, 
характерный для высокотехнологичных 
компаний; 

в) соотношение То≥Та характеризу-
ет, прежде всего, предел заимствований. 
Но выполнению этого неравенства спо-
собствует передача части функций бизне-
са на аутсорсинг. Однако следует иметь в 
виду, что в общем случае выполнение 
этого неравенства связано с фактором 
времени. Если в анализируемом периоде 
введены дополнительные активы, но их 
отдача рассчитана на более длительный 
срок, то вывод об эффективности бизнеса 
следует делать с учетом временного пла-
на. 
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МЕТОДЫ ОПТИМИЗАЦИИ 
СТРУКТУРЫ КАПИТАЛА 
ОРГАНИЗАЦИИ С УЧЕТОМ 
ФАКТОРОВ ВНЕШНЕЙ СРЕДЫ 
 
 

В условиях рыночной экономики 
процесс формирования капитала, оптими-
зации его структуры, установления ра-
ционального соотношения различных ис-
точников финансирования и, в связи с 
этим, качество управления ресурсами 
приобретает особую важность. Полагаясь 
на исследования зарубежных и россий-
ских ученых, следует подчеркнуть значи-
мость рациональной структуры капитала 
для эффективного функционирования ор-
ганизации, а также недостаточность на-
учной проработки вопросов поиска ис-
точников финансирования в условиях их 
ограниченности, определения влияния 
факторов внешней среды на процедуру их 
мобилизации. 

Теоретические исследования позво-
лили осуществить классификацию подхо-
дов к оптимизации структуры капитала 
организации. 

Так, в 1958 г. была опубликована 
самая известная работа в области корпо-
ративных финансов — статья Ф. Модиль-

яни и М. Миллера «Издержки по привле-
чению капитала, корпоративные финансы 
и теория инвестирования», в которой из-
лагалась теорема Модильяни-Миллера 
(ММ): стоимость организации не зависит 
от структуры капитала. Из теоремы сле-
дует, что какие бы источники финансиро-
вания ни использовала организация, ее 
стоимость останется неизменной. Теория 
ММ является основой в определении оп-
тимальной структуры капитала, посколь-
ку показывает, что при выполнении опре-
деленного набора предположений не име-
ет значения, как организация себя финан-
сирует. Последовательное устранение 
этих предположений приводит к появле-
нию иных моделей структуры капитала, в 
которых признается зависимость стоимо-
сти организации от структуры капитала: 

Модели стационарного соотноше-
ния, представленные в работах Крауса и 
Литценбергера, Скотта, Кима, Брэдли, 
Джаррелля и Кима [1, 2, 3], учитывают 
влияние издержек возможного банкротст-
ва и налоговых щитов на структуру капи-
тала организации.  

В моделях асимметричной информа-
ции предполагается, что на рынке сущест-
вуют значительные информационные 
асимметрии, а операторами, имеющими 
доступ к инсайдерской информации, яв-
ляются менеджеры организаций. Все мо-
дели оптимальной структуры капитала, в 
основе которых лежит предположение об 
асимметрично распределенной информа-
ции, условно разделяют на два типа: 

1. Инвестиционные модели, получи-
ли развитие в работах Майерса и Мэйлафа 
[4, 5], в них структура капитала использу-
ется менеджерами для повышения эффек-
тивности финансирования инвестицион-
ных проектов. Первой и наиболее хорошо 
разработанной инвестиционной моделью 
асимметричной информации является тео-
рия иерархии, главная идея которой отра-
жается в работе Г. Дональдсона: «менедж-
мент корпорации предпочитает внутрен-
ние фонды финансирования» [1]. 

2. Сигнальные модели нашли отра-
жение в работах Росса, Леланда и Пайла 
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[3, 7], структура капитала используется 
менеджерами в качестве своеобразного 
информационного передатчика (эмиссии 
долевых и долговых ценных бумаг). 

Модели агентских издержек опре-
деляют влияние агентских проблем, ове-
ществленных в агентских издержках на 
структуру капитала. Агентские проблемы, 
в свою очередь, являются прямым след-
ствием разделения прав собственности и 
прав контроля в организациях, сущест-
вующих в форме ОАО. В расчет прини-
маются издержки в результате возникно-
вения двух типов конфликтов: между ме-
неджерами и акционерами относительно 
использования чистой прибыли; между 
акционерами и держателями долговых 
обязательств по поводу привлечения до-
полнительного капитала [8].  

Модели корпоративного контроля 
нашли отражение в работе Р. Израэля [9] 
и показывают прямую взаимосвязь между 
эффективностью управления организаци-
ей и стоимостью его акций, т. е. измене-
ние структуры капитала организации яв-
ляется результатом изменения структуры 
собственности. При этом следует иметь в 
виду, что в развитой рыночной экономике 
термины «контроль» и «собственность» 
являются синонимами.  

Итак, в вышеперечисленных теоре-
тических моделях оптимальной структу-
ры капитала организации во внимание 
принимаются интересы только ее собст-
венников и держателей долговых обяза-
тельств, без учета влияния внешней сре-
ды, в которой она функционирует. Взаи-
модействие физических и юридических 
лиц, поддерживающих организацию, от-
ражается в моделях стэйкхолдеров, кото-
рые могут интегрироваться в сигнальные 
модели. При этом под стэйкхолдерами 
понимают потребителей продукции, по-
ставщиков, работников, конкурентов ор-
ганизации, общественную среду [8]. Ос-
нователи теории стэйкхолдеров признают 
значительное негативное воздействие на 
структуру капитала шоков, подобных от-
зыву продукции, задержек в производстве 
и поставках, судебных тяжб и т.д. То есть 

стэйкхолдеры, наравне с акционерами, 
финансовыми менеджерами, влияют на 
структуру капитала организации. 

От ожиданий стэйкхолдеров отно-
сительно своевременности и полноты 
выплат по предполагаемым обязательст-
вам напрямую зависит цена, по которой 
организация может продавать эти обяза-
тельства. Чем выше текущая цена пред-
полагаемых обязательств, тем по более 
высокой цене и в больших количествах 
организация продает прямые обязательст-
ва. Формирование благоприятных ожида-
ний стэйкхолдеров, в свою очередь, пол-
ностью определяется тем, насколько ор-
ганизации удастся поддерживать имя че-
стного эмитента предполагаемых обяза-
тельств, и от того, насколько выполнение 
платежей по своим предполагаемым обя-
зательствам является «делом чести». От 
лояльности стэйкхолдеров зависит цена 
предполагаемых обязательств, а значит, и 
стоимость организации в целом.  

Структура капитала является гаран-
тией предполагаемых обязательств орга-
низации: последняя так выбирает струк-
туру капитала, чтобы минимизировать 
будущие альтернативные издержки вы-
плат по предполагаемым обязательствам, 
то есть начинает свое финансирование с 
эмиссии обыкновенных акций, затем в 
случае необходимости переходит к гиб-
ридным ценным бумагам и долговым обя-
зательствам, и только в крайнем случае 
задействует резервы собственного капи-
тала.  

В современной экономической ли-
тературе представления об оптимальной 
структуре капитала различаются. Так, В. 
В. Бочаров считает, что оптимальная 
структура капитала выражает такое соот-
ношение использования собственных и 
заемных средств, при котором обеспечи-
вается наиболее эффективная взаимо-
связь между параметрами их доходности 
и тем самым максимизируется рыночная 
стоимость организации. При этом он вы-
деляет ключевые критерии такой оптими-
зации: приемлемый уровень доходности и 
риска в хозяйственно-финансовой дея-
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тельности организации; минимизация 
средневзвешенной стоимости капитала; 
максимизация рыночной стоимости орга-
низации [10]. 

Схожей позиции придерживается и 
Н.И. Лахметкина, полагая, что оптималь-
ная структура капитала представляет со-
бой такое соотношение использования 
собственных и заемных средств, при ко-
тором обеспечивается наиболее эффек-
тивная пропорция между коэффициентом 
рентабельности собственного капитала и 
коэффициентом финансовой устойчиво-
сти, т. е. максимизируется рыночная 
стоимость организации. Следовательно, 
выделяются такие критерии оптимиза-
ции, как рентабельность собственного 
капитала, минимизация стоимости капи-
тала, минимизация уровня финансовых 
рисков [11]. 

Г.А. Маховикова, В.Е. Кантор счи-
тают, что оптимальной является структу-
ра, минимизирующая стоимость капита-
ла, и, следовательно, максимизирующая 
благосостояние (богатство) владельцев 
организации и цену их акций [12]. 

А.И. Деева под оптимальной струк-
турой капитала понимает ту, при которой 
достигается максимальный уровень чис-
той прибыли на акции при минимальном 
финансовом риске. При этом финансовый 
риск определяется как риск преобразова-
ния прибыли до уплаты процентов и на-
логов в чистую прибыль [13].  

