
53

ÓÄÊ 336.6(571.62)

Î. Ã. Èâàí÷åíêî, È. Í. Êóçüìèíîâà

ÔÈÍÀÍÑÎÂÀß ÑÒÐÀÒÅÃÈß 
ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÉ: ÔÎÐÌÈÐÎÂÀÍÈÅ 
È ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ Â ÏÅÐÈÎÄ 
2000–2009 ãã. (ÍÀ ÏÐÈÌÅÐÅ 
ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÉ ÕÀÁÀÐÎÂÑÊÎÃÎ 
ÊÐÀß)1

Ðàññìîòðåíû ïîíÿòèÿ êàïèòàëà è ñòðàòåãèè óïðàâëåíèÿ êàïèòàëîì â 
íåôèíàíñîâîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè, íåîáõîäèìîñòü àíàëèòè÷åñêèõ èñ-
ñëåäîâàíèé â ýòîé îáëàñòè ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ èíòåðåñîâ 
ðåãèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Èñïîëüçîâàí ìîíèòîðèíã ïðåäïðèÿòèé êàê 
ìåòîäîëîãè÷åñêàÿ îñíîâà àíàëèòè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ðåãèîíàëüíîé 
ýêîíîìèêè è ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèé. Îïðåäåëåíû ôàê-
òîðû, ôîðìèðóþùèå ðàçëè÷èÿ ôèíàíñîâûõ ñòðàòåãèé íà óðîâíå ãðóïï 
ïðåäïðèÿòèé îòäåëüíûõ âèäîâ è ìàñøòàáîâ äåÿòåëüíîñòè. Îöåíåíà ðå-
çóëüòàòèâíîñòü ñòðàòåãèé è èõ âëèÿíèå íà ðåãèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó â 
öåëîì.

Ñòðàòåãèÿ, ìîíèòîðèíã, êàïèòàë, íàêîïëåíèå êàïèòàëà, ôèíàíñîâûé 
ïîòåíöèàë, ýôôåêòèâíîñòü, ñàìîôèíàíñèðîâàíèå, çàèìñòâîâàíèå.
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â ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå ïðåîáðàçîâàíèÿ ýêîíîìèêè, åå íåôèíàíñîâîãî ñåê-
òîðà âî ìíîãîì ñëîæèëèñü âñëåäñòâèå ðåàëèçàöèè ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè íà 
óðîâíå ãîñóäàðñòâà, ðåãèîíà è îòäåëüíîãî ïðåäïðèÿòèÿ.

Ôèíàíñû ïðåäïðèÿòèé ðàçíûõ ôîðì ñîáñòâåííîñòè ÿâëÿþòñÿ áàçèñîì 
è èñòî÷íèêîì äåíåæíûõ ôîíäîâ âñåé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ãîñóäàðñòâà. Îò 
óðîâíÿ, òåìïîâ è íàïðàâëåíèé ðàçâèòèÿ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ (ãîñóäàðñ-
òâåííûõ, àêöèîíåðíûõ, ÷àñòíûõ è äðóãèõ ïðåäïðèÿòèé), îò âûáðàííîé èìè 
ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè çàâèñÿò â êîíå÷íîì èòîãå è íàïîëíÿåìîñòü áþäæåòîâ, 
è âîçìîæíîñòè ðîñòà íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè â öåëîì [6, ñ. 93]. Ïðè îï-
ðåäåëåíèè è ðàçðàáîòêå ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé ðàçâèòèÿ îòäåëüíûõ îòðàñëåé, 
ðåãèîíîâ íåîáõîäèìîé ñîñòàâíîé ÷àñòüþ òàêèõ èññëåäîâàíèé ÿâëÿåòñÿ îï-
ðåäåëåíèå öåëè ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ [7, ñ. 7–8], èçó÷åíèå ñòðàòåãèè ïðåäïðè-
ÿòèé — èõ ðåãèîíàëüíûõ è îòðàñëåâûõ ãðóïï. 

Ñòðàòåãèÿ — ñïîñîá èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ è ðåñóðñîâ, íàïðàâëåííûé 
íà äîñòèæåíèå îïðåäåëåííîé öåëè è ó÷èòûâàþùèé óñëîâèÿ âíåøíåé ñðåäû 
[9, ñ. 11]. Ëþáàÿ ýêîíîìèêà îðèåíòèðîâàíà ñ òî÷êè çðåíèÿ ãëàâíîé öåëè íà 
âûñîêèå òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, äîñòèãàåìûå âñëåäñòâèå ýôôåê-
òèâíîé ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè. Óðîâåíü ýôôåêòèâíîñòè 
ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè îïðåäåëÿåòñÿ öåëåíàïðàâëåííûì 
ôîðìèðîâàíèåì êàïèòàëà. Îñíîâíîé öåëüþ ôîðìèðîâàíèÿ êàïèòàëà ïðåä-
ïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ óäîâëåòâîðåíèå ïîòðåáíîñòè â ïðèîáðåòåíèè íåîáõîäè-
ìûõ àêòèâîâ è îïòèìèçàöèÿ åãî ñòðóêòóðû ñ ïîçèöèé îáåñïå÷åíèÿ óñëîâèé 
ýôôåêòèâíîãî åãî èñïîëüçîâàíèÿ. Ñ ó÷åòîì ýòîé öåëè ôèíàíñîâàÿ ñòðàòåãèÿ 
îïðåäåëÿåò âîçìîæíîñòè ïðèðàùåíèÿ ôèíàíñîâîãî è ïðîèçâîäñòâåííîãî 
ïîòåíöèàëà èëè ïðèðàùåíèÿ êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ [1, ñ. 13], ýêîíîìèêè â 
öåëîì ñ ó÷åòîì îñíîâíûõ ïðèíöèïîâ, îïðåäåëÿþùèõ äîñòèæåíèå ýôôåêòèâ-
íîãî èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëà, ê ÷èñëó êîòîðûõ îòíîñÿòñÿ: 

• îöåíêà îñíîâíûõ ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ ôîðìèðîâàíèå êàïèòàëà 
ïðåäïðèÿòèÿ (ýêîíîìèêè â öåëîì). Ê ÷èñëó äàííûõ ôàêòîðîâ îòíîñÿòñÿ: 
êîíúþíêòóðà òîâàðíîãî ðûíêà è óðîâåíü åå ñòàáèëüíîñòè, ñòàáèëüíîñòè 
ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ è óñëóãè; êîíúþíêòóðà ôèíàíñîâîãî ðûíêà (îïðåäå-
ëÿåò ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà); óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè äåÿòåëüíîñòè 
ïðåäïðèÿòèÿ (ýêîíîìèêè â öåëîì); óðîâåíü ôèíàíñîâîé ïðèâëåêàòåëüíîñ-
òè ïðåäïðèÿòèÿ (îòíîøåíèå êðåäèòîðîâ); óðîâåíü êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåí-
íîãî êàïèòàëà; ôèíàíñîâûå è ýêîíîìè÷åñêèå ðèñêè (âíóòðåííèå è âíå-
øíèå);

• îòðàñëåâûå îñîáåííîñòè ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè 
ïðåäïðèÿòèé; îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà ýêîíîìèêè ðåãèîíà;

• ó÷åò ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè 
ïðåäïðèÿòèÿ (ýêîíîìèêè â öåëîì);
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• îáåñïå÷åíèå íåçàâèñèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (ýêîíîìèêè â öåëîì), ò. å. 
îáåñïå÷åíèå ñîîòâåòñòâèÿ îáúåìà ïðèâëåêàåìîãî êàïèòàëà îáúåìó ôîðìèðó-
åìûõ àêòèâîâ; 

• îáåñïå÷åíèå îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà ñ ïîçèöèé ýôôåêòèâ-
íîãî åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, ò. å. äîñòèæåíèå ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè è 
âûñîêîãî ôèíàíñîâîãî ïîòåíöèàëà ðàçâèòèÿ; 

• îáåñïå÷åíèå ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëà â ïðîöåññå ôè-
íàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (ýêîíîìèêè â öåëîì). 

ÌÎÍÈÒÎÐÈÍÃ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÉ ÊÀÊ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ 
ÈÇÓ×ÅÍÈß È ÀÍÀËÈÇÀ ÑÒÐÀÒÅÃÈÈ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÉ 
ÍÅÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÑÅÊÒÎÐÀ ÝÊÎÍÎÌÈÊÈ

Öåëüþ íàñòîÿùåãî èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå òåíäåí-
öèé è ôàêòîðîâ ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèé ðåàëü-
íîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè Õàáàðîâñêîãî êðàÿ íà îñíîâå èçó÷åíèÿ ïðîöåññîâ 
ôîðìèðîâàíèÿ è äâèæåíèÿ êàïèòàëà, îöåíêà ðåçóëüòàòèâíîñòè ñòðàòåãèè.

Îäíèì èç ìåòîäîâ, ïîçâîëÿþùèõ íàáëþäàòü è îöåíèâàòü óêàçàííûå 
ôàêòîðû, ÿâëÿåòñÿ ìîíèòîðèíã ïðåäïðèÿòèé. Ìîíèòîðèíã ïðåäïðèÿòèé 
íà ïðîòÿæåíèè 10 ëåò ïðîâîäèòñÿ Áàíêîì Ðîññèè è åãî òåððèòîðèàëüíû-
ìè óïðàâëåíèÿìè. Çà ýòîò ïåðèîä íàêîïëåíà äîñòàòî÷íàÿ èíôîðìàöèîííàÿ 
áàçà, ïîçâîëÿþùàÿ íà îñíîâå êîëè÷åñòâåííûõ è êà÷åñòâåííûõ ïîêàçàòåëåé 
ïðîâîäèòü ñèñòåìíóþ, êîìïëåêñíóþ îöåíêó, àíàëèç è ïðîãíîçèðîâàíèå íà 
áëèæàéøóþ ïåðñïåêòèâó ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèé â öåëîì ïî 
ýêîíîìèêå ðåãèîíà, ñòðàíû, à òàêæå â ðàçðåçå âèäîâ ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëü-
íîñòè è ãðóïï àêòèâîâ (ïðåäïðèÿòèÿ ñ àêòèâàìè äî 100 ìëí ðóá. — ìàëûå; 
ñ àêòèâàìè îò 100 ìëí ðóá. äî 1 ìëðä ðóá. — ñðåäíèå, êðóïíûå; ñ àêòèâàìè 
ñâûøå 1 ìëðä ðóá. — êðóïíåéøèå). 

