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ПЕРЕДМОВА РЕДАКТОРА 

Розвиток економічних систем різної природи йде шляхом ускладнен-

ня, не виключенням є і фінансові системи. За останні роки складність фі-

нансового механізму на різних рівнях управління зросла в декілька разів, а 

специфіка функціонування світової економіки характеризується високим 

рівнем невизначеності, що впливає на розмір збитків та збільшення фінан-

сового ризику у господарській діяльності. В таких умовах найбільш ефек-

тивним напрямком у розробці та реалізації управлінських рішень є викори-

стання теорії життєздатних систем, апарату економіко-математичного мо-

делювання і сучасних інформаційних технологій. Останнє дає змогу осо-

бам, що приймають рішення, точно орієнтуватися в умовах мінливого зов-

нішнього середовища та  реалізовувати творчий підхід до вибору методів 

дослідження. 

У збірнику представлені статті з основних аспектів управління життє-

здатними фінансовими системами на мікро- та макроекономічному рівнях, 

а саме присвячені: розвитку теоретичних підходів щодо управління життє-

здатними фінансовими системами підприємства (Годовась А.В., Жерліцин 

Д.М., Меженская В.В., Шаталова Т.С.); моделюванню фінансових процесів 

на підприємстві (Казаринова Н.Л., Кужелев М.О., Пулянович О.В., Руден-

ський Р.А., Храпкіна В.В.); підвищенню ефективності управління фінансо-

вими інвестиціями (Берлін В.М., Лев В.М); розробці й реалізації методів 

вдосконалення податкового механізму та методів податкового регулюван-

ня економікою (Захарченко Ю.В., Прокопенко Р.В., Головач А.В.); вдоско-

наленню механізмів банківського менеджменту та маркетингу (Колесник 

І.В., Лисенко М.О., Польшина В.О.).  

Ю. Г. Лисенко, 

член.-кор. НАН України, 

доктор економічних наук,  

професор 
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УДК 336.767:519.71 Берлин В.М. 
  

МОДЕЛЬ ДИНАМИКИ ИНВЕСТИЦИОННОЙ 

ДЕЯТЕЛЬНОСТИ СТРАХОВОЙ КОМПАНИИ 
 

Проведена формализация механизма управления финансовым капита-
лом страховой компании. Установлены основные зависимости в динами-
ческой модели формирования доходов страховой компании. Сформулиро-
вана системно-динамическая модель управления доходностью страховой 
компанией от вложений в финансовые инвестиции. 

Ключевые слова: СТРАХОВАНИЯ КОМПАНИЯ, ФИНАНСОВЫЕ 
ИНВЕСТИЦИИ, ИМИТАЦИОННОЕ МОДЕЛИРОВАНИЕ. 

 
Актуальность исследования. В Украине к настоящему времени уже 

сформировался полноценный рынок страховых услуг: функционирует сеть 
крупных и мелких страховых компаний по предоставлению полного спек-
тра услуг сферы, разработаны и утверждены нормативно-правовые доку-
менты, регулирующие деятельность страховых компаний и т.п. Однако 
устойчивое развитие большинства страховщиков связанно с необходимо-
стью обеспечения дополнительной доходности от инвестирования средств 
страхового резерва с соблюдением нормативов ликвидности. В последние 
годы, особенно в пиковый период мирового финансового кризиса 2008-
2009 годов, большинство отечественных страховых компаний столкнулось 
с серьезными препятствиями, связанными с получением оперативного до-
ступа к инвестированным в финансовые инструменты средствам. С учетом 
изложенного, разработка инновационных подходов к реализации механиз-
ма финансового инвестирования страховыми компаниями, в том числе на 
базе методов экономико-математического моделирования являются акту-
альными. 

Вопросы управления страховой компанией, а также рынком страхо-
вых услуг в целом являются объектом исследования значительного числа 
отечественных и зарубежных ученых-экономистов [2, 3, 4, 5, 6]. Однако 
большинство фундаментальных работ теории и практики страхования по-
священы разработкам механизмов управления текущей деятельностью 
страховых компаний (проведению актуарных расчетов, оценки риска воз-
никновения страхового события, маркетингу страховых услуг и т.п.), а 
разработке моделей и методов оценки эффективности финансовых инве-
стиций уделяется не достаточно внимания. Последнее и определило выбор 
темы, объекта и предмета настоящего исследования. 

Цель и задачи исследования. Цель данной работы состоит разработке 
системно-динамической модели управления инвестиционной деятельно-
стью страховой компании. Для достижения указанной цели поставлены и 
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решены следующие задачи: определены входные условия и ограничения 
модели инвестиционной деятельности страховой компании, формализова-
на динамика процессов формирования доходов и финансирования расхо-
дов страховой компании, осуществлена постановка задачи управления фи-
нансовыми инвестициями страховой компании в среде ППП Vensim и 
сформулированы направления дальнейшего использования соответствую-
щей модели. 

Содержание научных результатов. Анализ теоретических и практиче-
ских основ функционирования страховых компаний в Украине [2] позво-
ляет установить зависимости соответствующих изменений, как во внут-
ренней деятельности самого страховщика, так и во взаимодействии с 
окружающей средой (в частности, финансовым рынком), что является ос-
новой построения соответствующей математической модели инвестицион-
ной деятельности.  

Делая основной акцент на инвестиционную составляющую можно 
предположить, что поступления страховых премий и выплаты возмещений 
можно с высокой долей достоверности оценить на базе заданного закона 
распределения. Данное ограничение, хотя и сужает сферу применения 
предлагаемой модели, может быть снято при проведении конкретных ими-
тационных экспериментов. При этом динамический характер модели обу-
словливает необходимость рассмотрения основных операций в виде си-
стемы дифференциальных уравнений с различными ограничениями и не-
прерывным временем, а уже в дальнейшем их адаптацию на дискретные 
периоды системно-динамической модели. При этом решение системы 
дифференциальных уравнений определит основные траектории развития 
системы, а комплекс итерационных экспериментов позволит получить ко-
личественные оценки для конкретных хозяйственных условий. Использо-
вания методов компьютерной имитации позволит увеличить число управ-
ляющих переменных, в частности зависящих от принятых менеджером 
решений. То есть предложенные разработки носят как теоретический, так 
и практический (прикладной) характер.  

Для целей дальнейшего исследования уточним сущность инвестици-
онной деятельности страховой компании, как объекта моделирования, ко-
торая состоит в реализации комплекса активных и пассивных операций, 
связанных с функционированием предприятия на финансовом рынке (по-
купка-продажа ценных бумаг, фиксация доход или убытков от изменения 
курсовой стоимости ценных бумах, получение процентов, купонов или ди-
видендов и т.п.). Так же предположим, что все операции на финансовом 
рынке осуществляются в едином денежном эквиваленте.  

В соответствие с требованиями отечественного законодательства для 
целей инвестиционной деятельности страховщик может размещать свои 
собственные активы и средства страховых резервов (с учетом отдельных 
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ограничений), исходя из принципов безопасности, доходности, ликвидно-
сти, диверсифицированности. Форма размещения средств может быть 
представлена активами следующих категорий [1]: 

денежными средствами на текущем счете; 
банковскими вкладами депозитами; 
валютными вкладами; 
недвижимостью; 
акциями, облигациями, ипотечными сертификатами; 
государственными ценными бумагами; 
правами требований к перестраховщику; 
банковскими металлами и некоторыми другими. 
Следовательно, инвестиционный портфель страховой компании дол-

жен быть сформирован с учетом указанных принципов и возможных форм 
размещения средств. Однако для целей настоящего исследования задача 
оптимизации структуры портфеля не ставится, а поэтому, показатели 
средневзвешенной доходности и риска портфеля инвестиций задаются как 
входные условия и количественно оцениваются эмпирическим путем.   

Важнейшим микроэкономическим индикатором функционирования 
любого предприятия является максимизация прибыли и рыночных оценок 
стоимости совокупных активов, в чем заинтересованы как владельцы биз-
неса, так наемные работники, клиенты, государственные органы управле-
ния. Следовательно, максимизация прибыли и стоимости активов может 
выступать, наряду с законодательными и экономическими ограничениями, 
и целевыми критериями эффективного функционирования страховой ком-
пании в процессе операционной и инвестиционной деятельности. В даль-
нейшем критерии эффективности модели управления могут корректиро-
ваться для целей контентного лица, принимающего решение. То есть, цель 
деятельности страховой компании, как коммерческой организации, являет-
ся получение максимальной прибыли, которая затем распределяется на 
расходы развитие, выплату дивидендов, капитализацию (финансовые ин-
вестиции). 

Для постановки динамической задачи управления инвестиционной 
деятельностью страховой компании определим основные производные по 
времени t , где 1,t T , T  - относительно длительный период времени 
(например, год). Для целей настоящего исследования период времени t  
измеряется в календарных днях. 

1. Инвестиционная деятельность страховщика связана с получением 
дохода ( invD ) в период времени t , которая определяется как сумма процен-

тов по ценным бумагам с фиксированной доходностью и доходов от кур-
совой разницы: 

 inv

rk V
D r V




   , (1) 
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где V  - денежная оценка стоимости всех финансовых активов портфеля 
инвестиций; 

r  - процентная ставка по ценным бумагам с фиксированной доходно-
стью; 

rk  - процент доходов (расходов), связанных с изменением рыночной 
стоимости портфеля инвестиций; 

  - среднее время выкупа активов в рамках портфеля инвестиций 
(определяет скорость обновления финансовых активов в портфеле и часто-
ту фиксации курсового дохода). 

2. Динамика свободных денежных активов ( MA ) предприятия может 
быть оценена следующим дифференциальным уравнением: 

 
( )u d

u u

u

R R RMA rk V p u
r V r R i

t t t t

  

    


          , (2) 

где uR  - сумма страховых премий и собственных средств, которые являют-

ся основой для возмещения ущерба по страховым обязательствам; 

ur  - процент выплат по страховым обязательствам (  1 ur  - рентабель-

ность страховых операций); 

u  - среднее время продолжительности страхового полюса; 

i  - среднее значение индекса инфляции (темп роста потребительских 
цен) за период времени t ; 

dR  - затраты на ведение дела;  

R  - прочие выплаты, осуществляемые за счет прибыли (дивиденды, 
расходы развития и т.п.); 

p  - суммарные страховые премии; 

u  - сумма средств, направляемых на инвестирование. 
3. Динамика денежных потоков в рамках формирования и использо-

вания страхового резерва ( D ) и инвестиционной деятельности ( invD ) стра-

ховой компании можно формализовать с помощью следующих дифферен-
циальных уравнений: 

 

 u

u

RD p

t t

 

  
  , (3) 

 
1invD u V

t t rk

 

  
   . (4) 

4. Максимальная сумма средств, привлекаемых за счет страховых 
премий, ограничена нормативно и зависит от суммы собственных средств, 
структуры страховых резервов, качества инвестированных средств, вели-
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чины средств, направленных в перестрахование и т.п., то есть действуют 
следующее ограничение: 

 maxD D , (5) 

где maxD  - максимальная сумма средств, которые может привлечь компания 

за счет страховых премий. 
На базе установленных зависимостей (2)-(4), сформулированных огра-

ничений и допущений построим имитационную системно-динамическую 
модель для количественной оценки эффективности инвестиционной дея-
тельности страховой компании. Графическое представление указанной мо-
дели в виде диаграммы причинно-следственных связей с учетом особенно-
стей пакета прикладных программ Vensim 5 дано на рис. 1.  

 

Наличность

Финансовые
инвестиции

Суммарные
страховые

премии

Расходование
наличности

Поступление
наличности

Поступление
страховых премий

Выплаты на
покрытие ущерба

Размещение
средств

Получение
средств

Инвестиционный
доход

Проценты по
ценным бумагам

Курсовая
разница

Среднее время
размещения

ценных бумаг
Продажа

ценных бумаг

Ценные бумаги к
размещению

Запас
платежеспособности 1

Расходы на
ведения дела

Инфляция

Запас
платежеспособности 2

Средний
курсовой доход

Активы

Нормативный запас
платежеспособности

Случайная
величина 2

Вероятность
наступления

страхового случая

Выплата дивидентов
и расходы развития

Суммарыне
активы

Процент от
прибыли на
дивиденты

Процент от
прибыли на

развитие

Расходы
развития

Оценка
прибыли

Максимальная сумма
страховых премий

Случайная
величина 1

<Ценные бумаги к
размещению>  
 

Рис. 1. Диаграмма причинно-следственных связей системно-
динамической модели управления инвестиционной деятельностью страхо-

вой компании, реализованная в среде ППП Vensim 
 
На рис. 1, кроме уже введенных ограничений, присутствуют перемен-

ные:  
1) «Запас платежеспособности 1», «Запас платежеспособности 2», 
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«Нормативный запас платежеспособности» - определяют часть денежных 
активов, которые нельзя использовать для финансирования расходов на 
формирование инвестиционного портфеля, согласно [1]; 

2) «Случайная величина 1» и «Случайная величина 2» - вспомога-
тельные и позволяют генерировать случайные события, связанные с по-
ступлением страховых премий и выплатой страховых возмещений. 

В рамках системно-динамической модели управления инвестицион-
ной деятельностью страховой компании могут быть проведены единичные 
имитационные эксперименты с учетом изменения основных констант мо-
дели: 

показатель 1. «Проценты по ценным бумагам» - фиксированная до-
ходность; 

показатель 2. «Средняя курсовая разница», которая определяется ма-
тематическое ожидание функции дохода от роста курсовой разницы (пере-
менной «Курсовая разница»); 

показатель 3. «Среднее время размещения ценных бумаг». 
Указанные показатели 1-3 непосредственно связаны с эффективно-

стью инвестиционной деятельности страховой компании. Однако для 
оценки взаимосвязанного влияния инвестиционной и основой деятельно-
сти также исследуется влияние следующих регулируемых показателей: 

показатель 4. «Максимальная сумма страховых премий»; 
показатель 5. «Вероятность наступления страхового случая»; 
показатель 6. «Процент прибыли на развитие»; 
показатель 7. «Процент прибыли на дивиденды». 
В частности ряд компьютерных экспериментов показал, что низкое 

значение показателя 4 даже при высоком уровне средней доходности инве-
стиций (показатель 1 и 2, а именно более 20%) в течение рассматриваемого 
периода приводит к уменьшению общей стоимости активов (переменной 
«Активы»). 

Следует отметить, что указанная модель может лечь в основу модели-
рования инвестиционной деятельности других видов финансовых органи-
заций (в частности негосударственных пенсионных фондов или кредитных 
союзов). Например, можно сформулировать модель, при изменении необ-
ходимых экономических показателей, кредитно-депозитной деятельности 
либо долгосрочного пенсионного страхования, что дополнительно под-
тверждает универсальность предложенных разработок.  

Выводы. Проведенный анализ механизма управления инвестиционной 
деятельностью страховой компании и проведенные разработки позволяют 
сформулировать следующие выводы. 

Во-первых, модель инвестиционной деятельности страховой компа-
нии базируется на предположении, что основанная деятельность страхов-
щика может быть задача с помощью случайных величин с известными 
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оценками математического ожидания и дисперсии, а целевым критериев 
эффективности инвестиционной деятельности выступает прибыль (в виде 
прироста стоимости активов). 

Во-вторых, доходность инвестиционной деятельности определяется 
процентом от вложений в ценные бумаги с фиксированной доходностью и 
доходом от курсовой разницы. Основные динамические составляющие мо-
дели: сумма свободных денежных активов, доход от основной деятельно-
сти и доход от инвестиционной деятельности. 

В-третьих,  предложена системно-динамическая модель, на базе кото-
рой можно оценить взаимосвязанное влияние показателей основой и инве-
стиционной деятельности, а также дать количественную оценку эффектив-
ности принятия соответствующих управленческих решений.   

Направления дальнейших исследований. К основным направлениям 
дальнейшего развития предложенной модели можно отнести утончение за-
висимостей с учетом ассортимента страховых услуг, оптимизации струк-
туры портфеля финансовых инвестиций. Также полученная укрупненная 
модель функционирования страховой компании с акцентом на инвестици-
онную деятельность при соответствующих изменениях и упрощениях, свя-
занных со спецификой деятельности конкретного предприятия финансовой 
сферы, может быть использована при оценке и прогнозировании экономи-
ческих показателей произвольно выбранной финансово-кредитной органи-
зации. 
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Проведена формалізація механізму управління фінансовим капіталом 

страхової компанії. Встановлені основні залежності в динамічній моделі 
формування доходів страхової компанії. Сформульована системно-
динамічна модель управління доходністю страхової компанії від вкладання 
у фінансові інвестиції. 

СТРАХОВА КОМПАНІЯ, ФІНАНСОВІ ІНВЕСТИЦІЇ, ІМІТАЦІЙНЕ 
МОДЕЛЮВАННЯ. 

The formalization of the mechanism of financial capital management of the 
insurance company has been maid. The basic dependences in the dynamic model 
of the insurance company’s incomes formation have been established. The sys-
tem-dynamic model of the profitableness of the insurance company management 
from the inputs into the financial investments has been formulated.  

INSURANCE COMPANY, FINANCIAL INVESTMENTS, SIMULA-
TION. 

 
 
 

УДК 519.8 Жерлицын Д.М., Годовась А.М. 
 

СИНТЕЗ СИСТЕМЫ УПРАВЛЕНИЯ ФИНАНСОВОЙ 

БЕЗОПАСНОСТЬЮ ПРЕДПРИЯТИЯ 
 

Рассмотрена устойчивость как состояние финансовой системы 
предприятия. Проанализированы состояния финансовой системы пред-
приятия как сложной динамической системы. Синтезирован концепту-
альный подход к управлению финансовой безопасностью предприятия. 

Ключевые слова: ФИНАНСОВАЯ УСТОЙЧИВОСТЬ, СИСТЕМНЫЙ 
ПОДХОД, ФИНАНСОВАЯ БЕЗОПАСНОСТЬ, МЕХАНИЗМ УПРАВЛЕ-
НИЯ. 