Авторский коллектив под руково-
дством Е. И. Шохина, определяя опти-
мальную структуру капитала организа-
ции, в первую очередь акцентирует вни-
мание на таком критерии оптимизации, 
как минимизация капитальных затрат, за-
тем — максимизация рыночной стоимо-
сти [14]. 

Согласно золотому правилу финан-
сового менеджмента, оптимальная струк-
тура капитала обеспечивается при соот-
ношении между заемным и собственным 
капиталами организации как 34 %: 66 % 
[10]. 

Исследование, проведенное Ассо-
циацией менеджеров и Ассоциацией по 

защите прав инвесторов при поддержке 
Center for International Private Enterprise и 
при участии United States Agency for In-
ternational Development, показывает, что 
преобладающими источниками финанси-
рования является собственный капитал 
(60 %), далее следуют долговые источни-
ки (30 %) и долевые инвестиции (10 %) 
[8].  

Н.Б. Рудык предлагает рассматривать 
организацию как манипулятор, стремя-
щийся максимизировать свою рыночную 
стоимость и использующий для этого 
структуру капитала. При этом выбор ис-
точника финансирования проводится на 
основе того, как воспринимают его внеш-
ние инвесторы. Из этой теории следует, 
что оптимальной может быть любая 
структура капитала, ее относительная оп-
тимальность зависит, прежде всего, от те-
кущей ситуации, сложившейся на рынке 
капиталов, и возможностей по манипули-
рованию ценами, которые она предостав-
ляет организации. Если на отечественном 
фондовом рынке отсутствуют возможно-
сти по манипулированию курсами ценных 
бумаг, то структура капитала перестает 
влиять на стоимость организации [8].  

Концепция манипулирования, таким 
образом, позволяет построить новый 
класс моделей оптимальной структуры 
капитала — поведенческие, рассматри-
вающие синхронистическую теорию 
структуры капитала и теорию информа-
ционных каскадов. Суть первой заключа-
ется в том, что в момент, когда рынок на 
волне оптимизма переоценивает акции 
организации, необходимо эмитировать 
как можно большее количество акций, а 
когда акции организации неодоценены 
рынком, следует использовать долговое 
финансирование и временно свободные 
денежные средства (или все привлечен-
ные средства) направлять на выкуп обык-
новенных голосующих акций, обращаю-
щихся на открытом фондовом рынке. 
Сложившуюся ситуацию на рынке назы-
вают его синхронизацией [8].  

Представляет интерес и теория ин-
формационных каскадов, которая была 
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разработана в 1992 г. С. Бикхчандани, Д. 
Хиршляйфером и Уэлчем: выбирая 
структуру капитала своей организации, 
менеджеры могут стремиться имитиро-
вать структуру капитала лидера своей от-
расли [15].  

На основании вышеизложенного 
следует заключить, что единого подхода к 
оптимальной структуре капитала нет. 
Приоритет того или иного критерия опти-
мизации каждая организация должна вы-

бирать самостоятельно, исходя из приня-
той ею стратегии развития, учитывая при 
этом влияние факторов внешней среды.  

Следуя теории стэйкхолдеров, с це-
лью учета факторов внешней и внутрен-
ней среды, экспертным путем создана 
матрица перекрестного анализа, позво-
ляющая выделить наиболее значимые для 
структуры капитала организации факторы 
и определить ответные их влиянию меро-
приятия (рис. 1).  
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Рис. 1. Матрица перекрестного анализа факторов,  
влияющих на эффективность управления капиталом  
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Так, среди факторов макросреды 
существенными при формировании фи-
нансовой стратегии являются финансо-
вые и правовые, поскольку при спаде 
экономики и высоких темпах инфляции 
значительно повышается рискованность 
финансовой деятельности хозяйствую-
щих субъектов. Степень организованно-
сти финансового рынка и открытость ин-
формации о состоянии собственников яв-
ляются определяющими. Действие право-
вого фактора проявляется через наличие 
правовых коллизий, затрудняющих пра-
воотношения в экономике. Включение 
технологических факторов обусловлива-
ется тем, что развитие техники и техноло-
гии расширяют или сужают возможности 
корпоративного бизнеса. В современных 
условиях с помощью информационных 
технологий можно управлять финансовой 
структурой капитала. Природные и соци-
ально-культурные факторы незначитель-
но влияют на структуру капитала. 

При рассмотрении факторов мезо-
среды справедливо отметить, что каждая 
отрасль имеет свои особенности в струк-
туре капитала. Влияние конкуренции вы-
ражается в стратегиях управления капи-
талом. Путем привлечения кредитов хо-
зяйствующие субъекты уменьшают раз-
мер налогооблагаемой прибыли и сумму 
налога, в себестоимость продукции (ра-
бот, услуг) включаются затраты на оплату 
процентов по полученным кредитам бан-
ков, за исключением ссуд, связанных с 
приобретением основных средств, нема-
териальных активов и иных внеоборот-
ных активов. Влияние акционеров выра-
жается в соотношениях распределения 
чистой прибыли. Наличие кредитного 
рейтинга в организации, присвоенного 
национальными или международными 
рейтинговыми агентствами, будет спо-
собствовать получению кредитов на кре-
дитном рынке и снизит стоимость финан-
сирования. Доступность различных ис-
точников финансирования определяется 
финансовой гибкостью. Степень и харак-
тер влияния конкурентов устанавливается 
тем, в какой среде находится организа-

ция: если среда агрессивная и организа-
ции конкурируют друг с другом, то капи-
тала должно быть достаточно для под-
держания соответствующего уровня кон-
курентоспособности. При незначитель-
ном влиянии на корпоративный бизнес со 
стороны конкурентов приоритет отдается 
учету влияния потребителей. Состояние 
капитала организаций должно отвечать их 
потребностям и способствовать удержа-
нию завоеванной конкурентной позиции, 
капитал должен укреплять доверие по-
требителей. Влияние контактных групп 
выражается в лице органов местного са-
моуправления, средств массовой инфор-
мации.  

Факторы внутренней среды вклю-
чают: стратегию управления капиталом, 
наличие квалифицированного персонала, 
степень автоматизации управления. Пере-
чень факторов, влияющих на структуру 
капитала, может расширяться. Составлять 
матрицу должны финансовые менеджеры. 
Ответные действия, которыми заполня-
ются ее ячейки, планируются как для по-
ложительного, так и отрицательного их 
влияния.  

Методику сводной оценки факторов, 
влияющих на структуру капитала, каждая 
организация должна разрабатывать само-
стоятельно с учетом приоритетов и си-
туации в регионе, стратегии своего разви-
тия. Полагаем целесообразным рассчиты-
вать интегральный показатель устойчиво-
сти структуры капитала, показывающий 
степень подверженности организации 
влиянию этих факторов.  

После определения степени влияния 
факторов каждому из них методом рас-
становки приоритетов присваивается рей-
тинг значимости, отражающий его отно-
сительную значимость в сравнении с дру-
гими факторами, влияющими на устойчи-
вость структуры капитала, т. е. принима-
ется финансовое решение. Общая сумма 
рейтингов всех факторов должна состав-
лять 1. Далее, по каждому рассматривае-
мому фактору определяется среднерей-
тинговый показатель путем расчета сред-
ней арифметической взвешенной.  
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На основе оценки перечисленных 
факторов и их рейтинговой значимости в 
общей характеристике определяется ин-
тегральный показатель. При его расчете в 
зависимости от построения финансового 
решения экспертным путем устанавлива-
ется значимость факторов макросреды, 
мезоуровня, микросреды и внутренних 
факторов.  

Интегральный показатель устойчи-
вости структуры капитала рассчитывает-
ся по следующей формуле: 

 

          ∑
=

=
n

i
ii ЗЭРЭРУСК

1
*          (1) 

 
где ЭРi — среднерейтинговый показатель 
по i-му фактору; 

ЗЭРi — значимость i-го фактора в общей 
оценке, выраженная десятичной дробью; 

n — число факторов. 
Расчет предлагаемого показателя в 

динамике позволит контролировать си-
туацию и при необходимости принимать 
соответствующие меры в организациях.  

В условиях меняющейся внешней 
среды задачу управления капиталом мож-
но выразить с использованием методов 
нечеткой логики (fuzzy logic), поскольку 
любое нормирование деятельности явля-
ется недостаточно объективным для каж-
дой конкретной организации. 

Важное место в управлении капита-
лом занимает прогнозирование его со-
стояния. Для анализа возможности нахож-
дения в будущем величины капитала 
внутри диапазона его оптимальных значе-
ний необходима вероятностная оценка 
влияния различных внутренних и внеш-
них факторов. Более того, для каждого хо-
зяйствующего субъекта целесообразно ус-
танавливать свой диапазон «разрешенного 
риска», внутри которого его состояние бу-
дет рассматриваться как безопасное. 