Îñíîâíûìè çàäà÷àìè, êîòîðûå ñòàâÿòñÿ â ðàìêàõ ìîíèòîðèíãîâûõ èñ-
ñëåäîâàíèé, ÿâëÿþòñÿ:

• îïðåäåëåíèå ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé, îïèñûâàþùèõ ñîñòîÿíèå è äèíà-
ìèêó äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé êàê ñóáúåêòîâ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíî-
ìèêè;

• ïîëó÷åíèå äîñòîâåðíîé è îáúåêòèâíîé èíôîðìàöèè îá ýêîíîìè÷åñ-
êîì è ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè ïðåäïðèÿòèé â ðàçðåçå îïðåäåëåííûõ ïîêàçà-
òåëåé;

• àãðåãèðîâàíèå ïîëó÷åííîé ïåðâè÷íîé èíôîðìàöèè (èíôîðìàöèè ïî 
îòäåëüíûì ïðåäïðèÿòèÿì) íà óðîâíå âèäîâ äåÿòåëüíîñòè, ìàñøòàáîâ äå-
ÿòåëüíîñòè, ðåãèîíà (õîçÿéñòâà â öåëîì);

• ñðàâíèòåëüíàÿ îöåíêà ñîñòîÿíèÿ àãðåãèðîâàííûõ ãðóïï ïðåäïðèÿòèé 
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ëèáî ñ èõ ïðåæíèì ñîñòîÿíèåì, ëèáî ñ ÷åì-òî ïðèíÿòûì çà ñîñòîÿíèå «íîð-
ìàëüíîå» èëè «ñðåäíåå»;

• ñèñòåìíûé àíàëèç ïîëó÷åííîé èíôîðìàöèè, âûÿâëåíèå ïðè÷èí, âû-
çûâàþùèõ òîò èëè èíîé õàðàêòåð ïðîòåêàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ;

• âûÿâëåíèå «áîëåâûõ òî÷åê», âûçâàâøèõ äàííîå ñîñòîÿíèå, äëÿ âûðà-
áîòêè ýêîíîìè÷åñêîãî ìàíåâðà, âåäóùåãî ê íåéòðàëèçàöèè èëè ñìÿã÷åíèþ 
ïîñëåäñòâèé;

• ïîäãîòîâêà àíàëèòè÷åñêèõ âûâîäîâ, îòðàæàþùèõ îñíîâíûå ðåçóëüòà-
òû è ôàêòîðû, îáóñëîâëèâàþùèå íåãàòèâíûå è ïîçèòèâíûå òåíäåíöèè, äî-
âåäåíèå àíàëèòè÷åñêèõ âûâîäîâ äî ñîîòâåòñòâóþùèõ îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ è 
âëàñòè.

Çíà÷èòåëüíûå òðóäíîñòè â îñóùåñòâëåíèè ïîëíîöåííîãî ìîíèòîðèíãà 
ðåãèîíàëüíîé ñèòóàöèè è ðåãèîíàëüíûõ ïðîáëåì ñîñòîÿò â íåäîñòàòî÷íîñòè 
èíôîðìàöèîííîé è ìåòîäîëîãè÷åñêîé áàçû äëÿ ïðîâåäåíèÿ ïîäîáíûõ êîì-
ïëåêñíûõ èññëåäîâàíèé. Êàê ïðàâèëî, îñíîâíûì èñòî÷íèêîì èíôîðìàöèè 
äëÿ ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà ðåãèîíàëüíîé ýêîíîìèêè ñëóæàò äàííûå Ôåäåðàëü-
íîé ñëóæáû Ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè è åå òåððèòîðèàëüíûõ îðãàíîâ. 
Îäíàêî äàííûå îáÿçàòåëüíîé ñòàòèñòè÷åñêîé îò÷åòíîñòè ïðåäïðèÿòèé íå 
ïîçâîëÿþò â ïîëíîé ìåðå îáåñïå÷èòü ðåàëèçàöèþ óêàçàííûõ çàäà÷ ïî ðÿäó 
ïðè÷èí:

• ðåçêîå ñîêðàùåíèå îáúåêòîâ, ìàñøòàáîâ è ïîëíîòû îáÿçàòåëüíîé 
ñòàòèñòè÷åñêîé îò÷åòíîñòè, êàê ñëåäñòâèå — «âûïàäåíèå» èç ïîëÿ çðåíèÿ 
îôèöèàëüíîé ñòàòèñòèêè öåëûõ ïëàñòîâ ýêîíîìè÷åñêîé äåéñòâèòåëüíîñòè, 
òàêèõ, íàïðèìåð, êàê ìàëîå ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî (íàáëþäàåìîå ïî âåñüìà 
îãðàíè÷åííîìó êðóãó ïîêàçàòåëåé);

• íåäîñòàòî÷íûé îáúåì îôèöèàëüíî ïóáëèêóåìîé íà åæåìåñÿ÷íîé è 
åæåêâàðòàëüíîé îñíîâå àãðåãèðîâàííîé èíôîðìàöèè;

• áîëüøîå âðåìåííîå «îòñòàâàíèå» ïðè ïîäãîòîâêå ðàçâåðíóòûõ äàííûõ 
î ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè ïðåäïðèÿòèé, à òàêæå îãðàíè÷åííîñòü ïåðèîäà 
ýòèõ äàííûõ (ãîäîâûå âûïóñêè), ÷òî íå ïîçâîëÿåò îñóùåñòâèòü íàáëþäåíèå 
âî âíóòðèãîäîâûå è, ñîîòâåòñòâåííî, âûÿâèòü òåíäåíöèè èëè íàëè÷èå ñåçîí-
íîñòè èçìåíåíèé;

• îòñóòñòâèå èíôîðìàöèè êàê î ôèíàíñîâûõ, òàê è íåôèíàíñîâûõ (ïðî-
èçâîäñòâåííûõ) ïîêàçàòåëÿõ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, èìåþùèõ ñóùåñ-
òâåííîå çíà÷åíèå äëÿ àíàëèçà, íî íå ñîäåðæàùèõñÿ â ôîðìàõ áóõãàëòåðñêîé 
îò÷åòíîñòè èëè íå÷èñëîâîé èíôîðìàöèè (êà÷åñòâåííîé èíôîðìàöèè, íå 
èìåþùåé êîëè÷åñòâåííîãî àíàëîãà);

• îòñóòñòâèå âîçìîæíîñòè îöåíèòü âíåøíèå óñëîâèÿ äåÿòåëüíîñòè; íà-
ëè÷èå ôàêòîðîâ èëè òåíäåíöèé, ñïîñîáíûõ íåãàòèâíî ïîâëèÿòü íà ôèíàíñî-
âîå ïîëîæåíèå ïðåäïðèÿòèé.
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Îäíîé èç îñíîâíûõ ïðè÷èí íåäîñòàòî÷íîé èíôîðìàòèâíîñòè îôèöè-
àëüíîé ñòàòèñòèêè ýêñïåðòû íàçûâàþò ïåðåõîä â 2005 ã. íà íîâóþ êëàññèôè-
êàöèþ (ÎÊÂÝÄ), ðàçðàáîòàííóþ â ñîîòâåòñòâèè ñ ìèðîâûìè ñòàíäàðòàìè. 
Íîâàÿ êëàññèôèêàöèÿ ïîâëåêëà èçìåíåíèå ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè: ñíèæåíèå 
ðîëè ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà è óâåëè÷åíèå ðîëè ñôåðû ïîòðåáëåíèÿ è 
óñëóã â ôîðìèðîâàíèè ÂÐÏ. 

Ïðèíöèïû îðãàíèçàöèè ìîíèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé Áàíêîì Ðîññèè îò-
âå÷àþò òðåáîâàíèÿì, ïðåäúÿâëÿåìûì ê ñáîðó, ñèñòåìàòèçàöèè è àíàëèçó 
èíôîðìàöèè äëÿ ïðîâåäåíèÿ êîìïëåêñíûõ èññëåäîâàíèé ðåãèîíàëüíîé ýêî-
íîìèêè. Ìîíèòîðèíã ïðåäïðèÿòèé îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâå ðåãóëÿðíûõ 
àíêåòíûõ îïðîñîâ íåôèíàíñîâûõ ïðåäïðèÿòèé. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ìîíèòîðèíãå, ïðîâîäèìîì Áàíêîì Ðîññèè, ó÷àñòâó-
þò ñâûøå 15 òûñ. ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò îñíîâíûå âèäû ýêî-
íîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè è âñå ðåãèîíû Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Èç ýòîãî 
êîëè÷åñòâà 75% — ñðåäíèå è ìàëûå ïðåäïðèÿòèÿ. Â Õàáàðîâñêîì êðàå ñèëà-
ìè òåððèòîðèàëüíîãî óïðàâëåíèÿ Áàíêà Ðîññèè ñôîðìèðîâàíà âûáîðêà èç 
áîëåå ÷åì 300 ïðåäïðèÿòèé îñíîâíûõ âèäîâ ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè 
(ðèñ. 1), ïðåäñòàâëÿþùèõ âñå êàòåãîðèè áèçíåñà: êðóïíåéøèå ïðåäïðèÿòèÿ, 
êðóïíûå è ñðåäíèå, à òàêæå ìàëûå. 