 
Актуальность исследования. Обеспечение устойчивого развития субъ-

ектов хозяйствования, достижение целей, отвечающих интересам всех за-
интересованных лиц и общества в целом, невозможны без разработки и 
проведения самостоятельной стратегии функционирования и роста, кото-
рая во многом зависит от уровня устойчивость финансовой системы пред-
приятия. Наряду с необходимостью согласования внутренних целей и за-
дач производственного менеджмента с источниками финансовых ресурсов 
предприятие подвержено негативному влиянию факторов внешней среды, 
что приводит к выходу из состояния равновесия зачастую за границы без-
опасного развития. Особенно высок риск снижения финансовой устойчи-
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вости в условиях ограниченного доступа к вешним и внутренним финансо-
вым ресурсам. Например, как результат мирового финансового кризиса 
рентабельность операционной деятельности предприятий Украины за пе-
риод с 2008 по 2011 годы колебалась в пределах 3,3-4,8%, а доля убыточ-
ных предприятий за тот же период составляла в среднем 37,5% от общего 
числа субъектов хозяйствования [9]. Одним из факторов такого положения 
может выступать неэффективная система финансового менеджмента. Сле-
довательно, актуальность исследования вызвана необходимостью всесто-
роннего исследования проблем управления финансовой системой пред-
приятия, выявления факторов, приводящих к потере финансовой устойчи-
вости и выходу за пределы безопасного функционирования и развития 
предприятий. Последнее позволит обосновать мероприятия, противодей-
ствующие негативным явлениям внутренней и внешней среды. 

Проблемы устойчивости и безопасности финансовой системы пред-
приятия являлись объектом исследований значительного числа отече-
ственных и зарубежных ученых-экономистов, к наиболее известным из ко-
торых можно отнести работы: Барановского О.И., Бланка И.А., Епифанова 
А.А., Ковалева В.В., Терещенко О.А., Поддерегина А.Н. и некоторых дру-
гих [1, 2, 3, 5, 6]. Однако новые условия функционирования хозяйствую-
щих субъектов, особенно в условиях кризиса, требуют дальнейшей систе-
матизации современных подходов финансового менеджмента предприятия 
для обеспечения устойчивого долгосрочного развития. 

Цель и задачи исследования. Целью является анализ синтез системы 
управления финансовой устойчивостью и безопасности предприятия. Для 
достижения цели в работе поставлены и решены такие задачи:  проанали-
зированы сущностные и структурные составляющие систем финансовой 
устойчивости и безопасности предприятия, проведен синтез системы 
управления финансовой безопасностью предприятия, формализованы вза-
имосвязи и взаимозависимости элементов системы управления финансо-
вой безопасностью предприятия. 

Содержание научных результатов. Финансовая система предприятия 
представляет собой сложную динамическую социально-экономическую 
систему, важным аспектом функционирования которой является устойчи-
вость, как возможность поддержания равновесия на различных уровнях 
функционировании системы, и как реакция на возникающие внутренние и 
внешние угрозы. Помимо разделения по видам угроз устойчивость финан-
совой системы предприятия может быть рассмотрена в двух аспектах, а 
именно: устойчивость функционирования и устойчивость развития. В пер-
вом случае изучается способность системы сохранять заданные свойства и 
параметры в ходе деятельности, а во втором – в ходе развития (то есть пе-
рехода на новый равновесный уровень). Следовательно, устойчивость фи-
нансовой системы практически всегда связанно с выходом из равновесного 
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состояния. В данном случае необходимо определить границы возможного 
выхода из равновесного состояния и уточнить сущность категории финан-
совая безопасность в условиях кризиса. 

В общем случае под финансовой безопасностью предприятия следует 
понимать устойчивость финансовой системы к внешним и внутренним 
угрозам, а также возможность возвращение в одно из состояний равнове-
сия (функционирования или развития). То есть финансовая безопасность 
является главной характеристикой границ устойчивости финансовой си-
стемы предприятия, а также сама может быть рассмотрена в категориях 
системного подхода.  

Для системы экономической безопасности (SS) управляющим элемен-
том является субъект управления (SS1), который определяет необходимые 
воздействия на подсистемы экономической безопасности в соответствии с 
общей целью функционирования предприятия. Для исследования вопросов 
финансовой безопасности как объекта управления определена система фи-
нансовой безопасности предприятия (SS2), которая включает в себя субъ-
ект управления – службу финансового директора (S1), и объект управления 
– финансовую систему предприятия в целом (S2). Тогда системы экономи-
ческой и финансовой безопасности можно представить следующим обра-
зом [4]: 

 1 2SS SS SS  , (1) 

 2 1 2SS S S  .  

То есть система финансовой безопасности является подсистемой для 
системы более высокого уровня, однако сама включает обособленный 
субъект и объект управления.  

Объектом управления в системе управления финансовой безопасно-
стью выступает финансовая система предприятия в целом. В рамках си-
стемы финансовой безопасности объекты управления можно конкретизи-
ровать в разрезе отдельных задач управления, обеспечивающих защиту, 
как единичных хозяйственных интересов, так и факторов финансовой 
устойчивости предприятия. Обобщая теоритические наработки в области 
оценки уровня финансовой безопасности объект управления в соответ-
ствующей системе можно структурировать в таком виде – табл. 1. 

С учетом уточенных сущностных и структурных характеристик си-
стемы управления финансовой безопасностью предприятия можно синте-
зировать общий подход к ее функционированию в рамках финансовой си-
стемы предприятия в целом – рис. 1. 
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Таблица 1 
Классификация объектов управления финансовой безопасностью 

предприятия 
Цели функционирования 

финансовой системы пред-
приятия 

Задачи управления финансовой 
безопасностью предприятия 

Объекты управления 
финансовой безопасно-

стью предприятия 

Рост уровня доходности 
собственного капитала 

(уровня финансовой рен-
табельности) 

Финансовое обеспечение роста 
суммы чистой прибыли пред-

приятия 
Прибыль предприятия 

Достаточность формируе-
мых финансовых ресурсов 
на всех этапах функциони-
рования и развития пред-

приятия 

Формирование необходимого 
объема финансовых ресурсов 
предприятия из внутренних и 

внешних источников 

Источники формирова-
ния финансовых ресур-

сов предприятия, 
структура капитала 

предприятия 

Финансовая устойчивость 
предприятия в процессе 

его развития 

Обеспечение достаточной фи-
нансовой устойчивости и пла-
тежеспособности предприятия 

Структура активов 
предприятия, 

структура денежных 
потоков предприятия 

Высокий уровень инвести-
ционной активности и эф-
фективности инвестиций 

Обеспечение необходимого 
объема и уровня эффективности 

инвестиций 

Инвестиции предприя-
тия 

 

Эффективная нейтрализа-
ция финансовых рисков 

Обеспечение минимизации фи-
нансовых рисков предприятия 

Финансовые риски 
предприятия 

Высокий инновационный 
уровень финансовой дея-
тельности предприятия 

Обеспечение своевременного 
внедрения в практику финансо-
вой деятельности предприятия 
современных инструментов, 

технологий и организационных 
систем управления 

Финансовые иннова-
ции предприятия 

 
При рассмотрении финансовой безопасности как сложной динамиче-

ской системы рассматриваются классические принципы (конечномерность, 
линейность, стационарность и др.) и задачи (исследование устойчивости, 
идентификации, инвариантности, наблюдаемости, управляемости и опти-
мальности, реализуемости и др.). Дальнейшее развитие проблем управле-
ния финансовой устойчивостью предприятия связанно с решением задач, 
связанных с управлением финансовой системой предприятия в целом и 
финансовой безопасностью в частности. 
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Рис. 1. Система управления финансовой безопасностью предприятия 
 
Система финансовой безопасности  допускает появление различных 

состояний:  

 zwvuU i ,,, , (2) 

где U – множество состояний системы финансовой безопасности предпри-
ятия;  
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ui – стабильность функционирования – множество состояний устойчи-
вости функционирования;   

v – устойчивость развития – множество состояний устойчивости раз-
вития;   

w – множество состояний гибкости;  
z – множество состояний равновесия. 
Кроме представленных, существуют дополнительные состояния, т.к. 

система подвержена значительному числу угроз, при которых состояние 
может измениться.  

Рассмотрим устойчивость функционирования как состояние системы. 
В таком случае система может быть стабильной и нестабильной: u1 – си-
стема стабильная; u2 – система нестабильная. Под стабильностью системы 
финансовой безопасности предприятия понимают ее способность поддер-
живать относительно постоянные параметры финансовой системы при 
продолжительных воздействиях деструктивных факторов внешней и внут-
ренней среды. При проявлении нестабильности происходит отказ ряда 
функций и необходимо вмешательство со стороны субъекта управления 
для осуществления перехода в стабильное состояние: 

   1 2, ,u m u t  , (3) 

где   – функция перехода из нестабильного состоянии в стабильное;  

m – управляющее воздействии системы управления на систему фи-
нансовой безопасности;  

  – возмущающие воздействия или финансовые угрозы. 
Условием существования системы управления также является дина-

мичность. Стабильность предприятия рассматривается как динамическая 
характеристика: 

 

   0, , ,i ju t t t u x U  ,                               (4) 

 
где  – функция перехода состояний;  

t – момент времени, в который система находится в состоянии ui(t);  
t0 – начальный момент времени;  
uj – состояние, в котором находится система в начальный момент вре-

мени;  
х – входящее воздействие, действующее на систему в течение отрезка 

времени [t0; t), 1, 2 ,j j i  . 

Чтобы понять взаимозависимость стабильного и нестабильного состо-
яний, необходимо сформулировать условия обратного перехода в неста-
бильное состояние. Для этого определим процессы, происходящие в ста-
бильном состоянии: 
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u1 = hEr ,, ,                                      (5) 

 
где r – анализ угроз и общего состояния;  

Е – комплекс прогнозируемых альтернатив развития финансовой дея-
тельности для обеспечения защищенности;  

h – принятие решений и управляющие воздействия. 
Стабильность в динамике проявляется в каждый момент времени: 

 ),,,),(()( 0011 xttetuqtu к ,  где Eeк  , nк ,1   (6) 

где е – альтернатива;  
п – номер альтернативы. 
Таким образом, осуществляется возможность варьировать действиями 

для поддержания безопасного функционирования финансовой системы 
предприятия, прогнозировать отклонения фактического и оптимального 
состояния. 

Если наступит e E , то с большой вероятностью произойдет переход: 
 

),,,),(()( 0012 ttetuqtu  ,                              (7) 

 
в этом случае образуется негативный ущерб:  
 

b = ,e , b max .                                  (8) 

 
Управляющее воздействие осуществляется для обеспечения роста ры-

ночной стоимости предприятия, что является отношение эмерджентности 
системы (R). Макрофункцией системы (Ф) связанна с обеспечением пред-
посылок устойчивого роста предприятия в краткосрочном и долгосрочном 
периодах времени: 

 {Фi} Ф,  i = n,1   (9) 

где n – количество целей, которые ставит предприятие. 
Горизонт планирования определяется в следующем виде: 

  , 1,3iT t i  ,  (10) 

где  t1 – краткосрочный период;   
t2 – среднесрочный период;  
t3 – долгосрочный период. 
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В краткосрочном периоде цели и задачи функционирования системы 
финансовой безопасности направлены на стабилизацию состояний, в ре-
зультате чего формируются начальные основы устойчивого развития: 

 t1   T  (D(t1),Ф1(t1))    u1,                  (11) 

где D(t1) – задачи системы в краткосрочном периоде;  
Ф1(t1) – цели в краткосрочном периоде. 
В долгосрочном периоде основной целью является сохранение основ-

ных финансовых пропорций, благодаря чему возможно достижение устой-
чивого роста и возрастание рыночной стоимости предприятия: 

 t3T    (D(t3),Ф2(t3))   Ф,  (12) 

где D(t3) – задачи системы финансовой безопасности в долгосрочном пе-
риоде;  

Ф2(t3) – сохранение основных финансовых пропорций, что является 
макрофункцией системы в долгосрочном периоде. 

Система управления может вырабатывать управляющее воздействие, 
если обладает достаточной информацией об объекте управления: о состоя-
нии, в котором находится объект или в котором он может находиться под 
влиянием ряда факторов, о внутренней структуре объекта управления, о 
возмущающих воздействиях внешней среды. От того, на сколько точно 
определены возможные входящие (x(t)X), исходящие (y(t)Y) возмуща-
ющие воздействия ( (t) ) и их влияние, зависит эффективность постро-
ения системы финансовой безопасности как объекта управления [7]. 

В дальнейшем реализация функций системы управления финансовой 
безопасностью предприятия основывается на базовых моделях и методах 
финансового менеджмента, а именно: приоритета экономических интере-
сов собственников, модели финансового обеспечения устойчивого роста 
предприятия, модели агентских отношений, моделей стоимости и структу-
ры капитала, дивидендной модели функционирования  и развития, методах 
оценки взаимосвязи уровня риска и доходности, моделях современной 
портфельной теории, моделях дисконтирования и стоимости денег во вре-
мени и т.п. Последнее определяет направления дальнейшего практического 
развития представленного в данной статье теоретического похода. 

Выводы. Установлено, что финансовая безопасность наряду с финан-
совой устойчивостью являются неотъемлемыми составляющими процес-
сов эффективного  управления финансовой системой предприятия в целом. 
На базе уточнения сущностных и структурных характеристик системы 
управления финансовой безопасностью уточнен объект управления и вза-
имосвязи в рамках динамического развития финансовой системы предпри-
ятия. Построена концептуальная модель системы управления финансовой 
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безопасностью предприятия, которая является сложной системой, и откры-
та для внешнего воздействия, угроз.  
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Розглянута стійкість як стан фінансової системи підприємства. Про-

аналізовані стани фінансової системи підприємства як складної динамічної 
системи. Синтезований концептуальний підхід до управління фінансовою 
безпекою підприємства. 

ФІНАНСОВА СТІЙКІСТЬ, СИСТЕМНИЙ ПІДХІД, ФІНАНСОВА 
БЕЗПЕКА, МЕХАНІЗМ УПРАВЛІННЯ. 

The firmness as state of the financial system of the enterprise has been con-
sidered. The states of the financial system of enterprise have been analyzed as a 
difficult dynamic system. The conceptual view on the enterprise financial safety 
management has been synthesized. 
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FINANCIAL FIRMNESS, SYSTEM APPROACH, FINANCIAL SAFE-
TY, MANAGEMENT MECHANISM 

 
 

 

УДК 336.22 Захарченко В.Ю. 
  

ПРИНЦИПЫ ПОСТРОЕНИЯ ИНФОРМАЦИОННО-

АНАЛИТИЧЕСКОГО КОМПЛЕКСА НАЛОГОВОГО 

АДМИНИСТРИРОВАНИЯ 
 

Проанализированы основные задачи и направления развития налого-
вой системы, сформулированы методологические принципы построения 
информационно-аналитической системы налогового администрирования, 
предложена классификация информационно-аналитических систем с вы-
делением класса управляющих систем. 

Ключевые слова: МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ПРИНЦИПЫ, НАЛОГО-
ВОЕ АДМИНИСТРИРОВАНИЕ, ИНФОРМАЦИОННО-АНАЛИ-
ТИЧЕСКИЙ КОМПЛЕКС, НАЛОГОВАЯ СИСТЕМА. 

 
Актуальность исследования. В Украине происходит процесс совер-

шенствования и развития налоговых органов в соответствии с многолетней 
Программой модернизации Государственной налоговой службы, ратифи-
цированной Законом №1317-IV от 20 ноября 2003 года. Согласно выводам 
Наблюдательного совета, несмотря на общий рост индикаторов эффектив-
ности функционирования налоговых органов, по ряду направлений показа-
тели ухудшились. Так, в группе крупных предприятий возросла доля рас-
ходов на предоставление налоговой отчетности и взаимодействие с нало-
говыми органами, ухудшились оценки компетентности и беспристрастно-
сти должностных лиц налоговых органов, а также уменьшилась вероят-
ность выявления уклонений от уплаты налогов. 

Одним из основных направлений проекта модернизации налоговой 
службы Украины является совершенствование системы обмена оператив-
ной и аналитической информацией с правоохранительными органами и 
другими контролирующими организациями, налоговыми органами других 
стран с целью обеспечения защиты экономических интересов Украины в 
сфере налогообложения. 

Также в проекте указано, что не менее важной проблемой в суще-
ствующей политике обмена информацией, которая связана с уплатой нало-
гов и сборов (обязательных платежей), являются ограниченные возможно-
сти органов государственной власти и местного самоуправления получать 
персонифицированную информацию относительно субъектов и объектов 
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налогообложения, которой владеют органы государственной налоговой 
службы Украины [2]. Также, среди проблем в существующей политике 
обмена информацией, которая связана с уплатой налогов и сборов (обяза-
тельных платежей), выделяется ограниченная возможность юридических и 
физический лиц воспользоваться своим правом относительно ознакомле-
ния с информацией о себе, которая хранится в органах государственной 
налоговой службы, а также обжалование этих данных [5]. 

В свою очередь многообразие форм и объектов налогообложения, ко-
торым, в свою очередь характерна различная степень сложности, как их 
экономической деятельности, так и связанной с нею деятельностью в сфе-
ре налогообложения, увеличивающиеся масштабы экономической дея-
тельности, постоянная трансформация форм бизнеса и производства обу-
славливают сложность и высокую динамичность процессов налогового 
администрирования.  

Современная система управления налоговыми органами должна обес-
печивать решение ряда задач [5, 6]:  

повышение уровня собираемости налогов и сборов; 
создание простой и прозрачной налоговой системы, которая должна 

минимизировать как издержки налогоплательщиков на выполнение требо-
ваний налогового законодательства, так и снижение государственных за-
трат на осуществление налогового контроля; 

обеспечение справедливых и равных условий налогообложения для 
физических и юридических лиц, которые осуществляют свою деятельность 
в одной сфере. 

Таким образом, можно сделать вывод, что эффективность выполнения 
налоговыми органами своих функций в значительной мере определяется 
тем, насколько хорошо организованы сбор, обработка и анализ информа-
ции при взаимодействии налоговых органов и плательщиков налога. Ин-
формационное обеспечение функционирования налоговой системы в те-
кущих экономических условиях становится важнейшим фактором обеспе-
чения эффективности выполнения задач налоговых органов. 