Использование матрицы перекрест-
ного анализа, учитывающей влияние фак-
торов внешней и внутренней среды на 
структуру капитала, и методики их свод-
ной оценки, а также экспертной системы 
управления капиталом организации по-

зволит оптимизировать его структуру по 
критерию «устойчивость».  

Еще один важный подход к оптими-
зации структуры капитала, как было отме-
чено выше, связан с выбором направлений 
роста доходности активов организации. 

Следует отметить, что в организаци-
ях нет четко определенной политики фи-
нансирования активов, и это не находит 
отражения в их внутренних документах.  

По МСФО активы — ресурсы, кон-
тролируемые организацией, возникшие в 
результате событий прошлых периодов, 
от которых организация ожидает эконо-
мической выгоды в будущем. МСФО вы-
деляют два варианта получения выгоды 
от актива — использование по назначе-
нию и продажа. Итак, каждая организа-
ция, исходя из специфики стратегии фи-
нансовой политики, финансового состоя-
ния, должна определять оптимальность 
структуры активов с позиции их дивер-
сифицированности, предполагая пре-
имущественное вложение средств в до-
ходные активы.  

С этой целью все активы условно 
делятся на следующие группы: 

1) эффективно работающие: до-
ходные вложения в материальные ценно-
сти; долгосрочные финансовые вложения; 
краткосрочные финансовые вложения; 
нематериальные активы; готовая продук-
ция и товары для перепродажи (при росте 
цен на них); 

2) недоходные активы: основные 
средства; незавершенное строительство; 
затраты в незавершенном производстве; 
сырье, материалы и другие аналогичные 
ценности (при росте цен на них); деби-
торская задолженность; денежные сред-
ства; прочие активы. 

Отнесение отдельных активов к той 
или иной группе должно быть экономи-
чески обоснованным, т. е. сопоставимым 
с влиянием каждого вида деятельности на 
финансовый результат в целом; также не-
обходимо учитывать влияние макроэко-
номических факторов с учетом отрасле-
вой принадлежности организации. Так, 
при росте цен на готовую продукцию и 
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товары для перепродажи они относятся к 
доходным активам, а при снижении — 
наоборот; сырье, материалы и другие 
аналогичные ценности при снижении цен 
отнесем к доходным активам, а при росте 
цен — в недоходные.  

Механизмом обеспечения опти-
мальности активов выступают устанавли-
ваемые лимиты для отдельных сфер вло-
жений и внутри их (виды долгосрочных, 
краткосрочных вложений). Лимиты могут 
устанавливаться в абсолютных или отно-
сительных величинах. Относительный 
показатель, как правило, выражается в 
виде определенного соотношения с капи-
талом организации. Критерием более вы-
сокого, среднего, низкого уровня является 
степень риска конкретных вложений: чем 
выше степень риска, тем ниже устанавли-
ваемый лимит.  

При формировании активов органи-
зация должна определить для себя наибо-
лее приемлемый риск активов, исходя из 
финансовых возможностей по его покры-
тию. При этом важно знать, какую сумму 
резервов можно выделить для покрытия 
рисков. Показателем регулирования пре-
дельной величины корпоративных рисков 
является устанавливаемое индивидуально 
каждой организацией соотношение сово-
купного риска и устойчивой величины 
капитала, поскольку именно последний 
может использоваться для покрытия воз-
можных убытков.  

Таким образом, механизм лимити-
рования предполагает предварительное 
углубленное изучение рискованности ак-
тивов и различных их портфелей. Исходя 
из степени риска, на его основе опреде-
ляются лимиты для каждого направления 
вложений, а затем проводится анализ 
фактической структуры активов — ее 
адекватности соответствующим лимитам.  

Соблюдение этих лимитов может 
служить показателем оптимальной дивер-
сификации активов. Положительно ха-
рактеризуется структура активов и ее ди-
намика, если они: 

- свидетельствуют об определенной 
диверсифицированности по экономиче-
скому признаку; 

- отражают рациональное размеще-
ние средств, с точки зрения рискованности; 

- отражают оптимальное размеще-
ние средств по доходности; 

- отражают наличие достаточного 
запаса ликвидных средств. 

Экономическое содержание дивер-
сификации активов определяется ее гра-
ницами, которые, в свою очередь, различ-
ны применительно к разным экономиче-
ским процессам. Диверсификация акти-
вов предполагает разнообразие направле-
ний корпоративного бизнеса, а их струк-
тура не может характеризоваться положи-
тельно, если организация допускает по-
вышенный риск. При этом важно соблю-
дать следующие условия: 

1. Вложения в основные средства, 
незавершенное строительство должны 
полностью покрываться устойчивыми ис-
точниками, поскольку в случае использо-
вания для этих целей заемных средств 
организация может через определенное 
время столкнуться с серьезными наруше-
ниями ликвидности. 

2. Наиболее доходные активы долж-
ны покрывать наиболее дорогие пассивы 
(за счет долгосрочных кредитов и займов 
финансируются доходные вложения в ма-
териальные ценности, долгосрочные фи-
нансовые вложения). 

3. Бездоходное размещение покры-
вается собственным капиталом организа-
ции и бесплатными обязательствами (не-
просроченная кредиторская задолжен-
ность). 

При этом финансовые менеджеры 
должны постоянно контролировать про-
цесс финансирования активов. 

Преимущественное вложение 
средств в доходные активы с учетом по-
рядка их финансирования позволит дос-
тичь оптимальной структуры капитала, 
для реализации которой в условиях посто-
янно меняющейся внешней среды реко-
мендуется вкладывать значительные сред-
ства в специфические активы, которые 
создают основу для создания постоянных 
конкурентных преимуществ. Концепция 
специфического актива основывается на 
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том, что организация должна обладать не 
только активами, имеющими какую-то 
стоимость, но и активами редкими, не об-
ращающимися на рынке, невозможными к 
имитированию и незаменяемыми, связан-
ными с областью его деятельности. К ним 
относятся — фирменное наименование 
организации, ее репутация, технологиче-
ская структура, связи с контрагентами, 
ноу-хау в области организации и управле-
ния, перспективность бизнеса. Так, в со-
временных условиях в связи с ростом цен 
на недвижимость вложение в нее является, 
с одной стороны, хорошим источником 
дохода, с другой — надежной защитой 
средств от инфляции. При этом следует 
учитывать, что вложение в специфические 
активы означает принятие более высоких 
рисков на себя.  

Негативно влияют на качество акти-
вов недостатки в управлении рисками. В 
связи с этим в организациях следует вне-
дрить комплексную систему риск-
менеджмента. Рисковый менеджмент — 
это исполнительная функция планирова-
ния, организации и контроля за деятель-
ностью субъекта, рассматривающая спе-
цифичные типы рисков. Его объекты на-
целены на снижение финансовых состав-
ляющих неожиданных или непредвиди-
мых потерь. 

Предложенный способ оптимизации 
структуры капитала по критерию «доход-
ность активов» позволит повысить эф-
фективность его использования, что, в 
конечном итоге, положительно повлияет 
на структуру. 

Исследование выполнено при финан-
совой поддержке РГНФ в рамках научно-
исследовательского проекта №07-02-
00004а 
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Для российского малого и среднего 
бизнеса последние полтора десятилетия 
стали периодом утверждения на социаль-
но-экономическом пространстве страны. 
С развитием малого предпринимательства 
связано решение ряда приоритетных за-
дач — достижение устойчивого роста, 
укрепление национальной конкуренто-
способности, повышение уровня и каче-
ства жизни населения. Малые предпри-
ятия все шире вовлекаются в важнейшие 
сферы экономики, адаптируются к ме-
няющимся потребностям рынка, тем са-
мым ускоряют структурные преобразова-
ния в экономике. Они создают дополни-
тельные рабочие места, формируют кон-
курентную среду, оперативно внедряют 
передовые достижения. В сфере малого 
предпринимательства осуществляется 
большая часть всех инноваций, формиру-
ется «средний класс» как важнейший 
фактор социальной и политической ста-
бильности в обществе. 