Ðèñ. 1. Îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà ó÷àñòíèêîâ ìîíèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé â Õàáàðîâñêîì êðàå 
(íà 01.10.2009 ã.), %

Îñíîâíûìè íàïðàâëåíèÿìè èññëåäîâàíèé, ïðîâîäèìûõ Áàíêîì Ðîñ-
ñèè â ðàìêàõ ìîíèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, ÿâëÿ-
þòñÿ:

• àíàëèç äèíàìèêè êàïèòàëà è ñòåïåíè ñáàëàíñèðîâàííîñòè åãî ñòðóêòó-
ðû ñ òî÷êè çðåíèÿ ñðî÷íîñòè ïðèâëå÷åíèÿ è ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ. Ïðè ýòîì 
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àêöåíòèðóåòñÿ âíèìàíèå íà íàëè÷èå ñóùåñòâåííûõ îòêëîíåíèé â äèíàìèêå 
êàïèòàëà è åãî ýëåìåíòîâ îò òîé, êîòîðàÿ íàáëþäàëàñü ó ïðåäïðèÿòèÿ â àíà-
ëîãè÷íûå ïåðèîäû; îò ïîêàçàòåëåé ïðåäïðèÿòèé, ðàáîòàþùèõ â ñîïîñòàâè-
ìûõ óñëîâèÿõ; íà äîñòàòî÷íîñòü èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ äëÿ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ àêòèâîâ è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (÷èñòûõ àêòèâîâ) 
ïðåäïðèÿòèÿ;

• àíàëèç ôàêòîðîâ ôîðìèðîâàíèÿ è èçìåíåíèÿ ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ 
ïðåäïðèÿòèÿ, âêëþ÷àÿ àíàëèç ôàêòîðîâ, îãðàíè÷èâàþùèõ ðîñò ïðîèçâîäñ-
òâà ïðåäïðèÿòèÿ; àíàëèç ñîñòàâà è èçìåíåíèÿ ôîðì, ìîòèâîâ è èñòî÷íèêîâ 
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè;

• àíàëèç óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì àêòèâàìè è ïàññèâàìè;
• àíàëèç ñòðóêòóðû áàëàíñà ñ òî÷êè çðåíèÿ ëèêâèäíîñòè è ñòåïåíè îáåñ-

ïå÷åííîñòè îáÿçàòåëüñòâ ó ïðåäïðèÿòèÿ;
• àíàëèç ñêîðîñòè îáîðîòà (âîçâðàòà èëè âîçìåùåíèÿ âûðó÷êîé) âëî-

æåííûõ ñðåäñòâ;
• àíàëèç ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ, èõ ôàêòîðîâ, ñîîòíîøåíèÿ è äèíà-

ìèêè;
• àíàëèç óðîâíÿ, äèíàìèêè è ôàêòîðîâ ðåíòàáåëüíîñòè (óáûòî÷íîñòè) 

ïðåäïðèÿòèÿ;
• àíàëèç ôàêòîðîâ ðèñêà è âîçìîæíîñòè â áëèæàéøåå âðåìÿ óõóäøåíèÿ 

ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ.
Ïðåäñòàâëåííîå èññëåäîâàíèå, îñíîâàííîå íà àíàëèçå è èíòåðïðåòàöèè 

ðåçóëüòàòîâ ìîíèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé Õàáàðîâñêîãî êðàÿ Áàíêîì Ðîññèè çà 
2000–2009 ãã., ïîçâîëèëî ïðîñëåäèòü èçìåíåíèÿ, ïðîèçîøåäøèå â íåôèíàí-
ñîâîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè ðåãèîíà â ýòîò ïåðèîä. Êàê ïîêàçàëî èññëåäîâàíèå, 
ïðîöåññû íàêîïëåíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëà, îïðåäåëÿþùèå â êîíå÷íîì 
èòîãå åãî êà÷åñòâåííûå õàðàêòåðèñòèêè è ñïîñîáíîñòü ê äàëüíåéøåìó âîñ-
ïðîèçâîäñòâó, ïðîõîäèëè íåîäíîðîäíî íà ïðåäïðèÿòèÿõ ðàçëè÷íûõ âèäîâ 
äåÿòåëüíîñòè è ìàñøòàáîâ áèçíåñà. Îáùèé ðåçóëüòàò (îöåíêà ñèòóàöèè â öå-
ëîì ïî õîçÿéñòâó) ñëîæèëñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì ýòèõ ñòðóêòóðíûõ ôàêòîðîâ, è 
ïðîâåäåíèå òàêîãî ôàêòîðíîãî àíàëèçà ïîçâîëèëî áîëåå ïîëíî îöåíèòü ïðî-
õîäÿùèå ïðîöåññû â ðåãèîíàëüíîé ýêîíîìèêå, âûÿâèòü åå ïîòåíöèàëüíûå 
òî÷êè ðîñòà è çîíû êîíöåíòðàöèè ðèñêà.

ÔÈÍÀÍÑÎÂÀß ÑÒÐÀÒÅÃÈß ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÉ: 
ÇÀÊÎÍÎÌÅÐÍÎÑÒÈ ÔÎÐÌÈÐÎÂÀÍÈß È ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ 
Â 2000–2009 ãã. 

Äëÿ ïîíèìàíèÿ ïðîöåññîâ êàïèòàëèçàöèè íåôèíàíñîâîãî ñåêòî-
ðà ýêîíîìèêè ïðîñëåäèì ýòè ïðîöåññû â òå÷åíèå ïîñëåäíåãî äåñÿòèëåòèÿ. 
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Âàæíî îïðåäåëèòü, íàñêîëüêî ýòè ïðîöåññû ÿâëÿëèñü ñèñòåìíûìè, èëè èõ 
ðàçâèòèå áûëî îáóñëîâëåíî íåãàòèâíûìè êðèçèñíûìè ÿâëåíèÿìè. 

Ñïîñîáíîñòü ê ðîñòó êàïèòàëà è óâåëè÷åíèþ åãî ñòîèìîñòè ÿâëÿåòñÿ 
îäíîé èç êëþ÷åâûõ õàðàêòåðèñòèê ñîñòîÿíèÿ íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ýêî-
íîìèêè [4, ñ. 95]. Êàê ïîêàçàëè ðåçóëüòàòû ìîíèòîðèíãà, íà ïðîòÿæåíèè 
2000–2009 ãã. íà ïðåäïðèÿòèÿõ Õàáàðîâñêîãî êðàÿ ñîõðàíÿëñÿ ðîñò àêòèâîâ 
(îáùåé âåëè÷èíû êàïèòàëà) (òàáë. 1). Ýòîò ðîñò áûë íåðàâíîìåðíûì, åãî 
ïèê ïðèøåëñÿ íà 2004–2007 ãã.; â ýòîò ïåðèîä ðîñò àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèé â 
àáñîëþòíîì âûðàæåíèè âî ìíîãîì èìåë èíôëÿöèîííûé õàðàêòåð. Ïðè ðàç-
ìåùåíèè êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ îòäàâàëè ïðåäïî÷òåíèå ðàçìåùåíèþ â îáåñ-
ïå÷åíèå òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè è íà ôîðìèðîâàíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ; â òî 
æå âðåìÿ èìåííî îáîðîòíûé êàïèòàë â íàèáîëüøåé ñòåïåíè áûë ïîäâåðæåí 
âëèÿíèþ èíôëÿöèè. 

Îïåðåæàþùèé ðîñò âëîæåíèé â îáîðîòíûé êàïèòàë íà ïðîòÿæåíèè ðÿäà 
ëåò ïðèâåë ê îïðåäåëåííûì èçìåíåíèÿì â ñòðóêòóðå àêòèâîâ íåôèíàíñîâî-
ãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè êðàÿ: ïîêàçàòåëü îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà1 óâåëè÷èëñÿ ñ 
0,3 â 2000 ã. äî 1,4 â 2006 ã.; äîëÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ â îáùåé âåëè÷èíå àêòè-
âîâ ïðåäïðèÿòèé âîçðîñëà ñ 20,3% â 2000 ã. äî 58,6% ïî èòîãàì 2006 ã. 

Â 2007–2008 ãã. îòìå÷àëàñü àêòèâèçàöèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 
ïðåäïðèÿòèé, íåñêîëüêî èçìåíèâøàÿ ñîîòíîøåíèå îáîðîòíîãî è îñíîâíîãî 
êàïèòàëà â ñòðóêòóðå àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèé. 

Òàáëèöà 1 
Äèíàìèêà êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèé Õàáàðîâñêîãî êðàÿ

è èñòî÷íèêîâ åãî ôîðìèðîâàíèÿ 

Ïîêàçàòåëü 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
9 ìå-
ñÿöåâ
2009

Äèíàìèêà îáùåé 
âåëè÷èíû àêòèâîâ

106,5 103,2 107,7 108,1 120,4 121,9 112,9 132,5 120,9 110,0

Äèíàìèêà ñîáñ-
òâåííîãî êàïèòàëà

99,8 98,1 99,1 105,8 106,9 102,5 96,3 231,9 93,1 91,5

Äèíàìèêà ïðèâëå-
÷åííîãî êàïèòàëà

130,4 123,5 114,8 109,7 130,2 137,1 122,5 108,8 135,3 116,9

Ôèíàíñîâûé ðû÷àã 0,4 0,3 1,4 1,5 1,7 1,7 2,2 2,0 2,8 3,4

Îïåðàöèîííûé
ðû÷àã

0,3 0,2 0,9 0,9 1,1 1,2 1,4 1,1 1,0 0,9

Óðîâåíü ñàìîôè-
íàíñèðîâàíèÿ

73,4 76,2 41,8 40,5 37,4 37,0 31,3 33,7 26,3 22,7

Èñòî÷íèê: äàííûå Ãëàâíîãî óïðàâëåíèÿ Áàíêà Ðîññèè ïî Õàáàðîâñêîìó êðàþ.

1 Îïåðàöèîííûé ðû÷àã — ñîîòíîøåíèå îáîðîòíîãî è îñíîâíîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèé. 
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Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïðîâîäèìàÿ ïðåäïðèÿòèÿìè ïîëèòèêà íàðàùèâà-
íèÿ êàïèòàëà ïîíà÷àëó èìåëà ïîçèòèâíûé ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò, ÷òî ïðî-
ÿâèëîñü â óëó÷øåíèè ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ïðîèçâîäñòâà. Íà ïðîòÿ-
æåíèè 2000–2004 ãã. ðîñò àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèé ñîïðîâîæäàëñÿ óâåëè÷åíèåì 
âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè, ïðè ýòîì òåìïû ðîñòà âûðó÷êè îò ïðîäàæ îïåðå-
æàëè òåìïû ðîñòà àêòèâîâ. Ñîîòâåòñòâåííî, ñíèæàëàñü ðåñóðñîåìêîñòü ïðî-
äóêöèè, óëó÷øàëîñü èñïîëüçîâàíèå àêòèâîâ, ïîâûøàëàñü èõ ðåíòàáåëüíîñòü. 
Ñêîðîñòü îáîðîòà êàïèòàëà (ïîêàçàòåëü, õàðàêòåðèçóþùèé äåëîâóþ àêòèâ-
íîñòü ïðåäïðèÿòèé) óâåëè÷èâàëàñü, íàèáîëåå çàìåòíî — â ïåðèîä 2002–
2004 ãã. Â ýòîò æå ïåðèîä îòìå÷àëîñü è óâåëè÷åíèå ðåíòàáåëüíîñòè êàïèòàëà 
ïðåäïðèÿòèé — ñ 1,6 äî 5,1% (òàáë. 2).