Цель и задачи исследования. Целью данного исследования является 
анализ методологических основ и формулирование принципов построения 
информационно-аналитического комплекса налогового администрирова-
ния, изучение подходов к классификации информационно-аналитических 
систем, что позволит перейти к моделированию информационно-
аналитического комплекса автоматизации информационных процессов и 
задач, возникающих в системе налогового администрирования и требую-
щих быстрого и эффективного принятия управленческих решений. 

Содержание научных результатов. Следует отметить, что многие ис-
следователи очень узко понимают сущность информационного обеспече-
ния, подразумевая под ним только программное и аппаратное обеспечение. 
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В частности, в [9] под информационным обеспечением понимается созда-
ние информационных условий функционирования систем управления, и 
обеспечение их необходимой информацией, средствами поиска, накопле-
ния, хранения, обработки, передачи информации, организации банков дан-
ных. Согласно [8], информационное обеспечение это совокупность единой 
системы классификации и кодирования информации, унифицированных 
систем документации и информационных массивов. Информационное 
обеспечение – информация, необходимая для управления экономическими 
процессами, содержащаяся в базах данных информационных систем [1, 3].  

Детальный анализ данного понятия позволяет сделать вывод о том, 
что информационное обеспечение как в сфере управления сложными эко-
номическими объектами в целом, так и в сфере налогового администриро-
вания в частности, следует рассматривать несколько шире, включая поми-
мо выделенных процедур сбора, классификации, хранения и предоставле-
ния информации, также процедуры анализа информации с применением 
экономико-математических моделей и методов, использование механизмов 
управления процессами налогового администрирования, с целью выработ-
ки своевременных и оптимальных управленческих решений. А отмеченные 
выше особенности налоговой системы, связанные с постоянным ее разви-
тием, повышением сложности объектов вступающих во взаимодействия в 
процессе налогового администрирования, требуют постоянного совершен-
ствования и информационно-аналитических систем налогового админи-
стрирования.  

Методологические основы создания и проектирования информацион-
но-аналитических систем налогового администрирования были заложены в 
середине прошлого века, в связи с переходом от индустриальной к инфор-
мационной эре. Этот период характеризовался значительным прорывом в 
области информатизации процессов управления сложными экономически-
ми объектами, которые, в свою очередь, стали возможными благодаря раз-
витию средств компьютерной обработки информации. Все это позволило 
рассматривать и моделировать системы со сложной структурой, многооб-
разием внешних и внутренних связей и информационных потоков. В ре-
зультате в управление прочно вошли информационные процессы [7]. 
Научная мысль давно уже была сосредоточена на разработке единых мето-
дических подходов, положивших начало постепенному переходу от ис-
пользования технических и программных средств для решения отдельных 
экономических задач к комплексному охвату автоматизацией функций 
управления по конкретным направлениям деятельности сложных экономи-
ческих объектов. Научные исследования в области системного применения 
электронных вычислительных машин в управлении привели к развитию 
теории информации и кодирования и легли в основу разработки методоло-
гии применения технических и программных средств для решения задач 
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различной практической направленности. Первоначально эти методиче-
ские подходы сформулировал академик В.М. Глушков в форме научно-
методических положений и практических рекомендаций по созданию об-
щегосударственной автоматизированной информационной системы 
(ОГАС) как основополагающие принципы, которым должна соответство-
вать любая создаваемая информационная система [7]. 

Детальный их анализ и исследование с позиции моделирования ин-
формационно-аналитической системы налогового администрирования поз-
волило провести их уточнение и сформулировать как систему принципов 
построения информационно-аналитических систем управления процессами 
налогового администрирования. 

Принцип системности является одним из важнейших принципов на 
этапе создания, функционирования и развития информационной системы, 
который позволяет рассматривать систему как единое целое, благодаря 
чему становится возможным выявление внутренних связей и зависимо-
стей, обеспечивающих целостность рассматриваемой системы. Примени-
тельно к системе налогового администрирования, в рамках данного прин-
ципа, предполагается проведение анализа системы с двух сторон: макро-
анализа и микроанализа. На этапе макроанализа система налогового адми-
нистрирования рассматривается как часть системы более высокого порядка 
– как система общегосударственных масштабов, обеспечивающая попол-
нение бюджета страны, регулирование направления и темпов экономиче-
ского развития страны. На данном этапе подразумевается проведение ана-
лиза внешних информационных связей, устанавливаются направления 
движения информационных потоков, выделяются и детально анализиру-
ются связи, обусловленные целью и задачами процесса налогового адми-
нистрирования, выделяются те, которые реализуют заданные целевые 
функции. При проведении микроанализа детально изучаются все аспекты 
функционирования системы налогового администрирования, производится 
анализ структурных элементов и подсистем, выявление функциональных 
характеристик и задач, решаемых структурными элементами системы, 
внутренние связи с другими элементами и внешней средой. 

Принцип развития состоит в построении информационно-
аналитической системы с возможностью постоянного анализа и корректи-
ровки функций системы и видов ее обеспечения. Данный принцип позво-
ляет учесть развитие и изменение процессов протекающих в системе нало-
гового администрирования, постоянное усложнение и реформирование ор-
ганизационной структуры, динамичное изменение внешней среды системы 
налогового администрирования, что влечет за собой модернизацию и рас-
ширение проектируемой информационно-аналитической системы, увели-
чения решаемых задач за счет внедрения подсистем, обеспечивающих ре-
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шение функциональных задач и расширение информационного фонда, ор-
ганизуемого в форме баз данных. 

Информационный принцип подразумевает детальный и всесторонний 
анализ информации и информационных потоков, протекающих в процессе 
функционирования системы. Так, в ходе анализа процесса налогового ад-
министрирования, подразумевается изучение протекающих в нем инфор-
мационных потоков с трех различных подходов. В семантическом аспекте 
анализируется содержание информации, в синтаксическом производится 
анализ ее структуры, а в прагматическом аспекте производится анализ по-
лезности информации протекающей между объектами системы и в ходе 
взаимодействий с внешней средой. Данный принцип является основопола-
гающим и в объектно-ориентированном подходе к анализу и проектирова-
нию экономических систем. 

Принцип совместимости характеризуется обеспечением способности 
взаимодействия информационно-аналитических систем различных уров-
ней, видов и назначения. Применительно к процессам налогового админи-
стрирования это подразумевает обеспечение системного единства методи-
ческих подходов при решении задач информационной, технической и про-
граммной совместимости информационно-аналитических систем функци-
онирующих в налоговой сфере еще на этапе проектирования. Данный 
принцип находит отражение в совокупности нормативно-правовых доку-
ментов, регламентирующих налоговую систему.  

Необходимость применения типовых, унифицированных и стандарти-
зированных элементов функционирования информационно-аналитической 
системы лежит в основе принципа стандартизации и унификации. 

Принцип декомпозиции базируется на разделении системы налогового 
администрирования на составные элементы и выделении отдельных ком-
плексов работ и функциональных задач, что обеспечивает проведение бо-
лее эффективного анализа существующего состояния системы налогового 
администрирования, детального изучения особенностей решения функци-
ональных задач с целью последующего моделирования конкретных аспек-
тов управленческой деятельности в виде функциональных подсистем. 
Данный принцип наравне используется как при изучении системы в целом 
и ее элементов, так и при проектировании информационно-аналитической 
системы. 

Принцип эффективности состоит в рациональном соотношении за-
трат на проектирование информационно-аналитической системы и итого-
вой эффективностью в результате ее функционирования. 

Кроме перечисленных принципов выделяют также ряд частных прин-
ципов, уточняющих и детализирующих данные основополагающие прин-
ципы с целью получения максимальной эффективности [4], а также орга-
низационно-технологические принципы, использование которых направ-
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лено на совершенствование методики проектирования и организации 
функционирования информационно-аналитических систем. При этом они 
направлены не только на внедрение формализованных методов описыва-
ющих бизнес-процессы, структурирование данных и предоставление дру-
жественного интуитивного пользовательского интерфейса для максималь-
ной простоты работы с информационно-аналитической системой, но и на 
обеспечение информационно-технологического взаимодействия между 
различными информационно-аналитическими системами при одновремен-
ном снижении затрат на их создание. 

Переходя к вопросу классификации информационно-аналитических 
систем можно утверждать, что общеприняты несколько подходов к клас-
сификации [4, 7] базирующихся на различных признаках, по которым ор-
ганизована классификация. Опираясь на наиболее существенные признаки, 
как тип данных, степень автоматизации, сфера применения, характер обра-
ботки данных, уровень и объекты управления можно классифицировать 
информационно-аналитические системы следующим образом (рис. 1).  

Целесообразно объединить интегрированные системы, системы орга-
низационного управления и системы управления технологическим процес-
сом в отдельный класс управляющих информационно-аналитических си-
стем (рис. 1), для которых, в свою очередь, применима классификация по 
таким признакам, как уровень, период и объект управления. Отдельно сле-
дует рассмотреть информационно-аналитические системы, предназначен-
ные для автоматизации всего цикла функционирования объекта-
интегрированных (корпоративных) систем.  

Подобные системы, включающие в себя комплекс подсистем, обеспе-
чивающих решение функциональных задач в соответствии с направления-
ми деятельности объекта за счет применения различных экономико-
математических моделей и методов поддержки принятия решений, обеспе-
чивающих подсистем информационной технологии, комплекса средств и 
механизмов работы с данными, получили также название информационно-
аналитического комплекса.  

Выводы. Проведенный анализ системы налогового администрирова-
ния Украины позволил выявить основные приоритетные направления ее 
развития, одним из которых является развитие информационного обеспе-
чения, что способствует повсеместной автоматизации информационных 
процессов и задач, возникающих в системе налогового администрирования 
и требующих быстрого и эффективного принятия управленческих реше-
ний. Проведен анализ трактовок понятия информационного обеспечения и 
дано его уточнение, в части применения экономико-математических моде-
лей при автоматизации процессов управления в сложных экономических 
системах. 



Нове в економічній кібернетиці, №1, 2011 
 

 
28 

У
п

р
а

вл
яю

щ
и

е 
си

ст
ем

ы

 
Рис. 1. Классификация информационно-аналитических систем 

 
Проанализированы и сформулированы основные принципы построе-

ния информационных систем с позиции проектирования информационно-
аналитического комплекса налогового администрирования. Изучены под-
ходы к классификации информационно-аналитических систем и предло-
жена классификация с выделением класса управляющих систем. 
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Проаналізовано основні завдання та напрями розвитку податкової си-

стеми, сформульовано методологічні принципи побудови інформаційно-
аналітичної системи податкового адміністрування, запропоновано класи-
фікацію інформаційно-аналітичних систем з виділенням класу керуючих 
систем. 

ПОДАТКОВА СИСТЕМА, МЕТОДОЛОГІЧНІ ПРИНЦИПИ, ПО-
ДАТКОВЕ АДМІНІСТРУВАННЯ, ІНФОРМАЦІЙНО-АНАЛІТИЧНИЙ 
КОМПЛЕКС. 

The basic tasks and directions of development of the tax system have been 
analyzed; the methodological principles of the informational-analytic system of 
tax administration have been formulated; the classification of the informational-
analytic system of tax administration with specification of the control systems 
class has been offered. 

TAX SYSTEM, METHODOLOGICAL PRINCIPLES, TAX ADMIN-
ISTRATION, INFORMATIONAL-ANALYTIC SYSTEM.  
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УДК 336.01 Казаринова Н.Л. 
 

МОДЕЛИ КОНТРОЛЛИНГА БИЗНЕС-ПРОЦЕССОВ, 

ТЕХНИЧЕСКОГО И ПРОГРАММНОГО ОБЕСПЕЧЕНИЯ 

 
Рассмотрены различные подходы к частоте определения сбалансиро-

ванной системы показателей заведения, представлена модель и схема реа-
лизации её мониторинга. 

Ключевые слова: СБАЛАНСИРОВАННАЯ СИСТЕМА ПОКАЗАТЕ-
ЛЕЙ, КОНТРОЛЛИНГ, МОНИТОРИНГ, СИСТЕМА УПРАВЛЕНИЯ.  

 

Актуальность исследования. В настоящее время получил широкое 
распространение метод управления заведениями, предприятиями, учре-
ждениями (в дальнейшем заведение) на основе сбалансированной системы 
показателей. Большое количество показателей сбалансированной системы, 
их семантическая нагрузка, требующая аналитической оценки, трудоем-
кость выполнения операций по расчету и интерпретации результатов ста-
вят задачу о частоте получения указанных показателей для принятия 
управленческих решений. 

Работа выполняется в соответствии с госбюджетной темой Донецкого 
национального университета: (номер государственной регистрации 
0107U003027) «Научные основы разработки моделей документарно - ин-
формационных систем». 

Вопросам разработки эффективных механизмов стратегического и 
оперативного управления предприятиями на основе сбалансированной си-
стемы показателей посвящено большое количество работ зарубежных и 
отечественных ученых [1-4]. Однако, вопрос совершенствования инфор-
мационного обеспечения механизмов управления заведений на основе сба-
лансированной системы показателей, а также эффективные методы их 
определения при реинжиниринге бизнес-процессов, недостаточно освеще-
ны, что определяет актуальность рассматриваемой проблемы. 

Цель и задачи исследования. Разработать формализованный метод 
мониторинга сбалансированной системы показателей заведения, обеспечи-
вающий исследование собственной ретроспективы принятия управленче-
ских решений по устранению отклонений индикативных показателей и 
определение эффективности принятия таких решений. 

Изложение основного материала. Формализованный метод монито-
ринга сбалансированной системы показателей заведения может быть пред-
ставлен в виде схемы рис.1.  
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Рис. 1. Схема мониторинга сбалансированной системы показателей 
 

Как следует из схемы рис. 1, частота мониторинга сбалансированной 
системы показателей может определяться фиксировано декларативно 
(например, по распоряжению первого руководителя), быть обоснована 
формальными методами, определяться потребностями менеджмента (опе-
ративно). В зависимости от принятого подхода исследуется соответству-
ющая ретроспектива индикаторов состояния сбалансированной системы 
показателей, а также оценивается эффективность принятия управленче-
ских решений. 

Рассмотрим возможные  подходы к решению указанной задачи. 
Подход 1 (декларативный). Этот подход заключается в фиксирован-

ной частоте получения сбалансированной системы показателей в полном 
объеме на определенном временном промежутке. 

Пусть τ – временной промежуток (например, месяц), на котором будет 
периодически определяться сбалансированная система показателей заве-
дения. Менеджерами высшего управленческого звена определяется часто-
та определения сбалансированной системы показателей к (например, κ=3). 
Тогда сбалансированная система показателей заведения будет определятся 
в моменты времени τj : 

 
j o j

к


  

, 

(1) 

где o  - дата начала временного промежутка τ; 

j - индекс момента времени расчета сбалансированной системы пока-
зателей ( 1,j к ). 

Фиксированная (де-
кларативная) частота 

получения ССП 

Фиксированная 
обоснованная часто-
та получения ССП 

Оперативное 
 получение ССП 

Определение индикаторов состояния ССП 
 

Определение эффективности управленческих решений, которые 
принимались раньше 

Принятие новых управленческих решений 
 

Получение ретроспективы мониторинга ССП 
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Для k = 3 сбалансированная система показателей определяется поде-
кадно. 

Множество элементов сбалансированной системы показателей обо-
значено через  . Мощность этого множества m . 

Каждому iz   ставиться в соответствии i
′

z  и i
″

z , определяющих со-

ответственно допустимые нижнее и верхнее значение iz  в сбалансирован-

ной системе показателей. 

Пусть  tzi
ˆ  фактическое значение iz  показателя сбалансированной си-

стемы в момент времени t. 
Определим величину ( )tДi : 

  

   

   

i ii i

i i i

ˆ ˆz t  - z , если z z t ,

ˆ ˆz t  - z , если z z t ,

0, в противном случае

i t

 


  



 (3) 

Таким образом, ( )tДi  является индикатором состояния iz  показателя 

сбалансированной системы в момент времени t и принимает отрицательное 
значение в случае, когда фактическое значение выходит за границу допу-
стимого нижнего значения, принимает положительное значение, в случае, 
когда фактическое значение выходит за границу допустимого верхнего 
значения, принимает нулевое значение, когда фактическое значение не вы-
ходит за границы допустимых значений. Следовательно,   0i t  . свиде-

тельствует об отклонении значения показателя iz  от допустимых значений 
в момент времени t. 

Для ликвидации отклонений   0i t   лицам, принимающим решения, 

вырабатываются управляющие воздействия  ,iz uu t t . Индекс z используется 

для идентификации нескольких управляющих воздействий на одно и то же 
отклонение   0i t  . Переменная tu используется для фиксации момента 

времени применения управляющего воздействия в связи с инерционно-
стью как управляющей, так и управляемой систем (t < tu). 

Определяя все ранее принятые управленческие решения относительно 

индикатора  i t  и оценивая тенденции в изменении, например, математи-

ческих средних таких индикаторов, можно судить об эффективности при-

нимаемых решений.   

В моменты времени j ut   для текущего периода   определяются 

значение ( ) ( )i j u j кt     . Отслеживая ретроспективу значений сбаланси-
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рованной системы показателей и определяя ( )i j  таких, для которых 

( ) 0i j  , можно судить об эффективности принимаемых управленческих 

решений  ,iz uu t t . 

Так, если величина ( ) 0i j j   , то это свидетельствует о правильно-

сти и обоснованности принятых управленческих решений  ,iz uu t t . 

Если не все ( ) 0i j  , то в качестве оценки эффективности принятых 

управленческих решений могут рассматриваться величины 

   
 

u j l

i j
j: t τ τ

l iz u

Δ τ

Δ u t, t ,
l-j 1

 





.       (3) 

трактуемые как среднее значение  модулей отклонений і-го показателя от 
допустимых значений после принятия управленческих воздействий 

( )
uiz t,tu . 

Диапазон изменения индекса  l  от единицы до к, при этом верхнее 
значение определяется лицом, принимающим решение, и, чаще всего, свя-
зано с текущим моментом времени. 