С 1 января 2008 г. вступил в силу за-
кон «О развитии малого и среднего пред-
принимательства в Российской Федера-

ции», определяющий новые критерии от-
несения субъектов хозяйствования к кате-
гории средних, малых и микропредприя-
тий. В соответствии с Законом к таким 
критериям относятся: средняя числен-
ность работников, выручка от реализации 
товаров, работ, услуг без учета НДС или 
балансовая стоимость активов за предше-
ствующий год. При этом значения по-
следнего критерия определяются Прави-
тельством РФ для каждой категории 
субъектов малого и среднего предприни-
мательства. Таким образом, критерии, оп-
ределяющие принадлежность субъектов 
хозяйствования к категории средних и 
малых предприятий и вводимые с 2008 г., 
соответствуют критериям, применяемым 
в большинстве развитых стран. Так, в 
России численность работников за пред-
шествующий год для микропредприятий 
определена от 1 до 15 человек [1] (в стра-
нах ЕС — до 9 человек), для малых пред-
приятий — от 16 до 100 человек (в стра-
нах ЕС — от 10 до 49 человек), для сред-
них — от 101 до 250 человек (соответст-
венно от 50 до 249 человек). С принятием 
закона предпринимательское сообщество 
связывает надежды на улучшение внеш-
них и внутренних условий развития ма-
лого и среднего бизнеса, формирование 
мер косвенной и прямой поддержки как 
на федеральном, так и на региональном 
уровне.  

Повышение роли малого предпри-
нимательства в решении экономических и 
социальных вопросов (например, роста 
занятости дееспособного населения) на-
прямую зависит от увеличения числа ма-
лых и средних предприятий, индивиду-
альных предпринимателей, крестьянских 
(фермерских) хозяйств. Однако числен-
ность малых и средних предприятий Рос-
сийской Федерации в последние годы 
растет незначительно, а число крестьян-
ских (фермерских) хозяйств продолжает 
уменьшаться, что отражено в данных таб-
лицы 1.  

Как видно из таблицы, в 2006 г. ко-
личество малых и средних предприятий 
России выросло по сравнению с 2005 г. 
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всего лишь на 53,5 тыс. единиц. Количе-
ство индивидуальных предпринимателей 
в 2004 г. уменьшилось почти вдвое, на 
2221,2 тыс. единиц, а прирост численно-
сти за период с 2004 г. по 01.06.2006 г. 
составил 328,1 тыс. единиц. Такое сни-
жение численности зарегистрированных 
индивидуальных предпринимателей свя-
зано, прежде всего, с проводимой в этот 
период времени государственной перере-
гистрацией физических лиц, занимаю-
щихся предпринимательской деятельно-
стью. Многие из них просто не возобно-
вили свидетельство о регистрации, оце-
нив, ведение бизнеса в России нерента-
бельным, что может расцениваться, по 
мнению ведущих экономистов страны, 
как тревожный сигнал для государства. 
Численность крестьянских (фермерских) 
хозяйств имеет тенденцию к снижению, 
наблюдающуюся с 2004 г. по настоящее 
время. За этот период количество кресть-

янских (фермерских) хозяйств уменьши-
лось на 8,5 тыс. человек. По федеральным 
округам и некоторым субъектам РФ ха-
рактерна та же динамика численности 
малых предприятий. Ниже представлена 
таблица 2, составленная на основании 
данных Федеральной службы государст-
венной статистики, в которой приведены 
данные по тем субъектам РФ, где числен-
ность малых предприятий превышает 10 
тыс. человек. Анализируя таблицу, мож-
но утверждать, что основная масса малых 
и средних предприятий в 2006 г. была со-
средоточена в г. Москве и г. Санкт Пе-
тербурге (30,8%), Московской области 
(4,3%), Краснодарском крае (3,4%), Рос-
товской, Самарской и Свердловской об-
ласти (по 3%), Новосибирской области 
(2,6%), т.е. в этих субъектах Федерации 
представлено более половины всех малых 
предприятий России. 

 
Таблица 1. Численность субъектов малого предпринимательства в России (в тыс. ед.)1 

Субъекты  
малого предпринимательства 2003 2004 2005 2006 

1.Малые и средние предприятия 893 953,1 979,3 1032,8 
2.Индивидуальные  
предприниматели 

4670,1 2448,9 2747,4 27772 

3.Крестьянские (фермерские)  
хозяйства 

263,9 261,4 257,4 255,4 

Итого субъектов мп: 5827 3663,4 3984,1 4065,2 
 

Таблица 2. Число малых предприятий по федеральным округам  
и по субъектам Российской Федерации 

2004 2005 2006 
 тыс. в % к 

итогу тыс. в % к итогу тыс. в % к итогу

1 2 3 4 5 6 7 
Российская Федерация 953,1 100 979,3 100 1032,8 100 
Центральный  
федеральный округ 330,0 34,6 337,4 34,5 353,1 34,2 
Воронежская область 15,0 1,6 15,0 1,5 15,2 1,5 
Московская область 39,7 4,2 41,6 4,2 43,9 4,3 
г. Москва 196,7 20,6 200,5 20,5 207,8 20,1 
Северо-Западный  
федеральный округ 153,9 16,1 163,3 16,7 162,5 15,7 
Ленинградская область 12,5 1,3 11,7 1,2 10,9 1,1 
г. Санкт-Петербург 105,7 11,1 114,5 11,7 110,3 10,7 
Южный  
федеральный округ 106,9 11,2 109,4 11,2 112,0 10,8 
Краснодарский край 36,8 3,9 35,5 3,6 35,0 3,4 
Ставропольский край 12,7 1,3 12,6 1,3 12,5 1,2 

                                                 
1 Таблица составлена автором на основании данных Федеральной службы государственной статистики.  
2 На 01.06.2006 г. Официальные данные по численности индивидуальных предпринимателей, за более 
поздний период времени в статистических сборниках отсутствуют. 
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Окончание табл. 2 
1 2 3 4 5 6 7 

Волгоградская область 13,7 1,4 14,3 1,5 14,6 1,4 
Ростовская область 25,7 2,7 29,1 3,0 31,4 3,0 
Приволжский  
федеральный округ 157,7 16,6 160,6 16,4 173,3 16,8 
Республика Башкортостан 19,2 2,0 19,3 2,0 20,5 2,0 
Республика Татарстан 17,5 1,8 18,6 1,9 20,1 1,9 
Нижегородская область 19,4 2,0 20,7 2,1 22,3 2,2 
Самарская область 32,4 3,4 28,9 3,0 29,9 2,9 
Саратовская область 13,7 1,4 12,7 1,3 11,7 1,1 
Уральский  
федеральный округ 60,6 6,4 66,3 6,8 75,9 7,3 
Свердловская область 28,6 3,0 29,1 3,0 30,3 2,9 
Тюменская область 12,2 1,3 14,5 1,5 17,5 1,7 
Челябинская область 16,6 1,7 19,1 1,9 24,2 2,3 
Сибирский  
федеральный округ 105,1 11,0 103,9 10,6 111,3 10,8 
Алтайский край 15,8 1,7 13,7 1,4 14,1 1,4 
Красноярский край 11,3 1,2 9,8 1,0 10,5 1,0 
Кемеровская область 14,3 1,5 13,9 1,4 15,8 1,5 
Новосибирская область 25,6 2,7 25,5 2,6 25,6 2,5 
Омская область 12,5 1,3 14,4 1,5 14,2 1,4 
Дальневосточный  
федеральный округ 39,0 4,1 38,4 3,9 44,8 4,3 
Приморский край 18,1 1,9 17,9 1,8 19,6 1,9 

 
Для увеличения численности субъ-

ектов малого предпринимательства в ре-
гионах разрабатываются меры содействия 
развитию малого бизнеса. В Ростовской 
области согласно закону «О развитии 
среднего и малого предпринимательства 
в Ростовской области» основными фор-
мами государственной поддержки субъ-
ектов малого бизнеса являются: финансо-
вая, имущественная, информационно-
организационная; консультационная; об-
разовательная. В соответствии с Област-
ной целевой программой развития малого 
предпринимательства на 2006–2008 гг. в 
области предусмотрено более 10 форм 
прямой финансовой поддержки, пред-
ставленной в виде субсидирования про-
центных ставок по кредитам и займам, 
затрат по лизинговым платежам, а также 
субсидий начинающим предприятиям и 
субсидий на возмещение стоимости ос-
новных средств и (или) программного 
обеспечения. Определены приоритетные 
сферы деятельности, которым оказывает-
ся финансовая поддержка на конкурсной 
основе, это: сельхозпроизводство и сель-
хозпереработка; коммунальное хозяйство 
и обслуживание жилищного фонда; ин-
новаций; здравоохранения; бытового об-

служивания населения в сельских рай-
онах области; защиты окружающей сре-
ды; въездного и внутреннего туризма, 
развитие гостиничного комплекса. Уве-
личение численности субъектов малого 
бизнеса зависит от эффективности мер по 
поддержке малых предприятий, государ-
ственной и налоговой политики. В табли-
це 3 представлена взаимосвязь численно-
сти субъектов малого предприниматель-
ства и объема финансирования программ 
поддержки предпринимательства в Рос-
товской области1.  