Òàáëèöà 2
Ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè

Õàáàðîâñêîãî êðàÿ

Ïîêàçàòåëü 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
9 ìå-
ñÿöåâ
2009

Îáîðà÷èâàåìîñòü
êàïèòàëà (êîëè÷åñ-
òâî îáîðîòîâ çà ãîä)

0,426 0,371 0,874 0,969 1,067 0,955 0,941 1,065 0,946 0,445

Ðåíòàáåëüíîñòü êà-
ïèòàëà (àêòèâîâ), %

5,5 2,2 1,6 3,4 5,1 2,6 2,3 3,0 –1,4 –1,4

Èñòî÷íèê: äàííûå Ãëàâíîãî óïðàâëåíèÿ Áàíêà Ðîññèè ïî Õàáàðîâñêîìó êðàþ.

Íà÷èíàÿ ñ 2005 ã. äàëüíåéøåå ðàñøèðåíèå ìàñøòàáîâ áèçíåñà è óâåëè÷å-
íèå àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèé êðàÿ íå ñîïðîâîæäàëèñü àäåêâàòíûì ðàñøèðåíèåì 
èõ äîëè íà ðûíêå (óâåëè÷åíèåì âûðó÷êè), ÷òî íåãàòèâíûì îáðàçîì îòðàçè-
ëîñü íà ïîêàçàòåëÿõ äåëîâîé àêòèâíîñòè è ðåíòàáåëüíîñòè íåôèíàíñîâîãî 
ñåêòîðà ýêîíîìèêè: â 2005–2006 ãã. çàìåäëèëàñü îáîðà÷èâàåìîñòü êàïèòàëà è 
ñíèçèëàñü åãî ðåíòàáåëüíîñòü. 

Âìåñòå ñ òåì íàèáîëåå ñóùåñòâåííûå ñòðóêòóðíûå ñäâèãè â ðàññìàòðèâà-
åìûé ïåðèîä íàáëþäàëèñü â èñòî÷íèêàõ ôîðìèðîâàíèÿ êàïèòàëà (ïàññèâàõ) 
ïðåäïðèÿòèé íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Ïî ñóòè, èìåííî ýòè èçìåíåíèÿ è ñòà-
ëè ðåçóëüòàòîì ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèé. 

Ñîïîñòàâëåíèå òåìïîâ ðîñòà ñîáñòâåííûõ è ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ ïðåä-
ïðèÿòèé ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ôèíàíñèðîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà 
ïðåäïðèÿòèé íà ïðîòÿæåíèè 2000–2009 ãã. îñóùåñòâëÿëîñü ïðåèìóùåñòâåí-
íî çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà. Â ýòîò ïåðèîä ïðåîáëàäàëî ñíèæå-
íèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèé ïî èòîãàì ãîäà; ïðè íàëè÷èè ðîñòà 
åãî òåìïû áûëè çíà÷èòåëüíî íèæå òåìïîâ ðîñòà ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ. Êàê 
ñëåäñòâèå, óðîâåíü ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé êðàÿ íåóêëîííî ñíè-
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æàëñÿ è ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2009 ã. èìåë ìèíèìàëüíîå çíà÷åíèå — 22,7% 
(ïðè åãî çíà÷åíèè â öåëîì ïî Ðîññèè 61,6%). 

Òàêèì îáðàçîì, êà÷åñòâåííîé õàðàêòåðèñòèêîé ðîñòà àêòèâîâ ïðåäïðè-
ÿòèé Õàáàðîâñêîãî êðàÿ â íàáëþäàåìûé ïåðèîä ñòàëî óâåëè÷åíèå åãî çàâè-
ñèìîñòè îò ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ. Ïîêàçàòåëü ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, õàðàêòå-
ðèçóþùèé äîëãîâóþ íàãðóçêó íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèé, âûðîñ ñ 
0,3 ðóá. â 2000 ã. äî 3,4 ðóá. íà 1 ðóá. çàåìíîãî êàïèòàëà çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ã.

Óâåëè÷åíèå ðîëè ïðèâëå÷åííîãî êàïèòàëà â ôîðìèðîâàíèè àêòèâîâ ïðåä-
ïðèÿòèé ñîïðîâîæäàëîñü èçìåíåíèÿìè â ñòðóêòóðå ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ 
(òàáë. 3).

Òàáëèöà 3
Ðîëü ïðèâëå÷åííîãî êàïèòàëà â ôèíàíñèðîâàíèè àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèé,

% ê âåëè÷èíå àêòèâîâ íà êîíåö ãîäà 

Ïîêàçàòåëü 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
9 ìå-
ñÿöåâ
2009

Ïðèâëå÷åííûé
êàïèòàë — âñåãî,
â òîì ÷èñëå:

26,6 23,8 58,2 59,5 62,6 63,0 68,7 66,3 73,7 77,3

êðåäèòîðñêàÿ
çàäîëæåííîñòü

18,9 16,4 33,5 30,0 35,3 36,5 32,0 25,0 24,4 27,7

êðåäèòû áàíêîâ,
â òîì ÷èñëå:

1,7 3,8 15,9 18,9 17,2 18,1 28,3 31,5 30,2 34,5

 äîëãîñðî÷íûå 0,1 1,8 8,6 10,7 9,2 12,4 19,4 16,1 19,8 23,1

 êðàòêîñðî÷íûå 1,6 2,0 7,3 8,2 8,0 5,6 8,9 15,4 10,4 11,4

Èñòî÷íèê: äàííûå Ãëàâíîãî óïðàâëåíèÿ Áàíêà Ðîññèè ïî Õàáàðîâñêîìó êðàþ.

Åñëè â 2000–2006 ãã. ïðèâëå÷åíèå êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿìè â îñíîâíîì 
èìåëî ôîðìó óâåëè÷åíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, òî â ïîñëåäíèå ãîäû 
(ïåðèîä 2006–2008 ãã.) ðîëü êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè â ôèíàíñèðîâà-
íèè îáîðîòíîãî êàïèòàëà ñíèæàëàñü è ñîõðàíÿëàñü íà óðîâíå, ïîçâîëÿþùåì 
ïðåäïðèÿòèÿì íå ðèñêîâàòü ñâîåé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòüþ. 

Íà ïðîòÿæåíèè âñåãî àíàëèçèðóåìîãî ïåðèîäà íàáëþäàëîñü óâåëè÷åíèå 
ðîëè êðåäèòîâ áàíêîâ â ôîðìèðîâàíèè êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèé. Ñóùåñòâåí-
íîå ïðèðàùåíèå â ñòðóêòóðå ïðèâëå÷åííîãî êàïèòàëà äîëè êðåäèòîâ, ïðåæäå 
âñåãî äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ, îáåñïå÷èâàëî âîçìîæíîñòü ïðåäïðèÿòèÿì â 
óñëîâèÿõ ñíèæåíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íå òîëüêî ôèíàíñèðîâàòü èíâåñ-
òèöèîííûå âëîæåíèÿ, íî è ñîõðàíÿòü ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü, îáåñïå÷è-
âàÿ íåîáõîäèìûé çàïàñ ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ. 

Äëÿ ïðåäïðèÿòèé ðàçíîñòü ìåæäó ñòîèìîñòüþ ïðèâëå÷åííîãî êàïèòà-
ëà (ñòîèìîñòüþ ïðèâëå÷åíèÿ êðåäèòà) è äîõîäàìè îò ðàçìåùåíèÿ êàïèòàëà 
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(ðåíòàáåëüíîñòüþ ÷èñòûõ àêòèâîâ) â ïîñëåäíèå ãîäû ñóùåñòâåííî âîçðîñëà. 
Óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèé íà÷èíàÿ ñ 2005 ã. áûë 
íèçêèì è èìåë òåíäåíöèþ ê ñíèæåíèþ. Â òî æå âðåìÿ ñòîèìîñòü áàíêîâñêèõ 
êðåäèòîâ (à äëÿ ïðåäïðèÿòèé — ñòîèìîñòü çàåìíûõ ðåñóðñîâ) áûëà ðåàëüíî 
íàìíîãî âûøå ðåíòàáåëüíîñòè èõ ÷èñòûõ àêòèâîâ, èëè äîõîäà íà âëîæåííûé 
êàïèòàë (òàáë. 4).

Òàáëèöà 4
Ñðàâíèòåëüíàÿ äèíàìèêà ðåíòàáåëüíîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèé

è ñòîèìîñòè áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ

Ïîêàçàòåëü 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
9 ìå-
ñÿöåâ
2009

Ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòûõ 
àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèé, % 7,3 2,8 3,7 8,3 12,8 6,4 6,7 11,0 –4,6 –5,6

Ñðåäíÿÿ ïðîöåíòíàÿ 
ñòàâêà ïî êðåäèòàì, ïðå-
äîñòàâëåííûì ïðåäïðè-
ÿòèÿì1, %

31,5 24,1 22,1 18,5 16,4 15,3 14,2 13,5 14,8 17,1

Èñòî÷íèêè: äàííûå Ãëàâíîãî óïðàâëåíèÿ Áàíêà Ðîññèè ïî Õàáàðîâñêîìó êðàþ; 1 äàííûå 
ôèíàíñîâûõ îïðîñîâ ïðåäïðèÿòèé.

Íèçêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ (íèçêàÿ äîõîäíîñòü êàïèòàëà) ñîïðîâîæ-
äàëàñü ñîêðàùåíèåì ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèé. Äîëÿ ïðîöåíòíûõ 
âûïëàò ïðåäïðèÿòèé â ïîëó÷åííîé ïðèáûëè äî íàëîãîîáëîæåíèÿ óâåëè÷èâà-
ëàñü. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ ñîõðàíÿëàñü è â 2006–2007 ãã., êîãäà ñòîèìîñòü êðåäèòîâ 
áàíêîâ ñíèæàëàñü, è ñíèæàëàñü çíà÷èòåëüíî, è ïîñëå, êîãäà êðèçèñ ëèêâèä-
íîñòè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå âî âòîðîé ïîëîâèíå 2007 ã. ñòàë ïðåäïîñûëêîé 
ïîâûøåíèÿ ñòîèìîñòè êðåäèòîâ. Ñëîæèëàñü ñèòóàöèÿ, êîãäà ïðåäïðèÿòèÿ 
âûíóæäåíû âñå áîëüøóþ ÷àñòü ïðèáûëè íàïðàâëÿòü íà ïîãàøåíèå áàíêîâñ-
êèõ ïðîöåíòîâ (òàáë. 5).