Так, если лицо, принимающее  решение, хочет оценить в конце месяца 
эффективность принятых решений в его начале при подсказном определе-
нии сбалансированной системы показателей, то к = 3. Предположим, что 
управляющие воздействия  ,iz uu t t  применялись в первую декаду месяца 

 1ut  . Следовательно, в течение месяца были проведены согласно фор-

муле 1 три измерения в моменты времени  1 2 3, ,   . 

Если  

         1 2 3, , , ,iz u iz u iz uu t t u t t u t t      (4) 

то принимаемые управленческие решения приводят сбалансированную си-
стему показателей к допустимым индикативным состояниям. В противном 
случае принимаемые управленческие решения не приводят к ожидаемому 
результату. 

Подход 2 (обоснованный). Количество элементов m  сбалансирован-

ной системы показателей Z определяет трудоемкость по их восприятию, 
анализу, согласованию и принятию управленческих решений лицами, 
уполномоченными для выполнения таких действий (ЛПР). 

Будем исходить из предложения, что восприятие, анализ, согласова-
ние и принятие управленческих решений относительно индикаторов со-
стояния элементов сбалансированной системы показателей  ( )tДi   является 

частью должностных обязанностей лиц, принимающих решения. 
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Кроме того, в перечень должностных обязанностей указанных лиц 
определим действия по анализу эффективности принятых управленческих 

решений на основании оценки )ф(Д ji  и ))t,t(u(Д uizl , а также анализу 

причин невыполнения условия (4). Перечисленные действия лиц, прини-
мающих решения, назовем операциями мониторинга сбалансированной 
системы показателей. 

Как и в предыдущих рассуждениях будем рассматривать временной 
промежуток   в качестве периода для определения трудоемкости выпол-
няемых операций мониторинга сбалансированной системы показателей. 

Предположим, что со сбалансированной системой показателей Z    

работает n лиц, принимающих решения ( )n,1=iLPi . Поставим в соответ-

ствие каждому iLP  подмножество элементов из Z , входящих в область 

компетенции его должностных обязанностей. Каждое из таких подмно-
жеств обладает мощностью  

i
n . Очевидно, что 

 mn∑
n

1i
i 



.  (5) 

Обозначим среднее время выполнения одной операции мониторинга 
сбалансированной системы  показателей  через    . Очевидно, что если 

в заведении принято выполнение к операций с одним элементом из множе-

ства Z , то среднее время по его мониторинга   определяется формулой  

 Ω ξ к    (6)    

Общее время, затрачиваемое лицом, принимающим решение iLP  на 

мониторинг сбалансированной системы показателей, определяется по 
формуле: 

 
ii

n . (7) 

Пусть временной промежуток  ф  содержит Rd  рабочих дней. 
Будем предполагать, что продолжительность рабочего дня лиц, при-

нимающих решение, - з , при этом мониторингу сбалансированной систе-

мы показателей каждый из них может уделять з i рабочего времени. Сле-

довательно, величина  

 i iPt Rd   (8) 
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определяет потенциал рабочего времени, который может выделить лицо, 
принимающее решение iLP , для мониторинга сбалансированной системы 

показателей на временном промежутке  . 
Таким образом, iLP  на временном промежутке    может выполнять 

мониторинг сбалансированной системы показателей   








i

iPt
  раз. 

Поскольку мониторинг сбалансированной системы показателей обла-
дает свойством системности и синхронизирован во времени со всеми ли-
цами, принимающими решения, то количество изменений к элементов сба-
лансированной системы показателей должно быть 

 
i

i
i

τ
к .

Pt
max

Ω


 
 
 

 (9) 

Модель (1)-(9) лежит в основе обоснованного подхода к частоте полу-
чения значений сбалансированной системы показателей. 

Подход 3 (оперативный). Рассматриваемый подход обеспечивает  по-

лучение элементов множества Z  сбалансированной системы показателей 
по требованию лицо лиц, принимающих решения, либо менеджеров выше-
стоящих уровней управления. Чаще всего такой подход применяется для 
фрагментарной оценки сбалансированной системы показателей без приня-
тия управленческих решений. 

Представляет интерес оценки элементов сбалансированной системы 
показателей, мониторинг которой осуществляет определенное лицо, при-
нимающее решение iLP . с этой целью представим множество Z  в виде 

объединения: 

 ,Z=Z
n

1=i
i  

такого, что операции мониторинга каждого элемента множества iZ     осу-

ществляет лицо, принимающее решение, 
i

LP . 

Тогда множество значений элементов сбалансированной системы по-
казателей, мониторинг которых осуществляет 

i
LP  лицо, принимающее ре-

шение, за период времени   21, tt   представим в следующем виде: 

      i iiˆ ˆz t ,t z t : z Z , z Z, z z , t t ,ti i ij j ji 1 2 1 2
      
 

. 
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Качество принятых управленческих решений для конкретного 
i

LP  на 

том же временном промежутке оценивается значением мощности множе-
ства: 

         i
ii 1 2 i j 1 2

ˆΔ t ,t Δ t 0: z t Z t ,t   .  (10) 

Значение мощности множества ( )
21i t,tД  определяется количеством 

управленческих решений на временном промежутке [ ]
21 t,t , принятым iLP ,  

которые не привели к допустимым значениям индикаторов элементов сба-
лансированной системы показателей. Это значение может использоваться 
в качестве оценки компетентности и профессиональных способностей ли-
ца, принимающего решения iLP , а также для мотивации и стимулирования 

качества его работы. 
Реализация бизнес-процессов и определение показателей сбалансиро-

ванной системы осуществляется с использованием информационного 
обеспечения, разработанного на основе информационных технологий и си-
стем. Основу информационного обеспечения составляют технические и 
программные средства,  динамика изменения которых является на сего-
дняшний день наиболее высокой из всех инноваций, используемых во всех 
сферах человеческой деятельности. 

Анализ инноваций в области компьютерных технологий и систем 
свидетельствует о том, что примерно через каждые 1,5 – 2 года появляются 
революционные достижения в этой области, коренным образом изменяю-
щие возможности решения задач управления на всех уровнях. Рассматри-
вая этот вопрос в ретроспективе, можно выделить такие инновации: жест-
кий диск, мышь, флэш, оптоволокно, беспроводная связь, системы баз 
данных, экспертные системы, распределенные базы данных, глобальная 
сеть и многие другие. 

Указанный аспект определяет необходимость объективного отраже-
ния существующего информационного обеспечения заведения для оценки 
имеющегося парка оборудования, соответствия его современным достиже-
ниям научно-технического прогресса, контроля допустимых сроков экс-
плуатации и других. Аналогичные вопросы связаны с программным обес-
печением, которые необходимо дополнить контролем лицензионного их 
использования. 

Возможным подходом к решению указанной задачи является органи-
зация контроллинга технического и программного обеспечения металлур-
гического предприятия. 

Контроллинг, как информационное  обеспечение менеджмента, явля-
ется эффективным инструментом для решения задач подразделением ин-
формационных технологий: 
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поиск решений, которые можно решить с использованием инноваций 
и имеющегося парка оборудования (индуктивный подход к использованию 
средств вычислительной техники, осуществляемый при  реинжиниринге 
бизнес-процессов); 

планирование приобретения технических средств, срок эксплуатации 
которых истекает в соответствии с определенными поставщиками гаранти-
ями; 

планирование модернизации (при необходимости) и выполнения про-
филактических работ технического и программного обеспечения; 

контроль использования комплектации оборудования технических 
средств; 

поддержка и совершенствование системы безопасности от несанкцио-
нированного использования и вирусного заражения. 

В основе контроллинга технического и программного обеспечения за-
ведения лежит комплекс программных средств, обеспечивающий ведение 
базы данных реляционного типа, содержащей сведения о компонентах  
компьютерных систем.  

Формируя запросы в прикладном программном обеспечении либо в 
интерактивном режиме работы системы управления базы данных, можно 
получить следующие данные: перечень технического оборудования и про-
граммного обеспечения, установленного в конкретном подразделении ме-
таллургического предприятия; наличие лицензионного программного 
обеспечения; срок окончания гарантийной эксплуатации оборудования; 
сведения о ремонте и модернизации технического обеспечения; закрепле-
ние технических средств за сотрудниками  IT – подразделения. 

Трудоемкость определения и трактовки сбалансированной системы 
показателей определяют различные подходы к частоте её мониторинга. 
Возможными подходами к определению частоты мониторинга являются 
фиксированный декларативный и обоснованный и оперативный. Каждый 
из указанных подходов исследует собственную ретроспективу принятия 
управленческих решений по устранению отклонений индикативных пока-
зателей и определяет эффективность принятия таких решений. 

Рассмотренная задача лежит в основе разработки организационная 
структура системы управления информационными ресурсами предприя-
тия, обеспечивающая построение единого информационного пространства 
и учет технического, программного и коммуникационного обеспечения 
для его поддержки.   
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Розглянуті різні підходи до частоти визначення збалансованої систе-
ми показників закладу, представлена модель і схема реалізації її монітори-
нгу.  

ЗБАЛАНСОВАНА СИСТЕМА ПОКАЗНИКІВ, КОНТРОЛЛІНГ, 
МОНІТОРИНГ, СИСТЕМА УПРАВЛІННЯ. 

The different approaches to the frequency of the balanced system of the 
organization’s indexes determination have been considered; the model and the 
chart of its monitoring realization has been presented.  

BALANCED SYSTEM of INDEXES, CONTROLLING, MONITOR-
ING, CONTROL SYSTEM. 
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КОРПОРАТИВНЫЙ КОНТРОЛЬ ИНСАЙДЕРСКОЙ РЕНТЫ 

КАК ФАКТОР ЖИЗНЕСПОСОБНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ 

 
В статье рассмотрены актуальные вопросы управления финансо-

выми потоками корпоративной структуры на основе модели инсайдер-
ской ренты, которая позволяет обеспечить эффективность функциони-
рования предприятия в долгосрочной перспективе. 

Ключевые слова: КОРПОРАТИВНЫЙ КОНТРОЛЬ, ИНСАЙДЕР-
СКАЯ РЕНТА, КОРПОРАТИВНЫЕ КОНФЛИКТЫ, ЖИЗНЕСПОСОБ-
НОСТЬ, КОРПОРАТИВНАЯ СТРУКТУРА, ИНСАЙДЕРЫ, АУТСАЙДЕ-
РЫ 

 
Современные реалии отечественной экономики определяют веду-

щую роль перераспределения собственности в формировании ее структуры 
в Украине. Эффективность механизмов корпоративного управления и кон-
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троля за менеджерами в рамках цивилизованных процедур определяется 
итогами такого перераспределения и выражается через экономический 
рост в рамках национальной экономики и повышении жизнеспособности 
непосредственно предприятия. Таким образом, очевидна актуальность ис-
следования проблем управления корпоративной структуры в рамках кон-
троля инсайдерской ренты, решение которых нашло отражение в данной 
работе. 

Цель и задачи исследования состоит в систематизации процессов 
управления финансовыми потоками корпоративной структуры на основе 
модели инсайдерской ренты, что обеспечит эффективность функциониро-
вания предприятия в долгосрочной перспективе. 

Содержание научных результатов. Многочисленные эмпирические 
исследования свидетельствуют, что чем ниже уровень экономического 
развития страны и чем несовершеннее существующая институциональная 
система, тем выше концентрация собственности. Концентрация собствен-
ности является реакцией на слабую правовую защищенность инвесторов в 
рамках национальной модели корпоративного управления. Анализ основ-
ных тенденций трансформации акционерного капитала свидетельствует, 
что в Украине сложилась структура собственности, которую можно оха-
рактеризовать как высококонцентрированную, инсайдерскую, непрозрач-
ную (закрытую) [1]. Данные процессы отражают устойчивые позиции ин-
сайдеров в лице высшего руководства предприятий, а также рост и кон-
центрацию капитала в руках внешних и/или «псевдовнешних» акционеров. 

В основе распространения неправомерных путей установления кон-
троля над корпорацией находятся корпоративные конфликты, под которы-
ми следует подразумевать существенные расхожести, которые имеют ме-
сто в акционерном обществе между его участниками и самим обществом в 
лице его органов управления. Однако в научной литературе употребляются 
и другие определения корпоративных конфликтов, которые учитывают 
экономические, психологические, отраслевые и другие особенности и мо-
тивы участников таких конфликтов [2,3]. 

На возникновение корпоративных конфликтов влияют не только 
особенности организационно-правовой формы акционерного общества и 
сложность корпоративных правоотношений вообще, но и ряд других фак-
торов и предпосылок, к которым следует отнести: недостаточное корпора-
тивное законодательство; нестабильность законодательства; несовершен-
ная судебная система; сильная политизация и административное вмеша-
тельство в экономику органов государственной исполнительной власти и 
их должностных лиц; низкая корпоративная культура акционеров и руко-
водства акционерного общества и др. 

Преимущества и риски, а также характер взаимоотношений владель-
цев с органами власти и рядовыми работниками, дифференцированы под 
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влиянием факторов размера и секторальной принадлежности. Предприятия 
достаточно крупные, как правило, имеют возможности для прямого досту-
па к поддержке органов власти; также взаимодействуют с ней по вопросам 
передачи социальных объектов, реструктуризации задолженности бюдже-
там.  

При прочих равных условиях проявляются преимущества, связанные 
с заинтересованностью топ-менеджмента в эффективном функционирова-
нии предприятия и снижении вероятности оппортунистического поведения 
аутсайдеров. Однако возникают очевидные риски командной структуры 
контроля, которые проявляются в возможности нарушения баланса инте-
ресов крупных и мелких собственников. 

В краткосрочном периоде имеются риски конфликта внутри коман-
ды собственников-менеджеров вплоть до раскола, но вероятность этого 
невелика. Как правило, неугодного оппозиционера-менеджера увольняют, 
а его роль как инсайдера нейтрализуется силами остальной команды. В то 
же время добавляются следующие риски: 

барьеры для замены менеджера-собственника при неудовлетвори-
тельном качестве его работы. Наряду с моральными проблемами закры-
тость системы управления поддерживается высокой вероятностью оппози-
ции и конфликта собственников в случае перестановок в менеджменте; 

трудности формирования единой управленческой команды путем 
сочетания собственников и несобственников предприятия. 

Среди основных направлений усовершенствования законодательного 
механизма установления контроля над акционерным обществом целесооб-
разно назвать: 

закрепление порядка покупки акций у акционерного общества; 
оплата за такие акции одинаковой и справедливой цены; 
предоставление акционерам достаточной и своевременной информа-

ции о поглощении акционерного общества. 
Именно эти положения являются фундаментальной основой для 

внедрения цивилизованного механизма установления контроля над акцио-
нерным обществом. 

Отложенный конфликт собственников существенная черта при ис-
пользовании механизма инсайдерской ренты. Не исключено, что интересы 
собственников из числа бывших работников придут в противоречие с ин-
тересами работающих менеджеров. Соответственно возобновится процесс 
перераспределения собственности, и в перспективе может сложиться иная 
модель корпоративного контроля. В этом контексте форма закрытого ак-
ционерного общества обеспечивает устойчивость данной модели. Для от-
крытых обществ возможна угроза появления новых собственников и кон-
фликтов, причем при благополучном положении предприятия эти риски 
выше. В открытых акционерных обществах не исключено возобновление 
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болезненного и затратного процесса концентрации собственности мене-
джерами или внешними собственниками в ущерб самому бизнесу. 

В то же время в условиях трансформации экономики, когда соб-
ственность не обособлена от управления, а рыночные механизмы саморе-
гулирования ещё не достаточно развиты, крупные акционеры непосред-
ственно управляют обществами и поэтому имеют возможность полностью 
контролировать его финансово-хозяйственную деятельность, распределять 
финансовые потоки и получать доход не только в виде заработной платы и 
дивидендов, но и в виде инсайдерской ренты. Инсайдерская рента – это 
часть чистой прибыли акционерного общества, полученная инсайдерами в 
результате реализации права контроля над финансовыми потоками за счёт 
уменьшения доходов, увеличения расходов и проведения незаконных опе-
раций с активами общества, распределённая между доминирующими в ор-
ганах управления группами без учёта интересов мелких акционеров [4]. 
Факт взимания инсайдерской ренты свидетельствует о нарушении баланса 
интересов субъектов корпоративных отношений.  

Взимание инсайдерами активов и денежных потоков может иметь 
форму хищения, изымания прибыли, в том числе путём продажи корпора-
тивного имущества по ценам ниже среднерыночных, а также трудоустрой-
ства друзей и родственников, членов их семей на должности старших ме-
неджеров [5]. Предотвратить эти процессы можно путём внедрения надле-
жащего корпоративного управления.  

В минимизации уровня ренты заинтересованы, прежде всего, мелкие 
акционеры. Собственники же указанных пакетов акций не имеют рацио-
нальных мотивов по минимизации ренты, пока потребности акционерного 
общества в инвестиционных ресурсах могут удовлетворяться только из 
внутренних резервов или  банковских кредитов и отсутствует необходи-
мость привлечения более дешёвых финансовых ресурсов на фондовом 
рынке.  

Обычно менеджеры являются собственниками предприятий и по-
этому стремятся максимизировать доход, создаваемый с помощью корпо-
ративных активов. При сокращении рабочей силы, позволяющее снизить 
издержки, и закрытие убыточных производств можно наблюдать слабую 
активность в отношении инвестиционных вложений и проектов. Проблема 
инсайдеров заключается в том, что их сильный контроль над активами не 
позволяет им убедить аутсайдеров вкладывать капитал в их предприятия 
[2]. 

В рамках каждого источника взимания инсайдерской ренты можно 
идентифицировать показатели, которые свидетельствуют о наличии, или 
точки контроля инсайдерской ренты. По этим точкам акционеры, потенци-
альные инвесторы должны устанавливать ограничения по изыманию рен-
ты, требовать оглашения дополнительной информации по этим вопросам 
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на общих собраниях акционеров, в ежегодных отчётах главы правления. 
Эти вопросы также должны быть объектами усиленного мониторинга и 
надзора со стороны наблюдательного совета и его комитетов [2, 3]. 