Как видно из таблицы 3, ситуация в 
сфере малого предпринимательства Рос-
товской области аналогична ситуации в 
России. В области за период с 2003 г. по 
настоящее время наблюдается незначи-
тельный рост численности субъектов ма-
лого предпринимательства, всего на 7669 
средних и малых предприятий и на 22700 
индивидуальных предпринимателей, чис-
ло крестьянских (фермерских) хозяйств 
выросло всего лишь на 800 единиц. 

                                                 
1 Таблица составлена автором на основании дан-
ных Ростовского областного комитета государст-
венной статистики и «Аналитической записки о 
работе по развитию малого и среднего предпри-
нимательства в Ростовской области». 
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Таблица 3. Динамика показателей малого предпринимательства в Ростовской области 

Показатели 2003 г. 
факт 

2004 г.  
факт 

2005 г. 
факт 

2006 г. 
факт 

2007 г. 
прогноз 

2008 г. 
прогноз 

Количество занятых  
на постоянной основе  
на малых предприятиях, 
тыс. человек 

172 175,1 185,2 195,4 200,9 203,9 

Всего объем  
финансирования  
областной  

11887,1 18194,1 24964,9 27733, 52534,5 63519,5 

программы развития мало-
го предпринимательства  
из областного бюджета, 
млн. руб. 

      

Количество средних и ма-
лых предприятий, тыс. чел. 25,680 29,099 31,353 32,921 33,349 33,749 

Количество индивидуаль-
ных предпринимателей, 
тыс. чел. 

97,300 103,500 100,300 117,50 120,000 123,100 

Количество крестьянских 
(фермерских) хозяйств, 
тыс.  

15,900 15,700 15,300 16,400 16,700 17,000 

Всего субъектов малого 
предпринимательства 138,880 148,299 146,953 166,82 170,049 173,849 

 
При этом объем финансирования 

областной программы поддержки малого 
предпринимательства вырос за аналогич-
ный период почти в 4,5 раза. Достаточно 
ли этого для осуществления финансовой 
поддержки субъектов малого предприни-
мательства области, можно видеть из от-
чета администрации Ростовской области 
о выполнении Областной целевой про-
граммы развития малого предпринима-
тельства на 2006–2008 гг. Согласно отче-
ту, финансовую помощь в 2006 г. в виде 
различных субсидий, предусмотренных 
областным законом, получили 338 малых 
и средних предприятий, т.е. всего 1, 03 % 
от общего числа предприятий. В настоя-
щее время мероприятия программы раз-
вития малого и среднего предпринима-
тельства финансируются из средств фе-
дерального бюджета, областного бюдже-
та, а также средств коммерческих банков, 
таких как Центр-инвест, Донинвест, Юго-
Западный банк СБ РФ, Банк ВТБ24, Газ-
промбанк и других банков, причем их до-
ля в общем объеме финансирования про-
граммы составляет около 80%. Прове-
денные Институтом стратегического ана-
лиза и развития предпринимательства оп-
росы руководителей малых предприятий 
свидетельствуют, что свыше 80% участ-
ников опроса нуждаются в государствен-

ной поддержке своей предприниматель-
ской деятельности, а 70% — в надежных 
законодательных гарантиях. Исследова-
ния показали, что около 75% малых 
предприятий постоянно нуждаются в пря-
мой финансовой поддержке со стороны 
федеральных, региональных и местных 
органов власти, около 83% — в предос-
тавлении налоговых льгот, 57% — в по-
лучении льготных кредитов для осущест-
вления конкретных проектов [4].  

Однако, как показывают многочис-
ленные опросы, проводимые Общерос-
сийской организацией малого и среднего 
бизнеса (ОПОРА) России, недостаточная 
государственная поддержка не является 
основным фактором, сдерживающим рост 
и развитие субъектов малого бизнеса. 
Важной проблемой в развитии предпри-
нимательства остается преодоление ад-
министративно-бюрократических барье-
ров. В последние годы проблема активно 
решается путем создания межведомст-
венных комиссий по борьбе с админист-
ративными барьерами, в Ростовской об-
ласти, Краснодарском крае действуют 
общественные экспертные Советы по 
поддержке малого предпринимательства 
при администрациях краев и областей. 
Минэкономразвития РФ предлагает при-
нять ряд законов, позволяющих сокра-
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тить втрое издержки малых предприятий 
на преодоление административных барь-
еров. Это проект закона, запрещающий 
контролирующим органам проводить 
плановые проверки малых и средних 
предприятий; законопроект, предлагаю-
щий не штрафовать предприятия по ито-
гам первой проверки, и применять санк-
ции лишь при повторном нарушении; за-
конопроект, ограничивающий полномо-
чия органов внутренних дел по отноше-
нию к малому бизнесу [6]. 

К факторам, ограничивающим раз-
витие малого предпринимательства, от-
носятся: недостаток финансово-
кредитных ресурсов, их дороговизна и 
краткосрочность; высокая доля «тенево-
го» сектора; высокая неравномерность 
развития малого предпринимательства в 
РФ по регионам (31,5% малых предпри-
ятий РФ сосредоточен в г. Москве и г. 
Санкт-Петербурге); низкий уровень орга-
низационно- экономических и правовых 
знаний предпринимателей (от 40 до 50% 
предприятий, разоряются в первый год 
из-за недостаточной квалификации руко-
водителей); неотработанность организа-
ционных и правовых основ регулирова-
ния развития малого предпринимательст-
ва на региональном уровне; постоянно 
меняющееся законодательство в области 
налогообложения.  

Таким образом, для стимулирования 
развития малого предпринимательства в 
России и Ростовской области; увеличения 
их численности; доли в валовом внутрен-
нем и региональном продуктах; снижения 
безработицы; роста инвестиций в основ-
ной капитал необходимо:  

- совершенствование налогового 
законодательства, путем устранения его 
неоднозначного толкования; обеспечение 
его стабильности посредством миними-
зации изменений; уменьшение огромного 
количества форм отчетности; освобожде-
ние от налогообложения инвестиций, на-
правленных на развитие малых предпри-
ятий; освобождение от налогообложения 
на 2-3 года вновь созданных предприятий 
производственного профиля; предостав-

ление льгот малым предприятиям, зани-
мающимся научной, образовательной и 
инновационной деятельностью; льготи-
рование налогообложения банков, креди-
тующих малые предприятия; общее сни-
жения налогового бремени на малое 
предпринимательство; 

- совершенствование системы го-
сударственной поддержки на региональ-
ном уровне с целью сбалансирования ме-
тодов прямой финансовой поддержки ма-
лых и средних предприятий с косвенны-
ми методами (например, гарантии и по-
ручительства), практически не применяе-
мыми в Ростовской области; 

- усиление финансовой помощи и 
технического содействия стартующим 
предприятиям для обеспечения их устой-
чивого развития и дальнейшего роста; 

- совершенствование законода-
тельства в сфере инвестиций и формиро-
вание благоприятного инвестиционного 
климата в стране и регионе; 

- развитие финансово-кредитных 
механизмов и внедрение новых финансо-
вых технологий, направленных на разви-
тие малого бизнеса; 

- обеспечение субъектов малого 
предпринимательства равным доступом к 
финансовым ресурсам; 

- привлечение более широкого 
круга финансовых посредников для ока-
зания финансовой помощи субъектам ма-
лого предпринимательства; 

- обеспечение сотрудничества ма-
лого и среднего бизнеса с крупными 
предприятиями. 

При создании соответствующих ус-
ловий, обеспечивающих комплексную 
поддержку малых и средних предприятий 
на общегосударственном и региональном 
уровнях, денежные средства инвесторов, 
в том числе из банковского сектора, на-
правятся в малый бизнес, способствуя как 
развитию последнего, так и повышению 
эффективности российской экономики в 
целом. 
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Межрегиональная IV научно-прак-
тическая Интернет-конференция «Транс-
формация финансово-кредитных отноше-
ний в условиях финансовой глобализа-
ции» была организована и проведена Фи-
нансовым факультетом Ростовского госу-
дарственного экономического универси-
тета «РИНХ» совместно с Вольным эко-
номическим обществом России 11–19 
февраля 2008 г. Целью конференции яв-
лялось создание среды виртуального об-
щения специалистов в области финансо-
во-кредитных отношений, стимулирова-
ние междисциплинарных контактов, спо-
собствующих постановке задач совре-
менных научных финансовых исследова-
ний и их решению.  

Проведение Интернет-конференции 
было приурочено к празднованию Дня 
науки 8 февраля 2008 г., торжественное 
мероприятие которого состоялось 14 фев-
раля 2008 г. В современном динамично 
развивающемся обществе практически 
нет ни одной сферы деятельности челове-
ка, где бы не использовались результаты 
интеллектуального, научного труда, осо-
бенно в финансово-кредитной сфере. Вы-

сокий научный уровень исследований и 
системы образования является одним из 
основных стратегических факторов раз-
вития национальной финансовой системы 
России. 