Òàáëèöà 5
Ñîîòíîøåíèå äîëè êðåäèòîâ áàíêîâ â êàïèòàëå ïðåäïðèÿòèé 

è ðàñõîäîâ ïî èõ îáñëóæèâàíèþ

Ïîêàçàòåëü 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
9 ìå-
ñÿöåâ
2009

Äîëÿ ïðîöåíòîâ ê óïëàòå 
â ïðèáûëè îò ïðîäàæ, % 2,2 37,1 51,2 46,3 34,1 32,4 39,5 42,4 55,7 87,5

Äîëÿ êðåäèòîâ áàíêîâ â 
êàïèòàëå ïðåäïðèÿòèé, %

1,7 3,8 15,9 18,9 17,2 18,1 28,3 31,5 30,2 34,5

Èñòî÷íèê: äàííûå Ãëàâíîãî óïðàâëåíèÿ Áàíêà Ðîññèè ïî Õàáàðîâñêîìó êðàþ.
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Â ðåçóëüòàòå ïîäîáíîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà â òå÷åíèå ïîñëåäíåãî âðå-
ìåíè ôàêòè÷åñêè ïðîèñõîäèëà òðàíñôîðìàöèÿ «äîðîãèõ» îáÿçàòåëüñòâ ôè-
íàíñîâîãî ñåêòîðà â îòíîñèòåëüíî íèçêîäîõîäíûå àêòèâû ïðåäïðèÿòèé 
[5, ñ. 152]. Ðåçóëüòàòîì òàêîé òðàíñôîðìàöèè ÿâëÿëîñü ïåðåðàñïðåäåëåíèå 
÷àñòè äîõîäîâ ðåàëüíîãî ñåêòîðà â ïîëüçó ôèíàíñîâîãî.

Öåíà ïðîâîäèìîé â 2000–2009 ãã. ïðåäïðèÿòèÿìè Õàáàðîâñêîãî êðàÿ 
ñòðàòåãèè — îïðåäåëåííûå ôèíàíñîâûå ïîòåðè ðåãèîíàëüíîé ýêîíîìèêè 
(òàáë. 6):

• ñíèæåíèå ñïîñîáíîñòè ðåãèîíàëüíîé ýêîíîìèêè ê ãåíåðèðîâàíèþ 
ïðèáûëè;

• ñîêðàùåíèå ïðîöåññîâ ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ïðèáûëè â ïðîèçâîäñòâî;
• íèçêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü âëîæåíèé â ïðîèçâîäñòâåííûé êàïèòàë;
• óõóäøåíèå ñòðóêòóðû àêòèâîâ è ïàäåíèå ïëàòåæåñïîñîáíîñòè;
• ñóæåíèå ðåãèîíàëüíîãî ðûíêà.

Òàáëèöà 6
Ðåçóëüòàòû ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèé Õàáàðîâñêîãî êðàÿ,

ÿíâàðü — ñåíòÿáðü 2009 ã.

Ñòðà-
òåãèÿ

Ðåçóëüòàòèâíîñòü ñòðàòåãèè Ðèñêè

Ðîñò êà-
ïèòàëà â 
óñëîâèÿõ 
óõóäøå-
íèÿ ýêî-
íîìè-
÷åñêîé
êîíúþí-
êòóðû

• Èçìåíåíèå êà÷åñòâà ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ðåãèî-
íàëüíîé ýêîíîìèêè — ðîñò êàïèòàëà ñîïðîâîæäàëñÿ 
ñíèæåíèåì åãî ýôôåêòèâíîñòè, à â ïîñëåäíèå äâà ãî-
äà — åãî óáûòî÷íîñòüþ.
• Ñëîæèëàñü çàêîíîìåðíîñòü ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàí-
ñîâîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíî-
ìèêè: ñíèæåíèå ðîëè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ; âñå áî-
ëåå àêòèâíîå çàèìñòâîâàíèå ñðåäñòâ íà ôèíàíñîâîì 
ðûíêå.
• Ôîðìèðîâàíèå âûñîêîé çàâèñèìîñòè ïðåäïðèÿòèé 
îò âíåøíèõ óñëîâèé îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè è 
ïðèâëå÷åíèÿ ðåñóðñîâ.
• Ðîñò ïðèâëå÷åíèÿ ïðåäïðèÿòèÿìè ðåñóðñîâ íà ïëàò-
íîé îñíîâå è ôîðìèðîâàíèå êðèòè÷åñêîãî (ñ òî÷êè 
çðåíèÿ ñîõðàíåíèÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, îáåñïå-
÷åííîñòè àêòèâàìè è âûðó÷êîé) îáúåìà îáÿçàòåëüñòâ. 
• Ìåæäó âåëè÷èíîé ïîëó÷åííîé ïðåäïðèÿòèÿìè ïðè-
áûëè è ïðèðîñòîì èõ êàïèòàëà (èìóùåñòâà) ñóùåñòâó-
åò çíà÷èòåëüíûé ðàçðûâ, ñâèäåòåëüñòâóþùèé îá îòòî-
êå êàïèòàëà.
• Ðåèíâåñòèðîâàíèå ïðèáûëè îñóùåñòâëÿåòñÿ â îáúåìàõ, 
íåäîñòàòî÷íûõ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ðîñòà ïðîèçâîäñòâà.
• Ôîðìèðîâàíèå çàâèñèìîñòè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðè-
ÿòèé (êðóïíåéøèõ, êðóïíûõ è ñðåäíèõ) îò ïîëèòèêè 
êðóïíûõ èíîðåãèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé è õîëäèíãîâ 
(ãîëîâíûõ): íåñàìîñòîÿòåëüíîñòü â ïðèíÿòèè ðåøå-
íèé, íåñòàáèëüíîñòü äâèæåíèÿ êàïèòàëà (ôèíàíñîâûå 
âëîæåíèÿ, èçúÿòèå ïðèáûëè).

Îáùèé èòîã ïîäîáíîé 
îðãàíèçàöèè äâèæåíèÿ 
êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèé 
Õàáàðîâñêîãî êðàÿ âû-
ðàçèëñÿ â îïðåäåëåí-
íûõ ôèíàíñîâûõ ïîòå-
ðÿõ ðåãèîíàëüíîé ýêî-
íîìèêè:
• ñíèæåíèè ñïîñîá-
íîñòè ðåãèîíàëüíîé 
ýêîíîìèêè ê ãåíåðè-
ðîâàíèþ ïðèáûëè;
• ñîêðàùåíèè ïðîöåñ-
ñîâ ðåèíâåñòèðîâàíèÿ 
ïðèáûëè â ïðîèçâîäñ-
òâî;
• íèçêîé ðåíòàáåëüíîñ-
òè âëîæåíèé â ïðîèç-
âîäñòâåííûé êàïèòàë;
• ðîñòå ðàñõîäîâ ïðåä-
ïðèÿòèé íà ïîääåðæà-
íèå ôèíàíñîâîé ñòðóê-
òóðû êàïèòàëà;
• óõóäøåíèè ñòðóêòó-
ðû àêòèâîâ è ïàäåíèè 
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè;
• ñóæåíèè ðåãèîíàëü-
íîãî ðûíêà.

Èñòî÷íèê: äàííûå Ãëàâíîãî óïðàâëåíèÿ Áàíêà Ðîññèè ïî Õàáàðîâñêîìó êðàþ.
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Ïîäâîäÿ èòîã, îòìåòèì, ÷òî â ñîâîêóïíîñòè îñîáåííîñòè è ðåçóëüòàòèâ-
íîñòü ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèé íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ñòàëè 
ãëàâíûì ôàêòîðîì ôîðìèðîâàíèÿ ðèñêîâ ðåãèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Èíåð-
öèÿ ðîñòà êàïèòàëà, îáóñëîâëåííàÿ ñòðåìëåíèåì ïðåäïðèÿòèé ê ñîõðàíåíèþ 
ïîçèöèé íà ðûíêå, ïðîäîëæàëàñü â 2006–2009 ãã. è íàõîäèëàñü â ïðÿìîé çà-
âèñèìîñòè îò âîçìîæíîñòåé ïðåäïðèÿòèé ïî àêêóìóëèðîâàíèþ âíåøíèõ çà-
èìñòâîâàíèé.

Ðåçóëüòàòîì ýòîé ñòðàòåãèè ÿâèëîñü îòñòàâàíèå ðåãèîíàëüíûõ ïðåäïðè-
ÿòèé ïî ðÿäó ïîêàçàòåëåé îò ñèòóàöèè â öåëîì ïî Ðîññèè (òàáë. 7).

Òàáëèöà 7
Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà 

ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèé Õàáàðîâñêîãî êðàÿ è â öåëîì ïî Ðîññèè

Ïîêàçàòåëü

Ðîññèÿ Õàáàðîâñêèé êðàé

2008
9 ìåñÿöåâ 

2009
2008

9 ìåñÿöåâ 
2009

Òåìïû ðîñòà êàïèòàëà ê íà÷àëó ïåðèîäà, % 118,8 107,3 120,9 110

Óðîâåíü ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ íà êîíåö 
ïåðèîäà, %

61,5 61,6 26,3 22,7

Ôèíàíñîâûé ðû÷àã 0,6 0,6 2,8 3,4

Îïåðàöèîííûé ðû÷àã 0,6 0,6 1,0 0,9

Êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè 1,697 1,626 1,006 1,090

Ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà, % 7,9 4,5 –1,4 –1,4

Ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ, % 12,6 7,3 –4,6 –5,6

Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ, % 20,1 14,0 6,2 8,5

Èñòî÷íèê: äàííûå Ãëàâíîãî óïðàâëåíèÿ Áàíêà Ðîññèè ïî Õàáàðîâñêîìó êðàþ.