На сегодня процесс формирования подобной модели не всегда за-
вершен на предприятиях менее благополучных секторов или относительно 
больших размеров; при этом на небольших предприятиях есть признаки 
возможного перехода в форму частного предприятия. Отметим, что при 
формально равных правах собственности во многих случаях генеральный 
директор имеет существенные преимущества в контроле над предприятием 
по сравнению с остальными членами команды (эти преимущества часто 
связаны с тем, что он поддерживает разнообразные внешние контакты 
предприятия), хотя не может не учитывать позиции других акционеров [5]. 

В акционерных обществах с инсайдерской моделью контроля более 
90% акций принадлежит одному юридическому лицу или взаимосвязан-
ным юридическим лицам, что позволяет создать разветвлённую систему 
производственных взаимосвязей акционерного общества с аффилирован-
ными инсайдерам предприятиями и самими собственниками акций, и, как 
следствие, полностью контролировать финансовые потоки в акционерном 
обществе и назначать должностных лиц в органы управления, что приво-
дит естественным образом к повышению устойчивости и эффктивности 
функционирования предприятия, то есть обеспечивает должный уровень 
жизнеспособности корпорации [6].  

Рядом с традиционными инструментами повышения эффективности 
управления финансовыми потоками требуют обоснования и внедрения до-
полнительные инструменты минимизации размеров инсайдерской ренты. 
Результаты исследования свидетельствуют, что в условиях трансформации 
экономики, отсутствия надлежащего внешнего корпоративного контроля, 
проблему инсайдерской ренты, необходимо решать при участии всех орга-
нов управления акционерного общества и независимых экспертов, для чего 
должны быть разработаны формальные процедуры, которые отвечают 
полномочиям органов управления акционерного общества (рис. 1). 

Только в небольшом количестве предприятий с инсайдерской моде-
лью корпоративного контроля темпы прироста прибыли приближаются 
или равняются темпам роста прибыли от реализации продукции. Это сви-
детельствует об отсутствии системной работы по мобилизации всех воз-
можных доходов вместе с наращиванием необоснованных расходов, кото-
рые относятся к валовым расходам акционерных обществ, что влияет на 
прибыльность обществ, а значит и свидетельствует о рентных тенденциях 
в поведении инсайдеров.  

Если дивиденды в акционерных обществах не выплачиваются через 
реинвестирование прибыли, то о наличии инсайдерской ренты может сви-
детельствовать неэффективное использование правлением реинвестиро-
ванной прибыли – уменьшение коэффициента устойчивости экономиче-
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ского роста. Он характеризует темпы увеличения собственного капитала за 
счёт чистой прибыли, т.е. показывает, достигается ли цель, с которой ак-
ционеры реинвестируют прибыль. Как показывает практика существова-
ния отечественных корпораций, в последние годы темпы увеличения  соб-
ственного капитала за счёт чистой прибыли уменьшаются.  

 
 

 
 
 
 
 

 
Рис. 1 Контур корпоративного контроля инсайдерской ренты (ИР) 
 
Итак, недостаточное развитие инструментария корпоративного кон-

троля, адекватного специфическим объектам корпоративного контроля в 
условиях отечественной экономики обусловило несбалансированность су-
ществующих в Украине систем корпоративного контроля и невыполнения 
ими своих функций.  
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Отчётность Исполнительный орган 
АО 

Выполнение решений 

Контроль 
Результаты 

контроля ИР 
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питала акционерного общества и динамики дебиторской задолженности 
позволило констатировать, что отсутствие системной работы по мобилиза-
ции всех возможных доходов в совокупности с приростом необоснованных 
затрат в интересах инсайдеров негативно влияет на жизнеспособность 
компании и свидетельствует о процессе, который получил название инсай-
дерской ренты.  

В условиях доминирования инсайдеров рыночная стоимость акций 
отечественных компаний определяется с учётом готовности инсайдеров 
отказаться от части личного неофициального дохода в пользу внешних ак-
ционеров, а также их заинтересованности в проведении легальных инве-
стиций.  

Именно этим можно объяснить то, что рынок ценных бумаг ещё не 
стал в Украине существенным источником привлечения инвестиций, а 
также не играет заметной роли в перераспределении собственности от ме-
нее эффективных собственников к более эффективным: инсайдерскими 
группами эти вопросы решаются между собой. Это означает, что в услови-
ях украинской экономики инсайдерская рента должна быть важным объек-
том корпоративного контроля для обеспечения жизнеспособности корпо-
ративной структуры.  
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У статті розглянуті актуальні питання управління фінансовими пото-
ками корпоративної структури на основі моделі інсайдерської ренти, яка 
дозволяє забезпечити ефективність функціонування підприємства в довго-
строковій перспективі. 

КОРПОРАТИВНИЙ КОНТРОЛЬ, ІНСАЙДЕРСЬКА РЕНТА, КОР-
ПОРАТИВНІ КОНФЛІКТИ, ЖИТТЄЗДАТНІСТЬ, КОРПОРАТИВНА 
СТРУКТУРА, ІНСАЙДЕРИ, АУТСАЙДЕРИ 

The article deals with topical issues of cash flow management of the corpo-
rate structure based on the model of insider rents, which allow an effective oper-
ation of the business in the long term. 

CORPORATE CONTROL, INSIDER RENT, CORPORATE CON-
FLICTS, VIABILITY, CORPORATE STRUCTURE, INSIDERS, OUTSID-
ERS 

 
 
 

УДК 336.76:519.86 Лев В.М. 
  

МОДЕЛИ И МЕТОДЫ ПРОГНОЗИРОВАНИЯ ДИНАМИКИ 

ЦЕН НА ФИНАНСОВЫХ РЫНКАХ 
 

Проведена сравнительная оценка подходов к прогнозированию рыноч-
ных цен на финансовые активы. Представлена классификация и группи-
ровка основных моделей и методов оценки динамики цен на финансовых 
рынках. Предложена комплексная модель прогнозирования рыночных цен 
финансовых активов на базе синтеза методов фундаментального и тех-
нического анализа. 

Ключевые слова: ФИНАНСОВЫЙ РЫНОК, ФИНАНСОВЫЕ АКТИ-
ВЫ, ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЙ АНАЛИЗ, ТЕХНИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ  

 
Актуальность исследования. Динамика показателей финансового 

рынка в наибольшей степени подвержена случайным колебаниям, связан-
ным со сложностью протекающих на нем процессов, а также сущностью 
самих финансовых операций. Проблема усугубляется и сложной ситуацией 
на мировых финансовых рынках: последствиями глобального финансового 
кризиса, волатильностью курсов резервных валют, нестабильностью про-
центных ставок, курсов ценных бумаг, цен на сырьевые товары и т.п. В 
сложившихся условиях стандартные методы прогнозирования временных 
рядов для оценки процессов, происходящих на финансовых рынках, дают 
неудовлетворительные результаты. В результате возникает существенный 
разрыв между реалиями хозяйственной практики и теоретическими пред-
посылками, а следовательно, повышается вероятность потерь [1-4].  
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В условиях финансовой глобализации методы анализа показателей 
рыночной динамики получили значительное распространение, а наряду с 
развитием количественных методов исследования претерпели значитель-
ных изменений подходы к оценке отдельных показателей. Однако большая 
часть современных моделей прогнозирования рыночных цен базируется на 
обобщенных еще в начале XX столетия концепциях. Так в рамках класси-
ческих исследованиях динамики фондового и денежного рынков можно 
выделяют три основных направления анализа: фундаментальный, техниче-
ский и количественный [1, 2]. Начиная с 1920-х и вплоть до середины 
1970-х гг. в рыночном анализе доминировали разработки последователей 
фундаментального анализа и технического анализов. В 1950-е годы к ним 
добавилась третья группа – сторонников количественного анализа [5]. С 
развитием компьютерных технологий чистый фундаментальный анализ 
начал сдавать свои позиции, технический анализ расширяться за счет 
включения в себя все более изощренных прикладных инструментов, а ко-
личественный анализ окончательно отделился от фундаментального [6]. 
Представители последнего стали принимать решения исключительно на 
базе количественных оценок, не обращая внимания на теоретические вза-
имосвязи [1, 5, 6]. 

В этой связи построение экономико-математических моделей и фор-
мализованных задач, позволяющих лучше понять структуру и поведение 
финансового рынка, является актуальным направлением исследований. 

Цель и задачи исследования. Целью данного исследования является 
разработка комплексного подхода к оценке прогнозных значений рыноч-
ных цен на финансовые активы. С учетом указанной цели в работе постав-
лены и решены следующие задачи: проведена классификация методов про-
гнозирования показателей финансового рынка; уточнено содержание и 
значение фундаментального анализа в оценке динамики курсов валют, це-
ны акций и облигаций; систематизированы подходы к реализации методов 
технического анализа динамики финансового рынка.   

Содержание научных результатов. Сегодня, в рамках различных под-
ходов к прогнозированию динамики финансового рынка проведено значи-
тельное число разработок, которые направлены как на уточнение отдель-
ных показателей, так и методов их расчета, что требует дальнейшей систе-
матизации с целью повышения адекватности принимаемых управленче-
ских решений. Остановимся на детальном рассмотрении методов по клас-
сическим группам анализа.  

Методы фундаментального анализа. Фундаментальный анализ пока-
зателей финансового рынка основан на изучении сущности социально-
экономических явлений, которые лежат в основе изменения тенденций в 
развитии экономик в целом, и финансового сектора в частности и ориенти-
рован на установление глубинных причин изменения экономической ситу-
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ации путем выявления сложных взаимосвязей между различными факто-
рами и явлениями.  

В применении к анализу рынка денег и ценных бумаг можно выделя-
ются следующие группы факторов, определяющих динамику показателей 
финансового рынка. 

Факторы 1. Макроэкономические или факторы, связанные с динами-
кой социально-экономического развития страны в целом либо отдельных 
регионов. Макроэкономическая ситуация имеет огромное значение как для 
принятия долгосрочных инвестиционных решений, так и вложения в акти-
вы краткосрочного денежного рынка. Факторы 1 можно разделить на 
группы исключительно экономических индикаторов, а также политиче-
ских, социальных, экологических. Следуя подходам, выработанным в ми-
ровой практике фондового анализа [1, 7] к основным показателям группы 
факторов 1 можно отнести следующие – табл. 1. 

Следует отметить, что помимо классических методов эконометриче-
ского анализа в рамках использования макроэкономических индикаторов, 
которые обычно характеризуются высокой статистической достоверно-
стью при прогнозировании, следует учитывать и циклический характер от-
дельных экономических явлений. Одно и тоже значение макроэкономиче-
ского показателя может оказывать различное влияние в зависимости от то-
го, на какой стадии экономического цикла (спада, восстановления или 
подъема) он рассматривается. 

Таблица 1 
Воздействие основных макроэкономических показателей и стоимости 

активов финансового рынка  

№ п/п 
Показатели группы 

Валютный 
курс 

Курс ак-
ций 

Доходность 
облигаций 

1 2 3 4 5 

1. Валовый внутренний продукт 
   

2. Дефлятор ВВП 
   

3. Платежный баланс государства 
   

4. Торговый баланс государства 
   

5. Дефицит сводного бюджета страны 
   

6. Уровень безработицы 
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Продолжение таблицы 1. 

№ п/п 
Показатели группы 

Валютный 
курс 

Курс ак-
ций 

Доходность 
облигаций 

7. Доходы (расходы) населения 
   

8. Индекс инфляции (потребительских 
цен)    

9. Индекс цен производителей промыш-
ленной продукции    

10. Уровень розничных продаж 
   

11. Индекс промышленного производства 
   

12. Совокупный финансовый результат  
   

 
 

 

- незна-
чительная вза-
имосвязь 

 

 

- обратно пропорцио-
нальная взаимосвязь 

 

 

- прямо пропорцио-
нальная взаимосвязь 

 
Факторы 2. Отраслевые или связанные с конкретным видом экономи-

ческой деятельности. В результате проведения фундаментального анализа 
на базе факторов 2 инвестор выбирает сферу хозяйствования, представ-
ляющую для него наибольший интерес. Ведь даже в условиях глобального 
кризиса либо экономического роста инвестирование совсем не во все сфе-
ры экономической деятельности может гарантировать убытки либо при-
быль. 

Для целей динамического анализа показателей финансового рынка 
факторы 2 можно условно разбить по следующим сферам экономической 
деятельности: 

1) новые виды деятельности, которые для условий данного региона 
или государства еще не успели занять прочные рыночные ниши, а торги по 
ценным бумагам соответствующих предприятий доступны ограниченному 
числу инвесторов (первичный выпуск, закрытые продажи и т.п.); 

2) деятельность в стадии роста – к ней относятся предприятия, про-
дукция которых находятся на рынке относительно недавно, однако, цен-
ные бумаги свободно оборачиваются на финансовом рынке (облигации, 
акции и т.п.); 

3) классически для данного региона сферы деятельности, связаны с 
функционированием предприятий, ценные бумаги которых можно условно 
отнести к «голубым фишкам»  фондового рынка. В данных сферах дея-
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тельности объемы продаж и прибыль относительно стабильны и устойчи-
вы даже в периоды экономических трудностей, а финансовые инвестиции 
в ценные бумаги таких компаний можно охарактеризовать высокой на-
дежностью, и, как следствие, низкой спекулятивной доходностью. 

Факторы 3. Микроэконмические, связанные с изучением финансово-
хозяйственного положения отдельных предприятий за несколько послед-
них лет, эффективностью системы менеджмента, прогнозом текущих и 
перспективных направлений развития бизнеса на основе данных публич-
ной финансовой отчётности. В данном случае лицо, принимающее реше-
ние, пытается определить справедливую стоимость исследуемого актива, 
связанную с реальной (не фиктивной) возможностью получения части до-
бавленной стоимости. Сравнивая такую справедливую стоимость с теку-
щей рыночной ценой, делается вывод о переоцененности или недооценен-
ности финансового актива.  

На базе методов современного финансового анализа можно обобщить 
следующие этапы оценки справедливой стоимости предприятия и его цен-
ных бумаг [7]: 

1. Сбор пакета финансовой информации. В качестве источников ин-
формации изучаются данные годовых и квартальных отчетов предприятия, 
публикации в прессе, материалы собраний акционеров, публичные вы-
ступления руководителей акционерного общества, результаты открытых 
исследований аудиторских или консалтинговых фирм и т.п. 

2. Анализ динамики финансовых потоков предприятия, а именно по-
токов платежей по операциям и видам деятельности, источников финанси-
рования расходов, уровню задолженности и своевременность ее погаше-
ния, размеру финансового капитала и т.п.  

3. Анализ динамики уровня и доходности активов предусматривает 
оценки балансовых коэффициентов предприятия за последние отчётные 
периоды (текущей ликвидности, мгновенной ликвидности, оборачиваемо-
сти дебиторской задолженности, оборачиваемости товарных запасов, соот-
ношение собственных и заемных средств и т.д.). 

4. Анализ динамики финансового результата связан с оценкой долго-
срочного потенциала роста предприятия и включает следующие статисти-
ческие индикаторы: прирост  продаж и операционная прибыль по кварта-
лам и году в целом, структура затрат, уровень налоговых отчислений. 

5. Анализ расходов развития и прочих платежей за счет прибыли (в 
т.ч. дивидендов, бонусов высшим должностным лицам предприятия). 

6. Оценка стоимости ценных бумаг предприятия различными спосо-
бами, а именно на базе показателей: капитализации валовой прибыли, при-
были на одну акцию, соотношения цены акции и дохода на акцию, рента-
бельности собственного капитала, уровня дивидендных выплат и прочее. 



Нове в економічній кібернетиці, №1, 2011 
 

 
50 

7. На основании информации полученной на предыдущих этапах оце-
нивается прогноз рыночной стоимости ценных бумаг предприятия. 

Как правило, именно фундаментальная оценка факторов 3 является 
основанием для присвоения предприятию рейтинга кредитоспособности 
заемщика внешними оценщиками. В данном случае, рейтинг представляет 
собой мнение о способности и юридической обязанности эмитента произ-
водить выплаты по основной части и процентам по ценным бумагам дол-
гового характера. Цель рейтингов – ранжирование в рамках единой и по-
следовательной системы, относительные уровни риска долговых обяза-
тельств и их эмитентов. При этом публикация рейтинга – это не обязывает 
инвестора к совершению сделки купли-продажи конкретной ценой бумаги, 
а носит рекомендательный характер при формировании портфеля финан-
совых активов [5, 7]. 

Рейтинг ценной бумаги еще называют кредитным рейтингом (то есть 
сравнительной оценкой кредитного риска). Шкала рейтинга делится между 
крайними точками: ценные бумаги инвестиционного класса и спекулятив-
ные ценные бумаги. В соответствии с позицией, занимаемой на этой шка-
ле, такие агентства как Standard&Poors, Moody's Invstors Servise, Fitch при-
сваивают ценным бумагам комбинации букв, обозначающих качество цен-
ных бумаг [7]. 

Финансовые инвесторы принимают решение о покупках ценных бу-
маг предприятия, в том числе, ориентируясь на его кредитный рейтинг. 
Кроме того, некоторые крупные портфельные инвесторы, такие как Пен-
сионные фонды, в соответствие с законодательством не могут совершать 
операции с ценными бумагами предприятий, чей рейтинг ниже установ-
ленных границ. Поэтому повышение рейтинга для предприятия в стадии 
роста может означать возможность привлечения дополнительных финан-
совых резусов, а для финансовых инвесторов – определение перспективно-
го направления вложения средств. 

Несмотря на то, что, фундаментальный анализ, являясь попыткой объ-
ективно отразить экономические условия функционирования предприятий 
и рынка в целом, отметим, что отдельная информация, лежащая в основе 
анализа, может носить недостоверный характер, а, как следствие, интер-
претация соответствующих показателей зависеть от субъективного мнения 
лиц, принимающих решение. Кроме того, большая часть финансовых ин-
весторов располагают данными открытого характера с определенным за-
паздыванием во времени, а следовательно, информация может быть уже 
учтена в цене акций. 