В работе конференции приняли уча-
стие более 60 человек (что на 50% боль-
ше, чем в 2007 г.): академические ученые, 
научные сотрудники, аспиранты и соиска-
тели из Южного федерального универси-
тета, Северо-Кавказского технического 
университета (г. Ставрополь), Южно-
Уральского государственного университе-
та (г. Челябинск), Волгоградского госу-
дарственного университета, Великолук-
ской государственной сельскохозяйствен-
ной академии, Ростовского государствен-
ного экономического университета РГЭУ 
«РИНХ» и его филиала в г. Волгодонске, 
представители сфер государственного и 
банковского управления: Министерства 
финансов Ростовской области, Управле-
ния федерального казначейства по Рос-
товской области, Инспекции федеральной 
налоговой службы по Ростовской облас-
ти, Ростовской валютно-фондовой биржи, 
ОАО АКБ «Росбанка», промышленных 
предприятий и т. д. 

Дискуссия проходила по следую-
щим направлениям:  

1. Специфика развития финансо-
вой системы в условиях глобализации. 

2. Денежно-кредитный механизм 
устойчивого экономического роста. 

3. Финансирование приоритетных 
национальных проектов: проблемы и 
перспективы.  

4. Инновационное развитие рос-
сийского финансового рынка и его ин-
струменты. 

5. Современные тенденции разви-
тия финансового менеджмента и кор-
поративных финансов. 

В рамках предложенных тем спе-
циалисты представили тезисы по широ-
кому кругу проблем, возникающих в свя-
зи с вовлечением России в мировую фи-
нансовую систему.  

Специфика развития финансовой 
системы в условиях глобализации про-
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является в функционировании самой ме-
ждународной финансовой системы. Она 
не может существовать без развитых и 
стабильных международных финансовых 
институтов, потому что принципы фор-
мирования финансовой системы в миро-
вом масштабе — это форма организации 
и регулирования денежных отношений, 
закрепленная национальным законода-
тельством или межгосударственными со-
глашениями.  

Участниками Интернет-конферен-
ции было выявлено, что в условиях 
трансформационных процессов, происхо-
дящих в сфере совокупного национально-
го долга России, включающего государст-
венный внутренний и внешний, а также 
корпоративный долг, формируются кри-
зисные явления. Особую опасность пред-
ставляет формирование внешнего корпо-
ративного долга сравнительно небольшой 
группой крупнейших российских моно-
полий и банков. 

В целом направлениями развития 
мировой финансовой системы являются: 
регулирование финансовых рынков и ин-
вестиционных институтов; укрепление 
финансовой системы, реформирование 
финансовых институтов путем выработки 
и распространения международных 
принципов и стандартов регулирования и 
надзора за банковской системой, фондо-
вым рынком и различными финансовыми 
институтами; укрепление финансовой 
инфраструктуры через принятие универ-
сальных стандартов аудита, бухучета, 
процедур банкротства, платежных сис-
тем, надзора в развитых и развивающихся 
странах, повышение эффективности ме-
ханизмов государственной поддержки ча-
стного сектора и распределения социаль-
ных выплат и т.д.  

Важным направлением финансовой 
политики национальных государств для 
достижения устойчивого экономического 
роста является обеспечение финансовой 
стабильности и финансовой безопасности.  

В качестве важнейшего фактора, 
способствующего устойчивому эконо-
мическому росту, исследовался денеж-

но-кредитный механизм. Одним их фак-
тором экономического роста является ук-
репление национальной валюты при ус-
ловии свободной конкуренции без под-
держки за счет инфляционной прибыли 
неэффективных производств и излишних 
расходов государства. 

По данному направлению рассмот-
рены проблемы оценки инвестиционной 
стоимости кредитных организаций и 
предложены пути их решения, выявлены 
причины слабого развития рынка образо-
вательного кредитования, аргументирова-
но, что грамотно проведенная сегментация 
клиентской базы позволяет розничным 
банкам разрабатывать стратегии продви-
жения банковских продуктов, ориентиро-
ванные на группы клиентов со сходными 
потребностями, что положительно сказы-
вается на взаимоотношениях банка с кли-
ентами и повышает их лояльность 

Особое внимание уделено внедре-
нию национальных приоритетов Рос-
сийской Федерации, а именно развитию 
агропромышленного комплекса по трем 
направлениям: «Ускоренное развитие жи-
вотноводства», «Стимулирование разви-
тия малых форм хозяйствования в агро-
промышленном комплексе» и «Обеспече-
ние доступным жильем молодых специа-
листов (или их семей) на селе». 

Расходы на социальную политику и 
обеспечение учреждений социально-
культурного комплекса на среднесрочную 
перспективу являются важнейшим на-
правлением расходов федерального бюд-
жета, однако на муниципальном уровне 
политика социальных расходов является 
неэффективной из-за несбалансированно-
сти местных бюджетов, недостаточного 
количества у них собственных доходных 
источников, чрезмерной их зависимости 
от областного финансирования. 

В целом реализация приоритетных 
национальных проектов обеспечит про-
стое и расширенное воспроизводство ка-
питала страны, создание новых рабочих 
мест в стране, прирост заработной платы 
и покупательной способности населения, 
приток налогов в бюджет. 
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В современном мире особое значе-
ние имеет инновационное развитие рос-
сийского финансового рынка и его ин-
струментов. 

В качестве основных выводов сле-
дует отметить следующее: интеграция 
России в мировую экономику, либерали-
зация движения капитала, а также расши-
ряющаяся диффузия финансово-техноло-
гических инноваций накладывают отпе-
чаток и на экономическую сущность со-
временного акционерного капитала; в 
России сложились реальные предпосылки 
для увеличения объёмов инвестирования 
в компании средней капитализации, но 
для их реализации необходимо решить 
проблемы, связанные с развитием корпо-
ративного управления; в связи с необхо-
димостью привлечения инвестиционных 
ресурсов в развивающуюся российскую 
экономику, а также с повышающимися 
требованиями инвесторов к доходности и 
безопасности инвестирования, выработка 
практических подходов и методов осуще-
ствления стоимостной оценки инвести-
ционных проектов приобретает всё боль-
шее значение; особое внимание было 
уделено интернет-трейдингу — одному из 
основных направлений развития брокер-
ской деятельности, позволяющему при-
влекать частных инвесторов с разными 
целями и горизонтами инвестирования к 
операциям на фондовом рынке, повышать 
эффективность работы брокерских ком-
паний и др. 

Значительное место в представлен-
ных материалах уделено современным 
тенденциям развития финансового ме-
неджмента и корпоративных финан-
сов. Особая роль в повышении конкурен-
тоспособности отечественной экономики 
принадлежит выбору источников финан-
сирования инвестиционной деятельности 
и оптимизации их структуры с учетом 
специфики конкретного предприятия. 
Предприятия должны обладать способно-
стью к правильной и своевременной 
трансформации структуры своего бизне-
са, постоянно проводить адекватные 
стратегические и оперативные изменения. 

Основная особенность существова-
ния хозяйствующих субъектов в рыноч-
ных условиях проявляется в том, что кри-
зисные ситуации могут возникнуть на 
любой стадии жизненного цикла пред-
приятия. Именно выбор оптимальной мо-
дели финансового планирования на этапе 
формирования стратегического и такти-
ческого финансового менеджмента, по-
зволит коммерческой организации со-
кращать затраты, получать максимальную 
прибыль, а также повышать его финансо-
вую устойчивость. 

Таким образом, любое управленче-
ское решение должно основываться на 
некоторых исходных параметрах и со-
держать ряд выходных показателей, ха-
рактеризующих как прошлое, так и теку-
щее состояние объекта управления, где 
именно оценка системы управления по-
зволит сказать об эффективности управ-
ления финансовыми ресурсами предпри-
ятия. 

Интернет-конференция позволила 
обсудить идеи и результаты исследований 
участников публично, имела широкий на-
учный резонанс. В дальнейшем проведе-
ние конференции через Интернет-портал 
РГЭУ «РИНХ» будет регулярным. Удоб-
ный и доступный пользовательский ин-
терфейс, демократичный регламент про-
ведения позволяют ознакомиться с мате-
риалами и обменяться мнениями с колле-
гами в удобное время и в любом месте. 
Для участников Интернет-конференции 
появилась возможность одновременного 
участия в нескольких секциях по различ-
ным направлениям и интересам.  