Êàê ïîêàçàë àíàëèç ôèíàíñîâûõ ñòðàòåãèé ïðåäïðèÿòèé, äàííûå âîç-
ìîæíîñòè ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àëèñü äëÿ ïðåäïðèÿòèé ðàçëè÷íûõ ãðóïï àê-
òèâîâ (èëè ðàçìåðîâ áèçíåñà), ÷òî îïðåäåëÿëîñü âëèÿíèåì ñëåäóþùèõ ôàê-
òîðîâ:

• ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà ïðåèìóùåñòâåííî êðóïíåéøåãî áèçíåñà, 
÷òî íàøëî îòðàæåíèå â ðàñøèðåíèè ôîðì è îáúåìîâ áþäæåòíîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ, äîòàöèé, ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé. Îñîáåííî ÿðêî ýòî ïðîÿâèëîñü 
â ïåðèîä êðèçèñà 2008–2009 ãã., êîãäà êðóïíåéøèå è ñòðóêòóðîîáðàçóþùèå 
ïðåäïðèÿòèÿ ðåãèîíîâ áûëè âêëþ÷åíû â ñïåöèàëüíûå ïðîãðàììû ãîñïîä-
äåðæêè;

• ðàçâèòèå èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå; ôîð-
ìèðîâàíèå â îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêå (â íàèáîëüøåé ñòåïåíè — â ïðîìûø-
ëåííîñòè, òîðãîâëå, íà òðàíñïîðòå) êðóïíûõ èíòåãðèðîâàííûõ ñòðóêòóð, ïîã-
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ëîùàþùèõ ðåãèîíàëüíûå ïðåäïðèÿòèÿ. Ê ñîæàëåíèþ, â òàêèõ âåðòèêàëüíî 
èíòåãðèðîâàííûõ ñòðóêòóðàõ äëÿ îòäåëüíûõ ðåãèîíàëüíûõ çâåíüåâ ÷àñòî âû-
äåëÿåòñÿ ðîëü «èñòî÷íèêîâ ïðèáûëè» [2, ñ. 31]. Òàêèå ïðåäïðèÿòèÿ íàêà÷è-
âàþò ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè (ïðåäîñòàâëÿåìûìè, êàê ïðàâèëî, íà íåêîí-
êóðåíòíûõ óñëîâèÿõ — áîëåå äåøåâûõ, áîëåå äëèííûõ) ñ öåëüþ óâåëè÷åíèÿ 
äîëè íà ðûíêå ëèáî îáåñïå÷åíèÿ îòäåëüíûõ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé. Îáðàò-
íîé ñòîðîíîé òàêîé îðãàíèçàöèè áèçíåñà ÿâëÿþòñÿ, êàê ïðàâèëî, íåñòàáèëü-
íîñòü äåíåæíûõ ïîòîêîâ ðåãèîíàëüíûõ ïðåäïðèÿòèé, íåñàìîñòîÿòåëüíîñòü 
ìåíåäæìåíòà (îòñóòñòâèå ðåãèîíàëüíûõ ïðèîðèòåòîâ ðàçâèòèÿ), áîëåå òî-
ãî — èçúÿòèå ñîáñòâåííèêàìè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ (ïðèáûëè) èëè â öåëîì 
êàïèòàëà, âëîæåííîãî â áèçíåñ â äàííîì ðåãèîíå;

• êðåäèòíàÿ è ïðîöåíòíàÿ ïîëèòèêà êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé â îòíîøå-
íèè ïðåäïðèÿòèé êðóïíåéøåãî áèçíåñà, îáóñëîâëåííàÿ ìåíüøèìè ðèñêàìè 
êðåäèòîâàíèÿ ýòîãî ñåêòîðà: îïðåäåëåííîé ñòàáèëüíîñòüþ äåÿòåëüíîñòè, 
ïðîçðà÷íîñòüþ ñîáñòâåííîñòè, âûñîêèì óðîâíåì ìåíåäæìåíòà, ïîñëåäîâà-
òåëüíîñòüþ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè. 

Âëèÿíèå ýòèõ ôàêòîðîâ íå áûëî åäèíîâðåìåííûì, â ñîâîêóïíîñòè îíè 
ñîçäàâàëè îïðåäåëåííûå óñëîâèÿ è âîçìîæíîñòè äëÿ ïðåäïðèÿòèé ðàçëè÷-
íûõ ðàçìåðîâ áèçíåñà. Â ýòîé ñèòóàöèè ôèíàíñîâûé êðèçèñ 2008 ã. ñûãðàë 
ðîëü íåêîåãî «êàòàëèçàòîðà», âûÿâèâøåãî ïðîáëåìû ðîñòà íåôèíàíñîâîãî 
ñåêòîðà ýêîíîìèêè (íà ïðèìåðå ïðåäïðèÿòèé Õàáàðîâñêîãî êðàÿ), öåíîâóþ 
ñîñòàâëÿþùóþ ýòîãî ðîñòà (òàáë. 8).

Ïðîâåäåíèå èññëåäîâàíèé îòðàñëåâûõ ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé, ïðîèñ-
õîäÿùèõ â íåôèíàíñîâîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè êðàÿ, îñóùåñòâëåíî íà÷è-
íàÿ ñ 2005 ã. (ââîäà â äåéñòâèå êëàññèôèêàòîðà ÎÊÂÝÄ). Ýòî îáóñëîâëå-
íî íåîáõîäèìîñòüþ îáåñïå÷åíèÿ ñîïîñòàâèìîñòè îöåíîê è ïîêàçàòåëåé â 
ðàçðåçå âèäîâ äåÿòåëüíîñòè (òàê êàê ðàíåå íàáëþäåíèÿ âåëèñü â ðàçðåçå 
îòðàñëåé). 

Â âûáîðêå ïðåäïðèÿòèé, ó÷àñòâóþùèõ â ìîíèòîðèíãå, ïðîâîäèìîì Áàí-
êîì Ðîññèè, ïðåäñòàâëåíû ïðàêòè÷åñêè âñå âèäû ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëü-
íîñòè, îñóùåñòâëÿåìîé ïðåäïðèÿòèÿìè Õàáàðîâñêîãî êðàÿ. Â òî æå âðåìÿ 
äîñòàòî÷íàÿ ðåïðåçåíòàòèâíîñòü îáåñïå÷åíà â ïðîìûøëåííîì ïðîèçâîäñòâå, 
ëåñíîì õîçÿéñòâå, ñòðîèòåëüñòâå, îïòîâîé è ðîçíè÷íîé òîðãîâëå, íà òðàíñ-
ïîðòå. Ïîýòîìó ïðè ïðîâåäåíèè èññëåäîâàíèé âûáðàí èìåííî òàêîé íàáîð 
âèäîâ äåÿòåëüíîñòè. 

Ñëîæèâøàÿñÿ äèíàìèêà îáùåé âåëè÷èíû êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèé Õàáà-
ðîâñêîãî êðàÿ çà ïåðèîä 2005–2009 ãã. (òàáë. 9) ïðèâåëà ê îïðåäåëåííûì 
èçìåíåíèÿì â ñòðóêòóðå àêòèâîâ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Òàê, ñóùåñ-
òâåííûé ðîñò àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèé îïòîâîé è ðîçíè÷íîé òîðãîâëè è ïðåä-
ïðèÿòèé òðàíñïîðòà, íàáëþäàåìûé â ïîñëåäíèå äâà ãîäà, îáóñëîâèë â öåëîì 
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óâåëè÷åíèå ðîëè ýòèõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè â ôîðìèðîâàíèè îáùåé âåëè÷èíû 
êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèé Õàáàðîâñêîãî êðàÿ. Â òî æå âðåìÿ îñíîâíîé îáúåì 
àêòèâîâ ñîñðåäîòî÷åí íà ïðåäïðèÿòèÿõ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà (ïî 
èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2009 ã. íà èõ äîëþ ïðèøëîñü 67,4% âñåõ àêòèâîâ ïðåäïðè-
ÿòèé).

Òàáëèöà 9
Äèíàìèêà êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèé Õàáàðîâñêîãî êðàÿ â ðàçðåçå 

îñíîâíûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè

Âèä äåÿòåëüíîñòè 2005 2006 2007 2008
9 ìåñÿöåâ 

2009

Âñåãî ïî õîçÿéñòâó 121,9 112,9 132,5 120,9 110,0

Ëåñíîå õîçÿéñòâî è ïðåäîñòàâëå-
íèå óñëóã â ýòîé îáëàñòè

108,8 101,0 101,8 87,8 90,8

Ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî 125,1 111,3 140,1 119,0 105,7

Ñòðîèòåëüñòâî 109,0 127,7 125,6 121,2 101,2

Îïòîâàÿ è ðîçíè÷íàÿ òîðãîâëÿ 121,4 125,6 126,8 133,8 125,8

Òðàíñïîðò 108,4 97,0 100,6 138,7 134,6

Èñòî÷íèê: äàííûå Ãëàâíîãî óïðàâëåíèÿ Áàíêà Ðîññèè ïî Õàáàðîâñêîìó êðàþ.

Ïðîöåññû íàêîïëåíèÿ êàïèòàëà â îòäåëüíûõ âèäàõ äåÿòåëüíîñòè ïðî-
õîäèëè íåðàâíîìåðíî: òàê, ïèê ðîñòà êàïèòàëà ïðîìûøëåííûõ ïðåä-
ïðèÿòèé, ñòðîèòåëüñòâà ïðèøåëñÿ íà 2005–2007 ãã., òîðãîâëè — íà 2007–
2008 ãã., òðàíñïîðòà — íà 2008–2009 ãã. Ïî èòîãàì ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèî-
äà (2005–2009 ãã.) íàèáîëåå çàìåòíûé ðîñò êîíöåíòðàöèè êàïèòàëà1 îòìå÷åí 
íà ïðåäïðèÿòèÿõ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà è òðàíñïîðòà; óðîâåíü êîí-
öåíòðàöèè êàïèòàëà â ýòèõ âèäàõ äåÿòåëüíîñòè íà 30.09.2009 ã. áûë íàèáîëåå 
âûñîêèì (ðèñ. 2).

Îäíàêî êîíöåíòðàöèÿ êàïèòàëà â îòäåëüíûõ âèäàõ äåÿòåëüíîñòè íå âñåã-
äà ïðèâîäèëà ê àäåêâàòíîìó óâåëè÷åíèþ äîëè ýòîãî áèçíåñà íà ðåãèîíàëü-
íîì ðûíêå2. Äîëÿ òðàíñïîðòà â âûðó÷êå îò ïðîäàæ â öåëîì ïî õîçÿéñòâó çà 
ïÿòü ëåò ñóùåñòâåííî ñíèçèëàñü; â òî æå âðåìÿ óâåëè÷èëàñü ðîëü ïðåäïðè-
ÿòèé îïòîâîé è ðîçíè÷íîé òîðãîâëè, à òàêæå ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà 
(òàáë. 10).

1 Êîíöåíòðàöèÿ êàïèòàëà — âåëè÷èíà êàïèòàëà, ïðèõîäÿùàÿñÿ â ñðåäíåì íà îäíî ïðåä-
ïðèÿòèå âèäà äåÿòåëüíîñòè.