Тем не менее, фундаментальные преимущества в финансовой инфор-
мации на долгосрочном горизонте планирования оказывают большее вли-
яние на достоверность прогноза цен на финансовые активы. Если же на 
финансовом рынке наблюдается спекулятивное падение или рост, то цен-
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ные бумаги таких эмитентов изменяются в цене не столь значительно, что 
дает возможность «защититься» от рисков спекулятивных потерь. То есть 
применение методов фундаментального анализа при оценке финансовых 
инструментов и долгосрочной перспективе для стратегического финансо-
вого инвестора является главным условием принятии эффективных управ-
ленческих решений. 

Методы технического анализа. Исторически первые упоминания о 
методах технического анализа появились еще в древней Японии (метод 
японских свечей при прогнозировании цен на рис), однако, современные 
подходы основаны на принципах Чарлза Доу, суть которых может быть 
выражена тремя постулатами: 

1) рыночная цена учитывает все. Суть этого утверждения состоит в 
том, что любые факторы (экономические, политические, психологические 
и т.д.) уже учтены рынком и включены в цену. Кроме того, существует об-
ратная связь между рынком и людьми, торгующими на нем. Изменение 
цены оказывает прямое влияние на поведение трейдеров. Кроме того, су-
ществуют примеры того, как отдельные маркетмейкеры, используя свое 
знание о торговых системах, «управляют» рынком. Поэтому данный по-
стулат является лишь только неким вероятностным допущением и оценкой 
того, что большую часть информации рынок уже точно оценил [8, 9]. 

2) рынок подчиняется тенденциям. В общем случае под тенденцией 
понимается зависимость курса финансового актива от времени. Большин-
ство методов технического анализа направлены на выявление тенденции и 
следование ей в течение всего времени существования последней. Второй 
постулат отражает тенденциозность, свойственную человеку и предпола-
гает следующие следствия:  действующий тренд, по всей вероятности, бу-
дет развиваться далее, нежели изменит направление; действующая тенден-
ция будет развиваться до тех пор, пока не ослабнет. 

Выделяют три типа трендов: «бычий тренд» - продолжительное дви-
жение цены вверх; «медвежий тренд» - продолжительное движение цены 
вниз; «боковой тренд» или «боковое движение» без определенного 
направления. Еще такое движение называют «флэт». Отметим, что на 
определение типа и силы тренда направленно большинство методов тех-
нического анализа [8, 9]; 

3) рынок закономерен. Именно это утверждение декларирует целесо-
образность распознавания фигур на графике цены и является необходимым 
условием не только для технического, но и для статистического анализа. 
Фактически на этом основаны все экстраполяционные методики прогнози-
рования будущего. Закономерность в рынок вносит шаблонность действий 
людей и повторяемость их реакций. Получается, что технический анализ 
является средством статистической оценки массовой человеческой психо-
логии. Справедливая критика этого постулата связана с тем, массовое по-
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ведение на рынке основано не только на массовой психологии, но и на ме-
тодах, которыми пользуется сообщество трейдеров, а эти методы в свою 
очередь достаточно быстро меняются и модифицируются, создаются но-
вые [8, 9]. 

Анализ публикаций в области технического анализа позволил выде-
лить следующие его составные части – рис. 1. 

 

 
 
Рис. 1. Основные направления и методы классического технического 

анализа 
Рассмотрим отдельные инструменты технического анализа более по-

дробно.  
1. Графический анализ. В настоящее время наиболее широко исполь-

зуются следующие основные виды графиков динамики цен финансового 
рынка [9]: линейный график (line charts); столбиковый график (bar charts); 
японские свечи (candlestick); график крестиков-ноликов (point&figure); 
профиль рынка (market profile). 

Первые два вида используются в основном для построения на их ос-
нове дополнительных линий (поддержки, сопротивления, фигур), а по-
следние три – представляют, вдобавок, самостоятельные инструменты 
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анализа (различные комбинации элементов данных графиков могут давать 
сигналы к совершению транзакции). 

2. Тенденции. Основной задачей технического аналитика является 
определение тренда или тенденции. Аналитик определяет и измеряет тен-
денцию с тем, чтобы потом вести торговлю на базе полученных оценок. 
Тенденцию характеризует направление, ее продолжительность, и сила. 

3. Индикаторы. Не только средствами графического анализа можно 
установить тренд. Сегодня, как правило, графический анализ используется 
лишь для «беглой» разметки рисунка. Да и сам рисунок будет нести высо-
кую долю субъективизма аналитика. Более того, к тому моменту, когда 
аналитик сумеет нарисовать линии поддержки или сопротивления – тренд 
может пройти уже большую часть своего пути. Поэтому, для более опера-
тивной и надежной оценки трейдеры используют аппарат индикаторов 
технического анализа. 

Сегодня создано несколько тысяч индикаторов, расчеты которых 
унифицированы на базе похожих компьютерных алгоритмов. По значени-
ям трендовых индикаторов и наклону кривых к оси времени можно судить 
о силе тренда и его длительности. Существенный недостаток таких инди-
каторов - в невозможности спрогнозировать дальнейшее развитие рынка на 
их базе [8, 9].  

Самый популярный и старый индикатор – скользящая средняя 
(moving average (MA)). Линия скользящей средней может рассматриваться 
в качестве сигнальной. Например, цена, которая поднимается с положения 
ниже средней, пересекает ее и продолжает идти выше, может рассматри-
ваться как сигнал к покупке. В противном случае – к продаже. Как видно, 
метод скользящей средней дает верные оценки в пределах устойчивого 
тренда и практически неинформативен во флэте. 

Перечислим основные виды трендовых индикаторов: 
3.1. Простая скользящая средняя (simple moving average (SMA)). Опре-

деляется как средняя арифметическая величина: 
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0

1 n
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где tP - цена финансового актива в момент времени t  (обычно используется 

цена закрытия рынка по данному активу);  
n  - число периодов времени, учитываемое в расчетах. 
3.2. Взвешенная скользящая средняя (weighted moving average 

(WMA)). Линейная взвешенная скользящая средняя определяется следую-
щим образом: 
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3.3. Экспоненциальная скользящая средняя (exponential moving 
average (ЕМА)). Формула для расчета: 

  1 1

2

1
t t t tEMA EMA P EMA

n
    


. (3) 

3.4. Полосы Болинджера (Bollinger Bands). Этот инструмент разрабо-
тан Дж. Боллинжером с использованием доработанных методов скользя-
щей средней. Суть этого индикатора в том, что если к текущей рыночной 
цене исследуемого финансового инструмента прибавить или отнять двой-
ную волатильность рынка в размерностях стандартного отклонения, то по-
лучится ценовой коридор, внутри которого цена будет находиться 95% 
времени. Возможен выход значения цены за пределы границ полосы. 
Верхние и нижние отклонения значений за пределы полосы, которые воз-
вращаются позже вовнутрь, сигнализируют о предстоящем изменении це-
новой тенденции. Кроме того, вероятно, что произойдет сильное измене-
ние цены, если коридор становиться более узким. Математически границы 
полос Боллинжера рассчитывается так: 
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Верхняя граница - t tSMA  , нижняя граница - t tSMA  . 

3.5. Как было указанно выше, все индикаторы трендового анализа хо-
рошо работают в пределах устойчивого тренда и практически бесполезны 
во флэте. С целью охвата флэта и для успешного существования на нем, 
был разработан класс индикаторов, называемых осцилляторами. Как след-
ствие, осцилляторы хорошо работают на боковом рынке и плохо во время 
тренда (подают много ложных сигналов). 

Одним из наиболее популярных осцилляторов является стохастик 
(stoh), который анализирует расположение цены закрытия бара относи-
тельно выбранного временного интервала: 
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Идея, лежащая в основе расчета этого индикатора, заключается в том, 
что ежедневные цены закрытия при наличии повышательной тенденции 
близки по своему значению к дневному максимуму (или, наоборот, при на-
личии понижательной тенденции - к дневному минимуму). В случае если 
разрыв между ценами закрытия и дневными максимумами увеличивается, 
или они даже приближаются к дневным минимумам, тогда может прогно-
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зироваться изменение тенденции. Обратное верно для понижательной тен-
денции. 

3.6. Другим важным осциллятором является индекс относительной 
силы (relative strength index - RSI): 
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где ( )nEMA P  и ( )nEMA P  - значения экспоненциальных средних для дан-

ных о положительном приросте ( P ) и отрицательном приросте ( P )конеч-

ных цен за n  периодов времени. 
Если значение RSI располагается в сигнальной зоне свыше 70 и начи-

нает падать, в то время как цена финансового инструмента все еще увели-
чивается, то это интерпретируется как сигнал к продаже. Выход значения 
RSI выше значения 30 в совокупности с непрерывными падающими цена-
ми актива может рассматриваться как сигнал к предстоящему подъему.  

В целом, любые индикаторы и осцилляторы являются ничем иным как 
цифровыми фильтрами, так как они изменяют частотный спектр сигнала в 
некотором направлении. Эта нестационарность приводит к тому, что 
спектр ценовых колебаний одного и того же рынка будет зависеть от вре-
мени его вычисления.  

Проблемы количественного анализа данных о динамике финансовых 
рынков могут быть частично решены на базе использования современных 
экономико-математических моделей (генетических алгоритмов прогнози-
рования, теории нечетких множеств, фрактальных теорий и т.п. [1, 2, 4]) и 
компьютерных программных средств [10, 11] с чем связанно развитие тре-
тьего направления анализа – количественный анализ. Однако использова-
ние методов количественного анализа в отрыве от результатов, получен-
ных на базе использования фундаментальных и технических методов, при-
водит к искажению сущности социально-экономических процессов и как 
следствие формирование ложных тенденций в результате действия спеку-
лятивных факторов. Именно поэтому методы количественного анализа 
можно условно отделить от конкретного объекта исследования, а в даль-
нейшем исключить из обобщённой модели прогнозирования динамики по-
казателей финансового рынка, что не исключает его рассмотрение в рам-
ках инструментального комплекса реализации соответствующих методов 
фундаментального и технического уровней. 

При сравнении позитивных и негативных сторон фундаментального и 
технического анализов можно также отметить, что они различаются в двух 
ключевых моментах: преследуемой цели и горизонте построения прогноза. 
В фундаментальном анализе главной целью является определение рыноч-
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ной оценки реальной стоимости финансового актива. Например, рыночная 
оценка стоимости финансового капитала предприятия представленная це-
ной конкретной акции оценивается путем сравнения динамки и колебаний 
рыночных котировок. В результате чего делается вывод о переоцененности 
или недооцененности ценных бумаг эмитента. В техническом анализе 
главной целью выступает прогноз краткосрочного состояния рынка, выяв-
ление тенденции, ценовых уровней, возможных колебаний цены.  

Проведенный теоретический анализ современных особенностей ана-
лиза динамики индикаторов финансовых рынков показал, что, несмотря на 
значительное число моделей и методов прогнозирования, достоверность 
соответствующих оценок остается недостаточной для принятия управлен-
ческих решений с низким уровнем риска. С другой стороны значительное 
число разработок в рамках прогнозирования рыночных цен на финансовые 
активы требует их обобщения в единую систему поддержки принятия ре-
шений. С учетом изложенного сформулирован комплексный подход к про-
гнозированию показателей динамики финансового рынка на базе синтеза 
существующих моделей и методов фундаментального и технического ана-
лизов. 

 
Литература 

1. Максишко Н.К. Моделювання економіки методами дискретної не-
лінійної динаміки : Монографія / Наук. ред. проф. В.О. Перепелиця. – За-
поріжжя: Поліграф, 2009. – 416 с. 

2. Моделі і методи соціально-економічного прогнозування: Підручник 
/ Геєць В.М., Клебанова Т.С., Черняк О.І., Іванов В.В., Дубровіна Н.А., 
Ставицький А.В. – Х.: ВД “ІНЖЕК”, 2005. – 396 с.  

3. Тимохин В.Н. Методология моделирования экономической динами-
ки: [монографія / научн. ред. проф. Ю.Г.Лысенко] / В.Н. Тимохин. – До-
нецк: ООО «Юго-Восток, Лтд», 2007. – 269 с. 

4. Сергеева Л.Н. Нелинейная экономика: модели и методы: моногра-
фия / [научн. ред. проф. Ю.Г. Лысенко] / Л.Н. Сергеева. – Запорожье: «По-
лиграф», 2003. – 218 с.. 

5. Найман Э.Л. Трейдер - инвестор / Э.Л. Найман. - Киев.: ВИРА-Р, 
2000. – 640 с. 

6.  Айвазян С.А. Прикладная статистика и основы эконометрики: 
учебник / С.А. Айвазян, В.С. Мхитарян. – М.: ГУ ВШЭ, Изд-во «ЮНИ-
ТИ», 1998. – 1000 с  

7. Ковалев В.В. Финансовый менеджмент: теория и практика. 2-е изд., 
перераб. и доп. – М.: Проспект, 2011. – 1024 с. 

8. Швагер Дж. Технический анализ. Полный курс / Дж. Швагер. - М.: 
Аль-пина Паблишер, 2001. - 768 с. 

9.  Мэрфи Дж. Технический анализ фьючерсных рынков: теория и 
практика / Дж. Мэрфи. - М.: Сокол, 1996. – 592с. 



Нове в економічній кібернетиці, №1, 2011 
 

 
57 

10. Наследов А.Д. SPSS 15: профессиональный статистический анализ 
данных. – СПб.: Питер, 2008. – 416 с. 

11. Anderson P.L. Business Economics and Finance with MATLAB, GIS, 
and Simulation Models [Електронний ресурс] / P.L. Anderson. – Chapman & 
Hall/CRC, 2005. – Режим доступу: http://www.mathworks.com/support/ 
books/book7932.html/ 

 
Проведена порівняльна оцінка підходів до прогнозування ринкових 

цін на фінансові активи. Представлена класифікація та групування основ-
них моделей и методів оцінки динаміки цін на фінансових ринках. Запро-
понована комплексна модель прогнозування ринкових цін фінансових ак-
тивів на базі синтезу методів фундаментального та технічного. 

ФІНАНСОВИЙ РИНОК, ФІНАНСОВІ АКТИВИ, ФУНДАМЕНТА-
ЛЬНИЙ АНАЛІЗ, ТЕХНІЧНИЙ АНАЛІЗ. 

The comparative estimation of the approaches to forecast the market prices 
on financial assets has been conducted. The classification and grouping of the 
basic models and methods to the estimation of the prices dynamics on financial 
markets has been presented. The complex model of forecasting the market prices 
on financial assets on the base of the synthesis of fundamental and technical 
methods has been offered. 

 FINANCIAL MARKET, FINANCIAL ASSETS, FUNDAMENTAL 
ANALYSIS, TECHNICAL ANALYSIS. 

 

 

УДК 336.131 Лысенко М.А., Колесник И.В. 
 

ФОРМИРОВАНИЕ МАРКЕТИНГОВОЙ СТРАТЕГИИ БАНКА 
ПО СБЫТУ БАНКОВСКИХ УСЛУГ 

 
Обоснована необходимость развития сбытовой политики банков в 

условиях усиливающейся конкуренции на рынке банковских услуг. Выявлены 
проблемы формирования маркетинговой стратегии сбытовой политики 
банков. Разработаны методы и инструменты формирования маркетин-
говой стратегии банка по сбыту банковских услуг и управления основными 
бизнес-процессами сбытовой политики банка. 

Ключевые слова: БАНКОВСКИЙ МАРКЕТИНГ, СБЫТОВАЯ ПО-
ЛИТИКА, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ. 

 
Актуальность исследования. Мировой финансовый кризис и переход 

национальной экономики в фазу экономической и политической неста-
бильности объективно определяют появление предпосылок для обострения 
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конкурентной борьбы на рынке банковских услуг и выдвигают на первый 
план проблему развития сбытовой политики банков. В качестве одной из 
важнейших составляющих экономической эффективности деятельности 
банков, а также обеспечения стабильного и комплексного их развития вы-
ступает достижение установленных приоритетов в организации системы 
продаж банковских услуг. На сегодняшний день – это источник роста фи-
нансовых результатов работы банков на финансовом рынке. Наиболее 
важны и необходимы для успешной деятельности банков действенные 
технологии продажи банковских услуг. А наличие целенаправленной ком-
плексной политики банка в сфере продаж является главным источником 
его развития. Для отечественного банковского сектора эта проблема на се-
годняшний день чрезвычайно важна и от правильного ее решения зависят 
в будущем объемы развития данного рынка.  

Необходимость проведения научных исследований механизма разви-
тия сбытовой политики банка на современном этапе обусловлена его несо-
вершенством и неэффективностью. Ярким подтверждением этого является 
рост неплатежеспособных банков, находящихся на грани банкротства; не-
доверие населения к банковской системе, в силу чего происходит массо-
вый отток вкладов из банков, неграмотная политика управления кредит-
ным портфелем банков, которая отвлекла из банков значительные ресурсы 
и т.д. К тому же вследствие усилившихся инфляционных процессов, поли-
тической нестабильности, свертывания производств, массовых увольнений 
работников, раскручивания спирали цен на энергоносители, ситуация в 
банковской системе еще больше ухудшается.  

Значительный вклад в развитие теории развития сбытовой политики 
банка внесли такие ученые-экономисты, как К.Дж. Барлтроп, Е. Рид, 
П.С. Роуз, Дж.Ф. Синки, О.И. Лаврушин, Ю.С. Масленченков, Г.С. Панова, 
А.М. Мороз, В.М. Кочетков, А.А. Пересада, А.О. Епифанова, И.В. Сало, 
М.И. Савлук и др. [1-6]. В их работах получили развитие вопросы изуче-
ния сущности сбытовой политики банка, ее роли и значения в управлении 
каналами продаж и т.д. Однако, требуют дальнейших научных исследова-
ний вопросы совершенствования понятийного аппарата, систематизации 
факторов, разработки методов и инструментов управления сбытовой поли-
тикой банка, формализации данных процессов и т.д. 