Следует выразить благодарность ор-
ганизационному комитету конференции, а 
именно: заслуженному деятелю науки 
РФ, председателю оргкомитета, прези-
денту РГЭУ «РИНХ», доктору экономи-
ческих наук, профессору В.С. Золота-
реву; члену правления ВЭО России, дека-
ну финансового факультета доктору эко-
номических наук, профессору К.В. Коч-
мола; зав. кафедрой «Финансово-эконо-
мический инжиниринг» РГЭУ «РИНХ», 
доктору экономических наук, профессору 
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В.Ю. Наливайскому; доктору экономиче-
ских наук, профессору Т.Ф. Романовой; 
доктору экономических наук, профессору 
О.Г. Семенюте; заместителю декана фи-
нансового факультета по научной работе 
доктору экономических наук, профессору 
Е.Н. Алифановой, а также кандидату 
экономических наук, доценту Л.А. Жеб-
ровской, начальнику управления компью-
теризации учебной и административной 
работы и его сотрудникам.  

По результатам проведенной науч-
ной конференции будут опубликованы 

тезисы в печатном виде. Также сохраня-
ется возможность ознакомиться с мате-
риалами конференции на сайте РГЭУ 
«РИНХ» по адресу:  http://www.rsue.ru/ 
econference/index.aspx?r=forums&id=1.  

Следующая V межрегиональная на-
учно-практическая Интернет-конферен-
ция «Трансформация финансово-кредит-
ных отношений в условиях финансовой 
глобализации» состоится в феврале 
2009 г.  
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АННОТАЦИИ К СТАТЬЯМ НОМЕРА 
 
 
 

ФИНАНСОВЫЙ РЫНОК 
 
Евлахова Ю.С.  
Регулирование финансового рынка в США 

Целью статьи является изучение 
системы регулирования финансового 
рынка США, ее особенностей и проблем-
ных областей в качестве примера, иллю-
стрирующего вариант развития системы 
регулирования национального финансо-
вого рынка. 

Изучение системы регулирования 
финансового рынка США позволяет сде-
лать вывод о том, что гармонизация регу-
лирования, альтернативная интеграции, 
является оправданной, так как учитывает 
особенности финансового сектора США. 
Однако, как и интеграция регулирования, 
гармонизация не решает всех проблем, 
стоящих перед регуляторами, что обу-
словлено динамичным развитием финан-
сового рынка. 
 
Кривошеев В.В.  
Анализ развития системы регулирования  
деятельности хеджевых фондов в США 

Хеджевые фонды обладают много-
факторным действием в макроэкономиче-
ском смысле, в частности повышают лик-
видность финансовых рынков и действу-
ют как «амортизаторы», способные ста-
билизировать финансовые рынки во вре-
мя кризисов.  

Вывод о том, что регулирующие 
органы не лишены недостатков и не яв-
ляются абсолютно рациональными, по-
зволяет определить задачи по регулиро-
ванию: более тщательный анализ эф-
фективности затрат; более жесткий су-
дебный контроль за принятием решения 
административного органа; создание 
новых организационных структур, кото-
рые могут быть заимствованы из опыта 
компаний; использование прогноза, ос-
нованного на внутреннем аудите. 

Матвеев В.П.  
Хеджевые фонды на российском 
финансовом рынке 

Развитие деятельности хеджевых 
фондов на развивающихся рынках прояв-
ляется в росте доли инвестиционных 
стратегий на этих рынках, в наиболее вы-
соких темпах роста активов под управле-
нием хеджевых фондов именно на разви-
вающихся рынках, а также в росте чисто-
го инвестиционного потока в фонды. 

Большая часть хеджевых фондов ак-
тивно торгуют АДР на российские акции 
на иностранных биржевых площадках. В 
связи с расширением масштабов первич-
ного размещения, что привело к росту 
спроса на акции российских компаний, 
большая часть увеличившегося спроса 
пришлась на более консервативных инве-
сторов. 

В работе обосновано, что сравни-
тельно более низкий уровень доходности 
и риска хеджевых фондов относительно 
мировых индексов справедлив и в отно-
шении российских индексов рынка ак-
ций. Расширение деятельности хеджевых 
фондов на российском рынке акций, ве-
роятнее всего, не повысит уровень его 
волатильности. 

 
 

ФИНАНСИРОВАНИЕ НАЦИОНАЛЬНЫХ 
ПРОЕКТОВ 
 
Есина Е.И.  
Эффективность программно-целевого  
метода финансирования при обеспечении  
экологической безопасности 

В России в рамках реформирования 
бюджетного процесса провозглашен пе-
реход к среднесрочному бюджетирова-
нию, ориентированному на результат. Та-
кой подход предусматривает расширение 
сферы применения программно-целевого 
метода планирования. 
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Использование программно-целе-
вого метода финансирования для обеспе-
чения экологической безопасности как при 
подготовке к проведению XXII зимних 
Олимпийских игр и XI Параолимпийских 
игр 2014 года, так и при реализации дру-
гих мероприятий является наиболее эф-
фективным, поскольку позволяет сосредо-
точить средства на ключевых направлени-
ях и целенаправленно решать поставлен-
ные задачи.  

 
 

ФИНАНСОВЫЙ КОНТРОЛЬ 
 
Шевченко А.А., Аюбов Н.А.  
Актуальные проблемы  
государственного финансового контроля 

Государственный финансовый кон-
троль — одна из важнейших функций го-
сударственного управления, которая на-
правлена на вскрытие отклонений от 
принятых стандартов законности, целесо-
образности и эффективности управления 
финансовыми ресурсами и иной государ-
ственной собственностью, а при наличии 
таких отклонений — на своевременное 
принятие соответствующих корректи-
рующих и превентивных мер.  

Для решения проблем государст-
венного финансового контроля система 
нормативно-правовых актов государст-
венного финансового контроля должна 
строиться при учете следующих основ-
ных требований: нормативно-правовые 
акты государственного финансового кон-
троля не должны иметь противоречий, не 
должны дублировать друг друга; должно 
быть четко определено то, какие конкрет-
ные вопросы государственного финансо-
вого контроля рассматривает тот или 
иной уровень нормативного регулирова-
ния, как он взаимодействует с иными 
уровнями, какие виды нормативно-
правовых актов входят в тот или иной 
уровень и др. 

 
 

ФИНАНСЫ ПРЕДПРИЯТИЙ 
 
Чараева М.В.  
Организация системы бизнес-планирования  
на предприятии как основа для выработки  
и принятия рациональных управленческих  
решений 

В рыночной экономике бизнес-план 
является рабочим инструментом, исполь-
зуемым во всех сферах предприниматель-
ства.  

Бизнес-план — это аналитический 
документ для планирования предприни-
мательской деятельности, в котором опи-
сываются все основные аспекты будущего 
коммерческого предприятия, анализиру-
ются все проблемы, с которыми оно мо-
жет столкнуться, а также определяются 
способы решения этих проблем. Эффек-
тивный бизнес-план определяет целесо-
образность вложений и прибыльность. 
При этом важно сформировать бизнес-
план в соответствии с определенными 
требованиями и выполнить соответст-
вующие расчеты — это поможет пред-
видеть будущие проблемы и понять, пре-
одолимы ли они. 

 
Вороной С.П.  
Предельная эффективность бизнеса  
и параметры, её определяющие 

Эволюция мировой экономики, ха-
рактерной чертой которой является дина-
мизм, потребовала новых подходов к 
оценке эффективности. При оценке уров-
ня эффективности хозяйственной дея-
тельности фирмы с позиций динамиче-
ского равновесия необходимо выйти за 
рамки традиционных методов и попы-
таться оценить эффективность всех сто-
рон бизнеса. В последние годы интеллек-
туальный капитал начал оказывать гораз-
до большее влияние на эффективность 
деятельности компаний и их рыночную 
стоимость, чем финансовые и реальные 
активы.  
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Куницына Н.Н., Плешкова Т.Г.  
Методы оптимизации структуры капитала  
организации с учётом факторов  
внешней среды 

В условиях рыночной экономики 
процесс формирования капитала, оптими-
зации его структуры, установления ра-
ционального соотношения различных ис-
точников финансирования и, в связи с 
этим, качество управления ресурсами 
приобретают особую важность. Полага-
ясь на исследования зарубежных и рос-
сийских ученых, следует подчеркнуть 
значимость рациональной структуры ка-
питала для эффективного функциониро-
вания организации, а также недостаточ-
ность научной проработки вопросов по-
иска источников финансирования в усло-
виях их ограниченности, определения 
влияния факторов внешней среды на про-
цедуру их мобилизации. 

Предложенный способ оптимизации 
структуры капитала по критерию «доход-
ность активов» позволит повысить эф-
фективность его использования, что, в 
конечном итоге, положительно повлияет 
на структуру. 