2 Äîëÿ íà ðûíêå â ðàìêàõ ìîíèòîðèíãà ïðåäïðèÿòèé îöåíèâàåòñÿ êàê äîëÿ ïðîäàæ (ïî ïî-
êàçàòåëþ âûðó÷êè îò ïðîäàæ). Êàê ïðàâèëî, ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ðûíî÷íûõ ïîçèöèé ïðîâî-
äèòñÿ â ðàìêàõ îïðåäåëåííûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè. Ïîíÿòèå «ðåãèîíàëüíûé ðûíîê» äîñòàòî÷-
íî óñëîâíî è ïðèìåíÿåòñÿ çäåñü äëÿ ñîïîñòàâëåíèÿ âåëè÷èíû îáúåìîâ ïðîäàæ ïðåäïðèÿòèé 
îòäåëüíûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè. 
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Ðèñ. 2. Äèíàìèêà óðîâíÿ êîíöåíòðàöèè êàïèòàëà,
ìëí ðóá. íà îäíî ïðåäïðèÿòèå âèäà äåÿòåëüíîñòè

Èñòî÷íèê: äàííûå Ãëàâíîãî óïðàâëåíèÿ Áàíêà Ðîññèè ïî Õàáàðîâñêîìó êðàþ.

Òàáëèöà 10 
Äîëÿ â âûðó÷êå â öåëîì ïî õîçÿéñòâó îòäåëüíûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè, % 

Âèä äåÿòåëüíîñòè 2005
9 ìåñÿöåâ

2009

Ëåñíîå õîçÿéñòâî è ïðåäîñòàâëåíèå óñëóã â ýòîé îáëàñòè 3,3 1,6

Ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî 43,6 45,9

Ñòðîèòåëüñòâî 9,3 5,5

Îïòîâàÿ è ðîçíè÷íàÿ òîðãîâëÿ 28,9 33,1

Òðàíñïîðò 8,6 5,7

Èñòî÷íèê: äàííûå Ãëàâíîãî óïðàâëåíèÿ Áàíêà Ðîññèè ïî Õàáàðîâñêîìó êðàþ.

Îáùàÿ òåíäåíöèÿ ñíèæåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ðåãèîíàëüíûõ 
ïðåäïðèÿòèé, âûðàçèâøàÿñÿ â ñíèæåíèè ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ ðåàëüíî-
ãî ñåêòîðà, íà÷èíàÿ ñ 2005 ã. íàáëþäàëàñü âî âñåõ âèäàõ äåÿòåëüíîñòè. ßâ-
íîå ïàäåíèå ðåíòàáåëüíîñòè êàïèòàëà îòìå÷åíî â 2008 ã. Ïðè ýòîì íàèáîëåå 
ðåíòàáåëüíîé îñòàâàëàñü äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèé ñòðîèòåëüñòâà, îïòîâîé 
è ðîçíè÷íîé òîðãîâëè; äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèé ïðîìûøëåííîãî ïðî-
èçâîäñòâà, òðàíñïîðòà, ëåñíîãî õîçÿéñòâà áûëà óáûòî÷íîé ïî èòîãàì êàê 
2008 ã. è 9 ìåñÿöåâ 2009 ã. 

Ñíèæåíèå ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèé ñâèäåòåëüñòâîâàëî îá 
óõóäøåíèè ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ èõ äåÿòåëüíîñòè, ñîêðàùåíèè îáúåìîâ 
ïîëó÷åííîé ïðèáûëè. Ñîîòâåòñòâåííî ñîêðàùàëàñü è âåëè÷èíà ïðèáûëè, 
ðåèíâåñòèðóåìîé â ïðîèçâîäñòâåííûå àêòèâû â ôîðìå óâåëè÷åíèÿ ñîáñòâåí-

474,6

224,4

233,1

180,5

515,5

622,1

244,4

929,1

3234,2

740,4

237,6

1324,9

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

Всего по хозяйству

Лесное хозяйство 

Промышленное

производство

Строительство

Оптовая и розничная

торговля

Транспорт

01.01.2009

01.01.2005



70

Î. Ã. Èâàí÷åíêî, È. Í. ÊóçüìèíîâàÏÝ
¹ 2 2010

íîãî êàïèòàëà. Îáùåå ñíèæåíèå óðîâíÿ ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ â öåëîì ïî õî-
çÿéñòâó íàèáîëåå ÿâíî ïðîñëåæèâàëîñü â îòäåëüíûõ âèäàõ äåÿòåëüíîñòè: íà 
ïðåäïðèÿòèÿõ îïòîâîé è ðîçíè÷íîé òîðãîâëè, ïðåäïðèÿòèÿõ òðàíñïîðòà. Íà 
ïðåäïðèÿòèÿõ ëåñíîãî õîçÿéñòâà äîëÿ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ â îáùåé âåëè÷è-
íå êàïèòàëà áûëà êðèòè÷åñêè ìàëà óæå íà êîíåö 2008 ã.; ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 
2009 ã. ïðåäïðèÿòèÿ ýòîãî âèäà äåÿòåëüíîñòè óòðàòèëè ñîáñòâåííûé êàïèòàë 
ïîëíîñòüþ (òàáë. 11).

Òàáëèöà 11 
Äèíàìèêà óðîâíÿ ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ â ðàçðåçå âèäîâ äåÿòåëüíîñòè, %

Âèä äåÿòåëüíîñòè 2005 2006 2007 2008
9 ìåñÿöåâ

2009

Âñåãî ïî õîçÿéñòâó 37,0 31,3 33,7 26,3 22,7

Ëåñíîå õîçÿéñòâî è ïðåäîñòàâëåíèå óñëóã 
â ýòîé îáëàñòè

6,7 10,7 38,3 5,4 —1

Ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî 32,7 28,2 32,9 25,5 23,7

Ñòðîèòåëüñòâî 60,5 42,7 37,1 37,7 33,5

Îïòîâàÿ è ðîçíè÷íàÿ òîðãîâëÿ 37,6 31,9 19,1 23,7 18,6

Òðàíñïîðò 46,5 38,0 43,4 14,1 7,8

Èñòî÷íèê: äàííûå Ãëàâíîãî óïðàâëåíèÿ Áàíêà Ðîññèè ïî Õàáàðîâñêîìó êðàþ.

Ðîñò àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèé â óñëîâèÿõ ñîêðàùåíèÿ ðîëè ñîáñòâåííûõ 
ñðåäñòâ ïðåäïîëàãàë ðàñøèðåíèå ôîðì çàèìñòâîâàíèÿ êàïèòàëà, êàê íà ïëàò-
íîé îñíîâå, òàê è â ôîðìå îòñðî÷êè ïëàòåæà (íàðàùèâàíèÿ êðåäèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè). Ñòðàòåãèè ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà, èëè ñîñòàâ èñòî÷íèêîâ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ, ñóùåñòâåííî îòëè÷àëèñü â ðàçëè÷íûõ âèäàõ äåÿòåëüíîñòè. 
Íàèáîëåå àêòèâíîå çàèìñòâîâàíèå ñðåäñòâ ó áàíêîâñêîãî ñåêòîðà îñóùåñò-
âëÿëîñü ïðåäïðèÿòèÿìè ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà è ïðåäïðèÿòèÿìè îï-
òîâîé è ðîçíè÷íîé òîðãîâëè. Ìîæíî ãîâîðèòü îá îïðåäåëåííîé èíåðöèîí-
íîñòè ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèé ýòèõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè, òàê êàê 
äàæå ïðè óõóäøåíèè ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû è óñëîâèé çàèìñòâîâàíèÿ 
êàïèòàëà â 2008–2009 ãã. ðîëü áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ â ôèíàíñèðîâàíèè àêòè-
âîâ ýòèõ ïðåäïðèÿòèé âîçðàñòàëà è äîñòèãëà áîëåå 40%. 

Ðàçëè÷èÿ ôèíàíñîâûõ ñòðàòåãèé ïðåäïðèÿòèé ðàçëè÷íûõ âèäîâ äåÿòåëü-
íîñòè îáóñëîâèëè íàðàñòàíèå äèñáàëàíñà èõ ôèíàíñîâîãî ïîòåíöèàëà â 
2008–2009 ãã.:

• Íàèáîëåå ñóùåñòâåííûé ðîñò àêòèâîâ íàáëþäàëñÿ íà òðàíñïîðòå, â 
îïòîâîé è ðîçíè÷íîé òîðãîâëå, ïðîìûøëåííîì ïðîèçâîäñòâå. Ðîñò àêòèâîâ 

________
1 Ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèé èìååò îòðèöàòåëüíóþ âåëè÷èíó; íàêîïëåííûé îáú-

åì îáÿçàòåëüñòâ ïðåâûøàåò îáùóþ âåëè÷èíó èõ àêòèâîâ.
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ñîïðîâîæäàëñÿ íàðàñòàíèåì ðèñêà ïîòåðè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ïðåä-
ïðèÿòèÿìè ýòèõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè. 

• Íàèáîëåå ñóùåñòâåííîå ñíèæåíèå ôèíàíñîâîãî ïîòåíöèàëà íàáëþäà-
ëîñü íà ïðåäïðèÿòèÿõ ëåñíîãî õîçÿéñòâà è ïðåäîñòàâëåíèÿ óñëóã â ýòîé îá-
ëàñòè, ãäå ñîáñòâåííûé êàïèòàë èìåë îòðèöàòåëüíóþ âåëè÷èíó, à ñóììàðíûé 
îáúåì îáÿçàòåëüñòâ ïðåâûøàë âëîæåííûå â ïðîèçâîäñòâî àêòèâû. 

• Ñòðàòåãèÿ óìåðåííîãî ðîñòà ïðè ñîõðàíåíèè ñáàëàíñèðîâàííîñòè ñðî-
êîâ ïðèâëå÷åíèÿ è ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ, îãðàíè÷åíèè ïðèâëåêàåìûõ ðåñóð-
ñîâ ïîçâîëèëà ïðåäïðèÿòèÿì ñòðîèòåëüñòâà ñîõðàíèòü ôèíàíñîâóþ óñòîé÷è-
âîñòü è îáåñïå÷èòü âûñîêóþ ýôôåêòèâíîñòü ïðîèçâîäñòâà. 

Ïðîâåäåííûé àíàëèç ïîêàçàë âûñîêóþ çàâèñèìîñòü äâèæåíèÿ êàïèòàëà â 
îòäåëüíûõ âèäàõ äåÿòåëüíîñòè, ïðåæäå âñåãî, îò ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàê-
òîðîâ, ñðåäè êîòîðûõ íàèáîëåå çíà÷èìûìè îñòàþòñÿ: ýêîíîìè÷åñêàÿ íåñòà-
áèëüíîñòü; öåíà è äîñòóïíîñòü êðåäèòîâ; íåïðåäñêàçóåìîñòü ãîñóäàðñòâåí-
íîãî è òàìîæåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. 