Цель и задачи исследования. Целью исследования является разработка 
концептуальных основ формирования маркетинговой стратегии банка, 
предусматривающей комплекс мер по наиболее полному удовлетворению 
спроса клиентов на банковские услуги для повышения конкурентных по-
зиций банка на рынке. Для достижения поставленной цели в статье реше-
ны следующие задачи: определена сущность маркетинговой стратегии 
банка; обоснованы этапы стратегического управления банком в рамках 
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маркетингового подхода; получила дальнейшее развитие система монито-
ринга и диагностики управления развитием сбытовой политики банка. 

Содержание научных результатов. Стратегия маркетинга - это выбор 
оптимальных путей достижения целей банка средствами маркетинга. Как и 
другие коммерческие предприятия, банки определяют направления своего 
развития, исходя из конкретных целей, которые стоят перед ними, что 
придает всем действиям банка на рынке четкую направленность и обу-
славливает дополнительную эффективность и последовательность всех ча-
стичных решений по разным вопросам маркетинговой стратегии (рис.1). 

 

 

 
Рис. 1. Схема процесса стратегического управления банком в рамках 

маркетингового подхода 
 
Разработка маркетинговой стратегии начинается с формирования 

группы опытных специалистов по экономическому прогнозированию, ко-
торые осуществляют детальный анализ сильных и слабых сторон банка, 
благоприятных и отрицательных факторов, с которыми банк может иметь 
дело в своей деятельности в ближайшие 3 - 5 лет. При этом внимательно 
анализируются среда и условия функционирования банка, осуществляется 
анализ результатов деятельности и других ключевых показателей банка за 
минувшие 2 - 3 года. Эти материалы служит основой документа, который 
характеризует современное состояние банка и ситуацию, в которой он мо-
жет оказаться через несколько лет. 

Для организации надлежащего выполнения поставленных задач осу-
ществляется распределение ресурсов, определяются размер инвестиций, 
технологическое обеспечение, количество работников, помещения. На ос-
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новании этих показателей и утвержденной стратегии каждое подразделе-
ние банка, включая его отделения, разрабатывает рабочие планы на буду-
щий период. Для формирования маркетинговой стратегии, прежде всего, 
необходимо определить границу того рынка услуг, на котором банк осу-
ществляет свою деятельность, целевые рынки для каждого вида услуг и 
продуктов, а также целевые сегменты на них, если банк планирует там ра-
ботать. 

Вследствие того, что рынки банковских услуг и сам банк постоянно 
изменяются, эта задача усложняется, и вдобавок существуют как рынки, 
где банк уже предлагает свои услуги, так и перспективные, что рассматри-
ваются банком как рыночные возможности и включаются в круг стратеги-
ческих целей. Подходы к деятельности на существующих и на перспектив-
ных рынках значительно отличаются, как отличаются и цели.  

Поэтому, чтобы общая стратегия развития сбытовой политики банка 
учитывала все стратегические направления развития банка, необходимо 
точно определить целевые рынки. В банковской сфере это могут быть 
национальные рынки разных государств, поскольку современное мировое 
хозяйство становится все более глобализированным, что ставит перед бан-
ками требования осуществлять операции не только на внутреннем рынке, 
но и на других национальных рынках. Кроме национальных рынков, банки 
работают на большом количестве региональных рынков. И, в конечном 
итоге, как на национальных, так и на региональных рынках существует ве-
ликое множество рынков банковских услуг и продуктов, которые могут 
восприниматься банком как целевые. 

Банк может иметь несколько целевых рынков, а большие универсаль-
ные банки - несколько десятков. Однако стратегические способы получе-
ния доходов и достижения других целей банка на этих рынках могут быть 
осложнены неоднородностью поведения потребителей банковских услуг. 
В этом случае банки применяют мультисегментные стратегии для отдель-
ных неоднородных рынков. Для сегментов, которые рассматриваются в 
границах указанной стратегии, характерными являются такие аспекты: 
сходство потребностей потребителей; удовлетворение потребностей с по-
мощью определенных банковских услуг или продуктов; аналогичное пред-
ложение услуг со стороны конкурентов на этом сегменте. 

В большинстве случаев стратегические цели развития сбытовой поли-
тики банка состоят из таких комбинаций: достижение или удержание 
определенной части рынка; достижение или поддержка определенной при-
быльности от предоставления банковских услуг потребителям этого рын-
ка; создание возможности достичь вышеупомянутые цели в будущем. Це-
лью также может быть выполнение банком определенной социальной мис-
сии на ограниченном сегменте одного из рынков – табл. 1. 
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Таблица 1  
Матрица банковских рынков и примеров банковских услуг 

Инструменты 
Рынки 

мировые национальные региональные 

Валютные Закрытые 
Операции на межбанков-

ской бирже 

Обмен валюты 

 

Фондовые Размещения акций ДКО ПФГ 

Кредитные 
Международное 

кредитование 
Межбанковский кредит 

Кредитования 

 

Депозитные 
Депозиты из-за гра-

ницы 
Депозиты правительства Депозиты граждан 

Безналичные 

расчеты 

Международные пе-

реводы 

Межрегиональные пере-

воды 

Местные переводы 

 

Инкассации Спроса нет Спроса нет Инкассация 

Платежи Спроса нет Спроса нет Прием платежей 

Пластиковые 

карточки 
Спроса нет Спроса нет Банкоматы, операции 

 

Основными этапами разработки маркетинговой стратегии банка по 
развитию его сбытовой политики является: 

подготовка аналитических экономических обзоров (необходимые для 
определения тенденций развития экономики региона, страны и мирового 
хозяйства, а также для получения индикаторов, которые указывают на эф-
фективность функционирования разных видов финансовых рынков); 

определение целевых рынков (формирование основных стратегически 
важных направлений работы банка на финансовых рынках и анализ рын-
ков банковских услуг, которые попадают в сферу этих основных направле-
ний деятельности); 

сбор и обработка внутренней информации (анализ возможностей бан-
ка в создании удовлетворительных компонентов программы маркетинга 
(маркетинг-микса) на каждом из целевых рынков); 

формирование целей банка (в процессе сопоставления возможностей 
развития на каждом из целевых рынков и ресурсов банка, необходимых 
для обеспечения удовлетворительной деятельности на этих рынках, банк 
разрабатывает краткосрочные и перспективные долгосрочные цели для 
каждого целевого рынка); 

сбор информации о целевых рынках (детальное изучение характери-
стик спроса на банковские услуги и потребительское поведение на каждом 
из целевых рынков; определение целевых сегментов на неоднородных 
рынках); 
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разработка маркетинг-микса (для каждого из целевых рынков, а также 
целевых сегментов разрабатывается маркетинг-микс с учетом целей банка 
на данных направлениях и ограничений ресурсов, которые направляются 
на их достижение. Определяется конечная номенклатура банковских услуг, 
политика прибыльности банка для каждого вида услуг и затрат на распро-
странение и продвижение этих услуг); 

стратегическое планирование (разработка планов и бюджетов реали-
зации маркетинговой стратегии, которая является инструментом выполне-
ния работы банка по достижению поставленных целей и руководства прак-
тическими действиями подразделений и работников банка); 

мониторинг положения банка на рынке (для организации необходи-
мой в управлении банком обратной связи между мероприятиями банка и 
изменениями рынка необходимым является постоянное наблюдение за ре-
акцией окружения); 

операционные корректировки маркетинговой стратегии (осуществля-
ются регулярно в определенный срок или внепланово вследствие измене-
ний позиций банка на рынке и необходимости оперативного реагирования 
на них). 

С целью минимизации затрат времени и средств на разработку марке-
тинговой стратеги банка, а также для того, чтобы она завершилась созда-
нием реального хозяйственного инструмента – эффективной стратегии 
развития сбытовой политики банка, - ее необходимо осуществлять времен-
ным или постоянным рабочим коллективом, выделяя эти задачи в самосто-
ятельный внутренний проект банка. 

Основным инструментом практической реализации маркетинговой 
стратегии банка является комплексная политика, которая представляет со-
бой совокупность планов и программ специализированного назначения. 
Объектами их применения являются основные элементы системы марке-
тинг-микса: товар (услуга), цена, система сбыта, маркетинговые коммуни-
кации. 

Основными этапами банковского маркетинга в сфере развития сбыто-
вой политики банка выступают - рис. 2.  

Известно, что основными стратегическими целями банка являются: 
стабильная прибыльность; универсальность; международное признание; 
ведущее место в обслуживании национальной экономики; высокое каче-
ство банковских продуктов; полное доверие клиентов; финансовая устой-
чивость и надежность. Достижения намеченных целей возможно при усло-
вии решения следующих задач: 

1) улучшение управленческого контроля за банковскими операциями 
и структурными подразделениями банка; 

2) осуществление адаптации кредитной политики к рыночным требо-
ваниям и внутрибанковским потребностям; 
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Рис. 2. Этапы банковского маркетинга в сфере развития сбытовой 

политики банка 
 
3) достижение надежной структуры кредитного портфеля и ее под-

держание; 
4) разработка мер по повышению эффективности работы отделений и 

других банковских подразделений; 
5) создание условий для эффективного управления активами и пасси-

вами; 
6) предоставление клиентам комплекса высококачественных банков-

ских услуг; 
7) разработка стандартов качества обслуживания клиентов и обеспе-

чения их соблюдения; 
8) планирование эффективной маркетинговой программы и ее осу-

ществление. 
Для последовательного достижения намеченных стратегических це-

лей должны быть разработаны конкретные годовые бизнес-планы учре-
ждений банка, направленные на развитие его сбытовой политики. Бизнес-
план включает: маркетинговый план; производственный и финансовый 
план; план управления персоналом и организационный план. Формирова-
ние учреждениями банка своих собственных планов может осуществляться 
во взаимосвязи с общими банковскими целями и с учетом основных 
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направлений бизнес-политики банка. Маркетинговый план содержит сле-
дующие разделы: анализ макроэкономического состояния; анализ позиции 
банка на межбанковском рынке; основные направления деятельности бан-
ка в следующем году; определение затрат на маркетинг и рекламу на сле-
дующий год. 

Анализ макроэкономического состояния предусматривает рассмотре-
ние таких показателей: состояние экономики страны в целом; состояние 
важнейших секторов экономики: промышленности, сельского хозяйства, 
строительства, транспорта и связи; масштабов внешнеэкономической дея-
тельности; состояние финансовой сферы; уровня доходов населения. 

Анализ позиции банка на межбанковском рынке предусматривает 
изучение показателей, которые относятся к банковской системе в целом и 
к исследуемому банку. Это следующие показатели: уровень депозитов 
населения; объем валюты баланса; уровень "чистых" активов; уровень "чи-
стых" пассивов; объем балансовой прибыли; уровень прибыльности, доля 
уставного фонда; размеры кредитно-инвестиционного портфеля; позиция 
банка в сравнении с основными конкурентами; динамика движения счетов 
клиентов. Позиция банка сравнительно с основными конкурентами опре-
деляется путем анализа изменения отдельных показателей за предыдущий 
период.  

В банке может вестись учет движения счетов клиентов (количество 
открытых и закрытых текущих счетов на отчетную дату и на протяжении 
определенного периода). Однако такой информации часто недостаточно 
для принятия управленческих решений, поэтому возникает потребность в 
проведении более глубокого анализа динамики клиентской базы с исполь-
зованием относительных показателей. На наш взгляд, такими показателя-
ми могут быть коэффициенты текучести клиентов, их привлечения, за-
крепления за банком и их постоянности дифференцированно для юридиче-
ских и физических лиц. 

Показатель текучести клиентов (ПТК)  банка рассчитывается по фор-
муле: 

 100%;
КЗС

ПТК
КС

   (1) 

где КЗС  - среднее количество закрытых счетов юридических или физиче-
ских лиц за определенный период; КС  - среднее количество счетов юри-
дических или физических лиц. 

Величину КЗС  рассчитывают по формуле средней арифметической, 

 1 ,

n

i
i

КЗС

КЗС
n




 (2) 
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а величину КС  - по формуле средней хронологической: 

 1 20,5 ... 0,5
.

1
nКС КС КС

КС
n

  



 (3) 

Показатель привлечения клиентов (ППК) банка определяют по фор-
муле: 

 100%;
КОС

ППК
КС

    (4) 

где КОС  - среднее количество открытых счетов юридических или физиче-
ских лиц за определенный период. 

Величину КОС  рассчитывают по формуле средней арифметической: 

 1 ,

n

i
i

КОС

КОС
n




 (5) 

Показатель закрепления клиентов (ПЗКБ) за банком определяют по 
формуле: 

 1 100%,
КЗС

ПЗКБ
КОС

 
   
 

 (6) 

а показатель постоянности клиентов банка (ППБ) по формуле:  

 100 .ППБ ППК   (7) 

Имея в своем распоряжении информацию о движении клиентов за 
определенный период (месяц, квартал, полугодия, год), можно проследить 
тенденцию работы банка с клиентами. Анализ движения счетов клиентов 
целесообразно провести также по видам счетов (например, по текущим и 
срочным счетам для юридических лиц, счетам до востребования и сроч-
ным счетам для физических лиц). 

Основные направления развития сбытовой политики банка должны 
охватывать такие направления: кредитование; депозитные операции; не-
торговые услуги; другие услуги. Направление "Кредитование" включает 
оценку удельного веса кредитования наиболее перспективных и рента-
бельных секторов экономики: переработка сельхозпродукции; пищевая 
промышленность; оптовая и розничная торговля; нефтепереработка и про-
дажа нефтепродуктов; транспорт; связь; производство строительных мате-
риалов. В этом направлении отдельно выделяется статья "Кредитование 
физических лиц", которая охватывает кредитование населения путем от-
крытия кредитных линий и кредитование под обеспечение имуществом, 
недвижимостью, депозитных сертификатов, размещенных в банке.  
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Таким образом, развитие сбытовой политики банков является основой 
их стабильного функционирования, роста конкурентоспособности, позво-
ляющих в полной степени удовлетворить потребности клиентов в каче-
ственном банковском обслуживании. 
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Обґрунтована необхідність розвитку збутової політики банків в умо-

вах конкуренції на ринку банківських послуг. Виявлені проблеми форму-
вання маркетингової стратегії збутової політики банків. Розроблені методи 
і інструменти формування маркетингової стратегії банку по збуту банків-
ських послуг і управління основними бізнес-процесами збутової політики 
банку. 

БАНКІВСЬКИЙ МАРКЕТИНГ, ЗБУТОВА ПОЛІТИКА, БАНКІВ-
СЬКІ ПОСЛУГИ. 

The theoretical ground of necessity of the banks’ sale policy development 
under the conditions of competition at the bank services market has been given. 
The problems of marketing strategy of the bank’s sales policy forming have 
been found out. The methods and instruments of forming the bank marketing 
strategy regarding the sale of bank services and management of basic business-
process of the bank’s sales policy have been developed.  
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УДК 519.63:336.131 Польшина В.А. 
 

ЖИЗНЕСПОСОБНАЯ МОДЕЛЬ УПРАВЛЕНИЯ ПАССИВАМИ 

БАНКА  
 

В статье обосновано применение подхода к жизнеспособным систе-
мам для анализа пассивов банка. Выявлены объект управления и элементы 
управляющей системы в процессе распределения пассивов по статьям ак-
тивов. Предложена модель управления пассивами банка и основные пока-
затели расчета эффективности. 

Ключевые слова: ЖИЗНЕСПОСОБНАЯ СИСТЕМА, ЭКОНОМИКО-
МАТЕМАТИЧЕСКОЕ МОДЕЛИРОВАНИЕ, ПАССИВЫ БАНКА, СИ-
СТЕМА УПРАВЛЕНИЯ. 

 
Актуальность исследования. За период независимости в Украине бан-

ковская система получила активное развитие. Большое значение получила 
депозитно-кредитная деятельность банка. Основная часть прибыли банка 
формируется за счет осуществления кредитования и привлечения финан-
совых ресурсов на депозиты банка. Кризис в Украине негативно сказался 
на деятельности банков, и возникла необходимость применения новых 
подходов к анализу их деятельности. Объем кредитования снизился на 
30% и при этом вкладчики до сих пор изымают финансовые средства с де-
позитных счетов из-за недоверия к банкам. Активизация кредитной поли-
тики происходит очень медленно сопровождаясь ростом затрат на оценку 
кредитного риска. 

Проблемы анализа банковской деятельности достаточно широко изу-
чаются отечественными и зарубежными экономистами. Среди известных 
специалистов по этому направлению следует отметить следующих: 
М.О. Алексеева, Б.И. Алехина, Т.К. Блохину, И.В. Волошина, Л.Н. Волги-
на, В.В. Галасюка, А.В. Головача, В.А. Галанова, В.М. Демьянова, В.В. 
Зимовца, Т.Б. Иванову, Н.И. Костину, Ю.Г. Лысенко, А.В. Матвийчука, 
В.Г. Миркина, Н.Г. Рогальскую, Е.В. Семенкову, А.А. Середу, 
В.П. Стасюка, В.Н. Тимохина, О.В. Хмыза. Среди зарубежных авторов 
особенный вклад в развитие тематики внесли: Р. Брейли, Ю. Бригхем, 
А.Вилламил, Л.Дж. Гитман, Г. Гортон, Д. Даймонд, М.Д. Джонк, Ст. Кра-
са, Дж. Кейнс, Дж. Майерс, Р. Ролл, С. Росс, П. Самуэльсон, У. Шарп. 

Однако все еще требуются дальнейшие научные разработки в области 
совершенствования организационно-экономических аспектов процесса 
управления пассивами банка, в том числе и в обеспечении эффективности 
банковской деятельности. 

Цель и задачи исследования. Целью данного исследования является 
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разработка системы управления пассивами банка, на базе методов систем-
ного анализа и подхода к жизнеспособным системам С. Бира, что позволит 
повысить эффективность использования банковского капитала. 

Задачи исследования состоят в следующем: выделить объект управле-
ния и метасистему в управлении банковскими пассивами, рассмотреть 
внутренние взаимосвязи в системе управления, рассмотреть основные по-
казатели эффективности с точки зрения подхода С. Бира. 

Содержание научных результатов. Моделирование жизнеспособной 
системы имеет ряд преимуществ: позволяет упорядочить структуру банка 
для обеспечения эффективного взаимодействия управляющей системы и 
объекта управления; позволяет определить должностные инструкции и 
функции для каждой отдельной системы в жизнеспособной схеме; позво-
ляет ввести систему внутреннего контроля для объекта управления [3]. 