 
Мазий В.В.  
Состояние и финансирование развития  
малого предпринимательства в России  
и Ростовской области 

Для российского малого и среднего 
бизнеса последние полтора десятилетия 
стали периодом утверждения на социаль-
но-экономическом пространстве страны. 
С развитием малого предпринимательства 
связано решение ряда приоритетных за-
дач: достижение устойчивого роста, ук-
репление национальной конкурентоспо-
собности,  повышение уровня  и качества  

жизни населения. Малые предприятия все 
шире вовлекаются в важнейшие сферы 
экономики, адаптируются к меняющимся 
потребностям рынка, тем самым ускоря-
ют структурные преобразования в эконо-
мике. 

При создании соответствующих ус-
ловий, обеспечивающих комплексную 
поддержку малых и средних предприятий 
на общегосударственном и региональном 
уровнях, денежные средства инвесторов, 
в том числе из банковского сектора, на-
правятся в малый бизнес, способствуя как 
развитию последнего, так и повышению 
эффективности российской экономики в 
целом. 

 
 

НАУЧНАЯ ЖИЗНЬ 
 
Подкуйко М.С. Трансформация финансово-
кредитных отношений в условиях финансо-
вой глобализации 

В феврале 2008 г. Финансовым фа-
культетом Ростовского государственного 
экономического университета «РИНХ» 
совместно с Вольным экономическим 
обществом России была проведена меж-
региональная IV научно-практическая 
Интернет-конференция «Трансформация 
финансово-кредитных отношений в усло-
виях финансовой глобализации». Целью 
конференции являлось создание среды 
виртуального общения специалистов в 
области финансово-кредитных отноше-
ний, стимулирование междисциплинар-
ных контактов, способствующих поста-
новке задач современных научных фи-
нансовых исследований и их решению. 
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SUMMARY 
 
 
 
THE FINANCIAL MARKET  
 
Evlahova J.S.  
Regulation of the USA financial market  

The purpose of the article is to study 
the system of regulation of the USA finan-
cial market, its features and problem areas 
illustrating as an example a way of devel-
opment of the regulatory system of the na-
tional financial market. 

Research of  the regulatory system of 
the USA financial market allows to draw a 
conclusion that the harmonisation of regula-
tion alternative to integration is justified as 
considers features of the USA financial sec-
tor. However, harmonization as well as regu-
lation integration does not solve all the prob-
lems that regulators face that is caused by 
the dynamic development of the financial 
market. 

 
Krivosheev V.V.  
The analysis of the development   
of the USA hedge funds activity regulation  

Hedge funds possess multifactorial ac-
tivities in macroeconomic sense, in particu-
lar, raise liquidity of the financial markets 
and operate as the "shock-absorbers" capable 
to stabilise the financial markets during cri-
ses.  

Considering that regulatory bodies are 
not deprived of shortcomings and are not 
absolutely rational creates a new set of regu-
lation problems: more careful analysis of the 
expenses efficiency; more rigid judicial con-
trol over decision-making of the administra-
tive body; creation of new organizational 
structures which can be borrowed from the 
companies’ experience; application of the 
forecast based on internal audit. 

 
Matveev V.P.  
Hedge funds in the Russian financial market 

Development of hedge funds’ activity 
on emerging markets is revealed in growth 
of the share of investment strategy in these 
markets, in the highest rates of growth of 
emerging markets’ actives under control of 

hedge funds and also in growth of a pure in-
vestment stream in the funds operating in the 
given markets as a whole. 

The majority of hedge funds actively 
trade ADR at the Russian stocks on foreign 
exchanges. In connection with expansion of 
scales of IPO that has led to growth of the 
demand for Russian companies’ stocks, the 
majority of the increased demand was due to 
more conservative investors. 

In work it is proved, that rather lower 
yield and risk level of hedge funds in regard 
to world indices are fair in respect of the 
Russian indices of the share market. Expan-
sion of activity of hedge funds in the Rus-
sian market of shares, most likely, will not 
raise its volatility level. 
 
 
FINANCING OF NATIONAL PROJECT   
 
Essina E.I.  
Efficiency of the programme-target financing  
method to maintain ecological safety 

Concerning budgetary process reform-
ing in Russia the transition to the intermedi-
ate term budgeting focused on result is pro-
claimed. Such approach provides expansion 
of the sphere of application of a programme-
target method of planning. 

The use of a programme-target financ-
ing method maintaining ecological safety both 
during the arrangement for XXII winter 
Olympic games and XI Paraolympic games of 
2014, and at realisation of other activities is 
the most effective as it allows to concentrate 
funds on the key directions and to solve tasks 
purposefully. 
 
 
THE FINANCIAL CONTROL 
 
Shevchenko A.A.,  
Ajubov N.A.  
Key problems of the state financial control 

The state financial control — one of 
the major functions of the government who 
is directed on opening of deviations from the 
accepted standards of legality, expediency 
and a management efficiency financial re-
sources and other state ownership, and in the 
presence of such deviations — on timely ac-
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ceptance of corresponding correcting and 
preventive measures. 

For the decision of problems of the 
state financial control the system of regula-
tory legal acts of the state financial control 
should be under construction at the account 
of following basic requirements: regulatory 
legal acts of the state financial control 
should not have contradictions, should not 
duplicate each other; should be accurately 
defined what concrete questions of the state 
financial control are considered by this or 
that level of standard regulation as it co-
operates with other levels, what kinds of 
regulatory legal acts enter into this or that 
level, etc. 
 
 
FINANCES OF ENTERPRISES  
 
Charaeva M.V.  
The organisation of business-planning system  
at the enterprise as a basis for development  
and acceptance of rational administrative  
decisions 

In the market economy a business plan 
is the working tool used in all spheres of 
business.  

The business plan is an analytical 
document for planning enterprise’s activity 
in which all basic aspects of the commercial 
enterprise’s future are described,  all prob-
lems it can face are analyzed, and also ways 
of solving these problems are defined. The 
effective business plan defines expediency of 
investments and their efficiency. Thus it is 
important to generate the business plan ac-
cording to certain requirements and to exe-
cute corresponding calculations which can 
help  to forecast the future problems and to 
understand whether they are surmountable. 

 
Voronoi S.P.  
Marginal business’ efficiency   
and its defining scope 

The world’s economy evolution which 
characteristic line is dynamism, has de-
manded new approaches to the assessment 
of efficiency. Estimating the level of effi-
ciency of the firm’s economic activities from 
the positions of dynamic balance it is neces-
sary to be beyond traditional methods and to 

try to estimate efficiency of all business ar-
eas. Recently the intellectual capital has 
started to make much bigger impact on effi-
ciency of companies’ activity and their mar-
ket cost than financial and real assets. 

 
Kunitsyna N.N., Pleshkova T.G.  
Capital structure optimisation methods  
of the organisation against the environment 
factors’ background 

In contexts of the market economy the 
process of capital formation, optimisation of 
its structure, establishment of a rational par-
ity of various sources of financing and qual-
ity of resources management in this connec-
tion gets special importance. Relying on re-
searches of foreign and Russian scientists it 
is necessary to underline the importance of 
the rational capital structure for effective 
functioning of the organisation, and also 
search of scientific study’s insufficiency of 
questions of financing sources in the condi-
tions of their limitation, definition of factors’ 
influence of an environment on their mobili-
sation procedure. 

The offered way of capital’s structure 
optimization by criterion «return on assets» 
will allow to increase efficiency of its use, 
which, finally, will positively affect the 
structure.  

 
Mazy V.V.  
Status and financing of small business  
development in Russia and the Rostov region 

The Russian small and medium busi-
ness saw the statement period in the social 
and economic space of the country during 
the last one and a half decades. The devel-
opment of small business is connected with 
decision of some priority tasks — achieve-
ment of steady growth, strengthening of na-
tional competitiveness, increase of the level 
and the quality of life of the population. 
Small enterprises are involved more widely 
into the major spheres of economy, adapting 
for varying requirements of the market, 
thereby accelerating economy’s structural 
transformations. 

Creating the relevant conditions pro-
viding complex support of the small and 
medium enterprises at nation-wide and re-
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gional levels, money resources of investors 
including bank sector will go to the small-
scale business, promoting both the develop-
ment of the last and the increase of the Rus-
sian economy efficiency as a whole. 
 
 
SCIENTIFIC LIFE  
 
Podkuiko M.S.  
Transformation of credit finance relations 
within the financial globalization frameworks 

In February, 2008 the Financial faculty 
of Rostov state economic university "RINH" 
with  the  Free  economic  society  of  Russia  

held an inter-regional IV academic and re-
search Internet conference «Transformation 
of credit finance relations within the finan-
cial globalization frameworks». The purpose 
of the conference was creation of the envi-
ronment of virtual dialogue of experts in the 
field of credit financial relations, stimulation 
of the interdisciplinary contacts promoting 
mission statements of modern scientific and 
financial research and their solution. 
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