ÂÛÂÎÄÛ: ÂÇÃËßÄ Ñ ÏÎÇÈÖÈÈ ÐÅÃÈÎÍÀËÜÍÎÉ 
ÝÊÎÍÎÌÈÊÈ

Àíàëèç äèíàìèêè ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé êàïèòàëà íåôèíàíñî-
âîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè Õàáàðîâñêîãî êðàÿ çà ïåðèîä 2000–2009 ãã. ïîçâîëÿ-
åò ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû. 

1. Èçìåíèëîñü êà÷åñòâî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ðåãèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. 
Ïðåäïðèÿòèÿ áîëüøèíñòâà âèäîâ äåÿòåëüíîñòè êðàÿ ñîõðàíèëè ñòðàòåãèþ 
ðîñòà êàïèòàëà (àêòèâîâ), íåñìîòðÿ íà êðèçèñíûå ÿâëåíèÿ 2008–2009 ãã. Îä-
íàêî, åñëè â ïåðèîä 2000–2004 ãã. ðîñò êàïèòàëà ñîïðîâîæäàëñÿ óâåëè÷åíèåì 
åãî ðåíòàáåëüíîñòè, òî íà÷èíàÿ ñ 2005 ã. ðåíòàáåëüíîñòü óñòîé÷èâî ñíèæà-
ëàñü, à â ïîñëåäíèå äâà ãîäà ñòàëà îòðèöàòåëüíîé. 

Ñ 2005 ã. íà÷àëîñü íàêîïëåíèå íåãàòèâíûõ òåíäåíöèé â èçìåíåíèè ôè-
íàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèé ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè êðàÿ [3]. 
Ïðè ñíèæåíèè äîëè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿì óäàëîñü íàðàñòèòü 
ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà, óâåëè÷èâàÿ äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà. Â 
öåëîì ïî ýêîíîìèêå ó÷àñòèå áàíêîâñêîãî êàïèòàëà, à òàêæå âíóòðèêîðïîðà-
òèâíûõ çàéìîâ, äðóãèõ áàíêîâñêèõ óñëóã â îáåñïå÷åíèè äåÿòåëüíîñòè ïðåä-
ïðèÿòèé íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ ëåò ñóùåñòâåííî 
óâåëè÷èëîñü.

2. Ñôîðìèðîâàâøàÿñÿ ñòðàòåãèÿ ðîñòà, õàðàêòåðèçóþùàÿ ïðèîðèòåòû 
ïðåäïðèÿòèé â íàêîïëåíèè è èñòî÷íèêàõ ôîðìèðîâàíèÿ êàïèòàëà, íå âñåãäà 
áûëà àäåêâàòíà ñëîæèâøèìñÿ óñëîâèÿì è äîñòèãàëàñü çà÷àñòóþ öåíîé ñíè-
æåíèÿ ôèíàíñîâîãî ïîòåíöèàëà è ðåíòàáåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâà. 
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Â ýòèõ óñëîâèÿõ íåãàòèâíîå âëèÿíèå êðèçèñíûõ ïðîöåññîâ 2008–2009 ãã. 
åùå áîëåå ñîêðàòèëî âîçìîæíîñòè äîëãîñðî÷íîãî ðîñòà ðåãèîíàëüíîé ýêî-
íîìèêè, ñíèçèëî åå âîçìîæíîñòè ïî ãåíåðèðîâàíèþ ïðèáûëè è åå ðåèíâåñ-
òèðîâàíèþ â ïðîèçâîäñòâî. 

3. Ðàñøèðåíèå ìàñøòàáîâ áèçíåñà ïðåäïðèÿòèé Õàáàðîâñêîãî êðàÿ íà-
õîäèëîñü â ïðÿìîé çàâèñèìîñòè îò èõ âîçìîæíîñòåé ïî àêêóìóëèðîâàíèþ 
âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé. Â ýòîé ñôåðå âîçìîæíîñòè ó ïðåäïðèÿòèé ðàçëè÷-
íûõ êàòåãîðèé àêòèâîâ áûëè íåîäèíàêîâû. Íàáëþäàåìûå ðàíåå ðàçëè÷èÿ 
â ñòðàòåãèè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé ðàçíûõ êàòåãîðèé àêòèâîâ â ÿíâà-
ðå — ñåíòÿáðå 2009 ã. íå òîëüêî ñîõðàíèëèñü, íî è åùå áîëåå óñèëèëèñü.

4. Óõóäøåíèå ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèé â 2008 ã. è ïî èòîãàì 
9 ìåñÿöåâ 2009 ã. â öåëîì áûëî îáóñëîâëåíî åãî óõóäøåíèåì íà êðóïíåéøèõ 
ïðåäïðèÿòèÿõ. Ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòîì èõ äåÿòåëüíîñòè ÿâèëñÿ ÷èñòûé 
óáûòîê, ÷òî ñîïðîâîæäàëîñü ñîêðàùåíèåì ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è óâåëè-
÷åíèåì äîëãîâîé íàãðóçêè. 

5. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ ñëîæèëàñü íå â ðåçóëüòàòå âëèÿíèÿ êðèçèñíûõ ÿâëå-
íèé â 2008 ã., à ÿâèëàñü çàêîíîìåðíûì èòîãîì èçáðàííîé è îñóùåñòâëÿåìîé 
ïðåäïðèÿòèÿìè íà ïðîòÿæåíèè 10 ëåò ñòðàòåãèè. Êðèçèñ óñóãóáèë ýòó ñèòóà-
öèþ, ÿð÷å âûÿâèâ íàêîïëåííûå ïðîáëåìû. 

6. Ñëîæèâøàÿñÿ ñèòóàöèÿ íîñèò äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð. Íàêîïëåííûå 
äîëãè ïðåäïðèÿòèé èìåþò ïðåèìóùåñòâåííî äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð è áóäóò 
íà ïðîòÿæåíèè åùå äëèòåëüíîãî âðåìåíè ñóæàòü âîçìîæíîñòè ðîñòà ðåãèî-
íàëüíîé ýêîíîìèêè. 

7. Ñòðàòåãèÿ îïðåäåëÿëàñü â áîëüøåé ìåðå íå îòðàñëåâîé ïðèíàäëåæ-
íîñòüþ ïðåäïðèÿòèé, à âåëè÷èíîé àêòèâîâ (ñòîèìîñòüþ áèçíåñà), ôèíàí-
ñîâîãî ïîòåíöèàëà. Íà ïðîòÿæåíèè 10 ëåò ïðîñëåæèâàëèñü îïðåäåëåííûå 
çàêîíîìåðíîñòè ôîðìèðîâàíèÿ è äâèæåíèÿ êàïèòàëà («ìîäåëü ïîâåäåíèÿ») 
íà ïðåäïðèÿòèÿõ ðàçëè÷íûõ ãðóïï àêòèâîâ. Â ðàçðåçå âèäîâ ýêîíîìè÷åñêîé 
äåÿòåëüíîñòè (â ÷àñòíîñòè, â ëåñíîì õîçÿéñòâå, ðûáîëîâñòâå è ðûáîâîäñòâå 
è äð.) ñîõðàíÿåòñÿ âûñîêàÿ çàâèñèìîñòü äâèæåíèÿ êàïèòàëà îò ýêîíîìè÷åñ-
êîé íåñòàáèëüíîñòè, íåïîñëåäîâàòåëüíîñòè ãîñóäàðñòâåííîãî è òàìîæåííî-
ãî ðåãóëèðîâàíèÿ.

Äàííîå èññëåäîâàíèå èìååò è ïðàêòè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü, ïîñêîëüêó 
íàêîïëåíèå íåãàòèâíûõ êîëè÷åñòâåííûõ ïðèçíàêîâ â èòîãå âåäåò ê óõóä-
øåíèþ ïîçèöèè ðåãèîíà â ìåæðåãèîíàëüíîì ðàçäåëåíèè òðóäà. Ïî ñóòè, 
ðàññìîòðåííûå ïðîöåññû íàãëÿäíî äåìîíñòðèðóþò ñìåùåíèå èíòåðåñîâ îò 
ðåãèîíàëüíîé êîíöåíòðàöèè êàïèòàëà, ò. å. åãî íàêîïëåíèÿ â îòäåëüíûõ ðå-
ãèîíàõ, ê ïîëèòèêå öåíòðàëèçàöèè êàïèòàëà â öåíòðàëüíûõ èëè îòäåëüíûõ 
ðåãèîíàõ Ðîññèè. Ôîðìèðóþòñÿ ïðåäïîñûëêè ê óòðàòå Õàáàðîâñêèì êðàåì 
ðîëè äàëüíåâîñòî÷íîãî öåíòðà íàêîïëåíèÿ è öåíòðàëèçàöèè ïðîèçâîäñ-
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òâåííîãî (ðåàëüíîãî) êàïèòàëà, ôîðìèðóåòñÿ åãî ïîçèöèÿ êàê äîíîðà äðó-
ãèõ ðåãèîíîâ.

Â ýòèõ óñëîâèÿõ íåîáõîäèìî:
1. Ðàñøèðåíèå ñèñòåìû íàáëþäåíèé è îöåíîê ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ 

â ðàçðåçå ïðåäïðèÿòèé ðàçëè÷íûõ ìàñøòàáîâ äåÿòåëüíîñòè (áèçíåñà), èëè ïî 
ãðóïïàì àêòèâîâ. 

2. Ñìåíà àêöåíòîâ â ðåãèîíàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå: ôîðìèðî-
âàíèå óñëîâèé äëÿ ðåàëèçàöèè ïîòåíöèàëà ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà, ïðî-
èçâîäñòâà íîâûõ âèäîâ ïðîäóêöèè, âíåäðåíèÿ íîâûõ òåõíîëîãèé, âûõîäà íà 
íîâûå ðûíêè è ñîçäàíèÿ ðàáî÷èõ ìåñò.

3. Ðàçðàáîòêà ìåð è ìåõàíèçìîâ ðåãóëèðîâàíèÿ âçàèìîäåéñòâèÿ ñ âåðòè-
êàëüíî èíòåãðèðîâàííûìè ñòðóêòóðàìè ñ öåëüþ çàùèòû èíòåðåñîâ ðåãèî-
íàëüíîé ýêîíîìèêè. 
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