Рассмотрим управление пассивами банка как жизнеспособной систе-
мы (рис. 1).  
 

 
Рис. 1. Модель жизнеспособной системы управления пассивами банка 
 
Данная система подразделяется на метасистему M и объект управле-

ния О. В объекте управления выделено две подсистемы: М1UO1, которая 



Нове в економічній кібернетиці, №1, 2011 
 

 
69 

представляет собой управление пассивами, направленными на кредитова-
ния и М2UO2, которая выступает управлением пассивами, которые не явля-
ется основой для кредитования. Распределение средств между двумя под-
системами осуществляет система 3 (S3). Ее роль в данном распределение – 
решение конфликтов между подсистемами относительно финансирования 
того или иного проекта. Система 3 определяет какая часть пассивов будет 
направлена на кредитование. 

Система 2 (S2) направлена на решение конфликтов в объекте управле-
ния, которые не касаются распределения дефицитных финансовых ресур-
сов. 

Система 4 (S4) проводит анализ внешнего окружения системы в буду-
щем и прогнозирует дальнейшие пути развития системы. Система 4 пере-
дает свои сведения в систему 5 (S5), которая учитывая возможности объек-
та управления, принимает решения о дальнейшей деятельности системы в 
целом. Формально система 5 решает конфликты систем 3 и 4. 

Система 3* (S3
*) проводит независимый аудит в объекте управления и 

выявляет неявные конфликты [1,2,3]. 
Такое представление системы управления пассивами дает возмож-

ность эффективного принятия решений и избавляет от двойственности 
функций. 

Далее проведем анализ уровней оценки деятельности банка. 
Бир предлагает оценку деятельности на трех уровнях: уровне текущих 

возможностей; уровне возможностей при существующих ресурсах; уровне 
потенциальных возможностей. 

При анализе пассивов банка также следует учесть рассмотрение трех 
данных уровней. Банк имеет возможность распределять пассивы в различ-
ных пропорциях, что дает возможность анализа распределения. При объе-
ме полученных в управление средств от государства, от депозиторов и от 
капитализации прибыли, банк определяет по какому из направлений рас-
пределения пассивов каждый из данных видов направится. На уровне те-
кущих возможностей следует анализировать те пропорции, которые име-
ются на данный момент. На втором уровне следует применить сценарный 
подход, который определит наилучшие возможности при данных ресурсах.  

Для определения потенциальных возможностей следует уделить вни-
мание окружающей среде банка. В данном случае система 4 выступает 
подсистемой направленной на поиск возможных клиентов. Данный анализ 
укажет потенциальные направления поиска привлеченных средств. 

В соответствии с данными 3 уровнями Бир определяет 3 уровня пла-
нирования: 

программирование. Планирование на уровне текущей деятельности. 
Для данного уровня характерна разработка тактической программы. В 
данной программе система 3* указывает на выявленные дефекты, но не 
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анализирует возможные пути решения. Система 2 описывает стандартные 
процедуры распределения пассивов, система 3 регулирует распределение 
финансов и анализирует информационную составляющую; 

целевое планирование. На данном уровне начинается разработка стра-
тегического плана. В решении по данному планированию участвует систе-
ма 4, которая оценивает возможные варианты дальнейшего развития по-
ступления средств в пассивы банка. Система 5 в данном планировании ре-
шает конфликты систем 3 и 4; 

нормативное планирование. Данный этап планирования осуществля-
ется на уровне потенциальных возможностей. На данном этапе система 4 
определяет потенциальные возможности и возможные пути привлечения 
ресурсов. 

Для определения степени достижения того или иного уровня Стаф-
форд Бир вводитиндексы. Среди основных: 

 расчетная производительность – соотношение фактического уровня 
используемых пассивов к наличному;  

скрытая производительность – соотношение наличного уровня пасси-
вов к фактическому;  

текущая производительность – соотношение фактического уровня к 
потенциальному. 

Данные индексы применимы не только к оценке пассивов, но и к 
оценке отдельных направлений распределения пассивов, а также для от-
дельных частных операций. Возможно перемножение индексов для опре-
деления общей картины работы банка с пассивами. Данные индексы поз-
воляют определить не перспективные направления, которые оттягивают на 
себя часть финансовых ресурсов.  

Абсолютные значения индексов расчетной производительности и 
скрытых возможностей дают только приблизительную оценку деятельно-
сти. А вот изменение данных показателей во времени обеспечивает банк 
действительно аналитической информацией. 

При рассмотрении жизнеспособной системы и при разработке моде-
лей на уровне системы 4 Бир вводит 5 критических параметров управле-
ния: улучшение качества продукции;  обновление продукции;  рост эффек-
тивного производства; реакция рынка; способность привлечения денег. 

Если проанализировать критические параметры управления для банка, 
то они будут следующие: улучшение качества предоставляемых услуг; об-
новления ассортимента услуг; рост эффективных направлений вложения 
средств; реакция финансового рынка; способность привлечения дополни-
тельных финансовых ресурсов. 

Данными параметрами можно оказать влияние на оказываемый пере-
чень услуг. Также применение числовых индексов позволяет организовы-
вать иерархическую систему управления [1, 3]. 
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Таким образом, следует отметить, что применение теории жизнеспо-
собных системы Стаффорда Бира обеспечивает поддержку принятия ре-
шений при этом не только на уровне банка, но и на уровне финансового 
рынка как государственного, так и международного уровня. Это основано 
на принципе рекурсии любого уровня. 

Направления дальнейших исследований. В условиях функционирова-
ния банка и анализа банковских пассивов для дальнейшего исследования 
возможно рассмотрение степени жизнеспособности системы управления 
пассивами, а также более детального рассмотрения оценки эффективности 
управления. 
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У статті обґрунтовано застосування підходу до життєздатних систем 
для аналізу пасивів банку. Виявлені об'єкт управління і елементи системи, 
що управляє, в процесі розподілу пасивів по статтях активів. Запропонова-
на модель управління пасивами банку і основні показники розрахунку 
ефективності. 

ЖИТТЄЗДАТНА СИСТЕМА, ЕКОНОМІКО-МАТЕМАТИЧНЕ МО-
ДЕЛЮВАННЯ, ПАСИВИ БАНКУ, СИСТЕМА УПРАВЛІННЯ. 

In the article application of using is based on the viable systems for the 
analysis of bank passive. Analize object and elements of the system is exposed 
in the process of distributing of passive on the articles assets. Model of bank 
passive voices and basic indexes of calculation of efficiency has been proposed. 

VIABLE SYSTEM, ECONOMIC AND MATHEMATICAL MODELING, 
BANK PASSIVE, CONTROL SYSTEM. 

 
 
 

УДК 336.22 Прокопенко Р.В., Головач А.В. 
  

МОДЕЛИРОВАНИЕ ВЛИЯНИЯ НАЛОГОВЫХ РЕФОРМ НА 

РЫНКИ ТОВАРОВ 

В статье разработана модель оценки влияния налоговых реформ на 
рынки товаров. Данная модель является базовой при последующей оценке 
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реакций  конкретных предприятий на налоговые реформы и формировании 
стратегии их развития. 

Ключевые слова: КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: НАЛОГОВЫЕ РЕФОРМЫ, 
РЕАКЦИЯ ТОВАРНЫХ РЫНКОВ, РАЗВИТИЕ ПРЕДПРИЯТИЙ. 

 
Актуальность исследования. При управлении развитием предприятия  

необходимо не только своевременно реагировать на возмущающие воздей-
ствия внешней среды, но и предусматривать глобальные экономические 
преобразования. Одним из таких преобразований является изменение по-
ведения контрагентов предприятия под воздействием налоговых реформ. 
При формировании стратегии развития не могут использоваться такие ши-
роко распространенные методы прогнозирования, как трендовые аппрок-
симации, необходимы более сложные модели, позволяющие учесть изме-
нения зависимостей между факторами, в частности, между ставками нало-
гов и ценами на рынках. Этим обусловлена актуальность моделирования 
влияния налоговых реформ на рынки товаров. 

Проблеме исследования влияния налогов на рынки ресурсов и товаров 
посвящены работы таки зарубежных и украинских ученых, как Э.Б. 
Аткинсона, В.П. Вишневского, Ю.Б. Иванова, А.А. Папаики [1-5], в кото-
рых рассматривались различные аспекты поведения предприятий при 
налоговом реформировании. 

В настоящее время проблема оценки последствий налогового рефор-
мирования изучалась преимущественно в макроэкономическом аспекте, а 
задачам моделирования поведения предприятий в условиях налогового ре-
формирования внимания уделялось недостаточно. 

Цель и задачи исследования. Целью данной статьи является разработ-
ка модели, позволяющей оценить влияние налоговых реформ на рынки то-
варов. 

Содержание научных результатов. При оценке влияния налоговых ре-
форм на поведение экономического субъекта будем исходить из предпо-
ложения, что он строит свою стратегию развития, оценивая соотношение 
своей чистой прибыли к элементам валовой выручки и связанным с ними 
налоговыми платежами.  

В валовую выручку входят: материальные затраты; затраты на оплату 
труда; сбытовые и снабженческие расходы; прибыль; налог на добавлен-
ную стоимость; акцизный сбор. 

Рассмотрим влияние налогов на элементы валовой выручки для про-
мышленного предприятия (рис. 1).  

Предполагается, что это предприятие не выпускает продукцию, обла-
гаемую акцизным сбором, а также не является добытчиком или транспор-
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тировщиком газо- и нефтепродуктов, то есть не является плательщиком 
ренты.  

 

 
 
Рис. 1. Влияние налогов на элементы валовой выручки промышленного 

предприятия 
 
Налог на прибыль оказывает влияние на чистую прибыль предприя-

тия, а также на его материальные затраты, так как налог на прибыль влияет 
на цену сырья, потребляемого предприятием.  

Налог на добавленную стоимость влияет сбытовые и снабженческие 
расходы, так как предполагается, что предприятие является конечным по-
требителем услуг, покупаемых в процессе осуществления этих расходов. 

Единый социальный взнос влияет на оплату труда, так как большая 
часть этого взноса оплачивается предприятием. 

Налог с доходов физических лиц также оказывает влияние на затраты 
на оплату труда и функционирование предприятия, так как, несмотря на 
то, что формально плательщиком являются работники, однако при наборе 
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сотрудников на рынке труда предприятие вынуждено учитывать чистый 
доход потенциального работника. 

Рентная плата оказывает влияние на цену газо-  и нефтепродуктов, что 
влияет на коммунальные платежи. 

Акцизный сбор имеет тот же механизм влияния, что и налог на добав-
ленную стоимость.Все вышеперечисленные влияния имеют важность при 
формировании стратегии развития предприятия, однако при определении 
влияния на товарные рынки они могут быть сведены к трем основным воз-
действиям: влияние на себестоимость; влияние на чистую прибыль; влия-
ние на количество реализованной продукции. 

При оценке влияния изменения налоговой политики на товарные рын-
ки будем исходить из предположения, что возросшее налоговое бремя эко-
номические субъекты пытаются сначала переложить на своих контраген-
тов путем увеличения цены продукции или снижения цены сырья, в случае 
невозможности этого – пытаются уклонится, и только при невозможности 
полностью переложить или уклонится уплачивают налоги или же уходят с 
рынка. В случае снижения налогового бремени поведение экономических 
субъектов зависит от конкурентности рынков. В случае высокой конку-
ренции цена снижается в процессе конкурентной борьбы, на монопольных 
рынках полученное в результате снижения налогового бремени преимуще-
ство остается в распоряжении предприятия. 

Рассмотрим процесс переложения налогового бремени при налоговых 
реформах. При увеличении налогового бремени экономические субъекты 
стремятся заложить все дополнительные расходы в цену продукции так, 
чтобы их чистая экономическая прибыль оставалась прежней. 

Чистая прибыль предприятия CP  рассчитывается по формуле: 

 (1 )( )p s
pCP t P P Q   , 

где pt  – ставка налога на прибыль; pP  – средняя цена единицы готовой 

продукции; sP  – средняя себестоимость единицы готовой продукции; Q  – 

количество реализованной продукции. 
После проведения налоговой реформы новая чистая прибыль пред-

приятия 1CP  будет равна: 

 1 1 1 1(1 ( ))( )p s
p pCP t t P P Q     ,  

где pt  – изменение ставки налогов, связанных с прибылью; 1
pP  – средняя 

цена готовой продукции после налоговой реформы; 1
sP  – средняя себесто-
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имость готовой продукции после налоговой реформы; 1Q  – количество ре-

ализованной продукции после налоговой реформы. 
В цену реализованной продукции после налоговой реформы предпри-

ятия ( 1
pP ) закладывается увеличение себестоимости, а также компенсацию 

за изменение налогового бремени на прибыль: 

 1 0 (1 ( , ))p p
P s pP P f t t    , 

где 0
pP  – средняя цена готовой продукции до налоговой реформы; st  – 

изменение налогового бремени, связанного с себестоимостью; pt  – изме-

нение налогового бремени, связанного с прибылью. ( , )P s pf t t   – функция, 

позволяющая учесть взаимное влияние налогового бремени, связанного с 
себестоимостью и связанного с прибылью. 

В себестоимость готовой продукции после налоговой реформы 

предприятия ( 1
sP ) закладывается увеличение закупочной цены сырья, рост 

затрат на рабочую силу,  снабженческие и сбытовые расходы: 

 1 0 (1 )s s
sP P t   , 

где 0
sP  – средняя себестоимость готовой продукции до налоговой рефор-

мы. 
Количество реализованной продукции изменяется под влиянием но-

вой цены производителя, а также новых налогов, связанных с объемом ре-
ализации, таких как налог на добавленную стоимость и акцизный сбор. 

 1 0 0 0(1 ( , , ))p s
Q QQ Q f t P P   , 

где Qt  – изменение налогового бремени, связанного с объемом реализа-

ции; 0 0( , , )p s
Q Qf t P P  – функция, позволяющая учесть взаимное влияние 

налогового бремени, связанного с объемом реализации и связанного с со-
отношением первоначальной цены и себестоимости. 

При увеличении налогового бремени предприятие стремится, чтобы 
ее новая чистая прибыль 1CP  была равна прежней 0CP : 

 

0 0 0(1 ( ))( )p s
p pt t P P Q      

0 0 0 0 0(1 ( ))( (1 ( , )) (1 )) (1 ( , , ))p s p s
p p P s p s Q Qt t P f t t P t Q f t P P            . 
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Реальное значение чистой прибыли после налоговой реформы ( 2CP ) 

рассчитывается исходя из новых, равновесных, средней цены готовой про-
дукции, себестоимости и количества реализованной продукции: 

 2 2 2 2(1 ( ))( )p s
p pCP t t P P Q     , 

где ( )p pt t   – новая ставка налога на прибыль; 2
pP  – средняя цена едини-

цы готовой продукции, которую смогло установить предприятие с учетом 

рыночного равновесия;  2
sP  – средняя себестоимость единицы готовой про-

дукции, которую смогло установить предприятие с учетом рыночного рав-
новесия; 2Q  – количество реализованной продукции. 

Возможность достижения цели 0 1CP CP  при увеличении налогового 

бремени определяется эластичностью спроса по цене. Эластичность спроса 
по цене показывает, на сколько процентов изменится величина спроса на 
товар при изменении цены этого товара на один процент [7].  

Для достижения равенства чистой прибыли предприятие стремится 
все дополнительные расходы, вызванные налоговой системой, заложить в 
цену готовой продукции. При расчете достижимости цели равенства чи-
стой прибыли до и после налоговой реформы в первую очередь определя-
ется, как изменится объем реализации при той средней цене на готовую 
продукцию, которая позволяет нейтрализовать возросшее налоговое бремя. 

В случае снижения налогового бремени новое значение цены будет 
определяться коэффициентом Лернера ( L ), который рассчитывается по 
формуле [7, 8]: 

 
P MC

L
P


 , 

где P  – цена  продукции; MC  – предельные издержки. 
Коэффициент Лернера отражает степень монополизма предприятия на 

рынке, путем оценки доли в цене той величины, на которую цена реализа-
ции превышает предельные издержки. Коэффициент Лернера может иметь 
значение от 0 до 1. Чем он ближе к единице, больше монопольная власть 
предприятия в своем секторе рынка. Считается, что в условиях совершен-
ной конкуренции цена равна предельным издержкам и коэффициент ста-
новится равен нулю. Однако, сама по себе монополия не гарантирует вы-
сокую прибыль, поскольку прибыль зависит от отношения средних издер-
жек и цены, то есть возможна ситуация, когда предприятие имеет большую 
монопольную власть, но при этом получает меньшую прибыль, чем другое 
предприятие [6, 7, 8].  
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Разработанная модель оценки влияния налоговых реформ на рынки 
товаров является базовой для последующей оценки реакций  конкретных 
предприятий на налоговые реформы и формирования стратегии их разви-
тия. Перспективы дальнейших изысканий заключаются в разработке ин-
струментов количественной оценки последствий налогового реформирова-
ния и на их основе формирования стратегии развития предприятий. 
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У статті розроблено модель оцінки впливу податкових реформ на ри-
нки товарів. Ця модель є базовою при подальшій оцінці реакцій конкрет-
них підприємств на податкові реформи і формуванні стратегії їх розвитку. 

ПОДАТКОВІ РЕФОРМИ, РЕАКЦІЯ ТОВАРНИХ РИНКІВ, РОЗВИ-
ТОК ПІДПРИЄМСТВ. 

The model of the estimation of the tax reforms influence on the markets of 
commodities has been developed in the article. This model is the base for the 
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subsequent estimation of reactions of the certain enterprises on tax reforms and 
forming their strategy of the development. 

TAX REFORMS, REACTION OF COMMODITY MARKETS, 
DEVELOPMENT OF ENTERPRISES. 

 
 

УДК 338.24 Руденский Р.А., Пулянович Е.В. 
 

МОДЕЛИ БЮДЖЕТИРОВАНИЯ В СИСТЕМЕ 

АНТИСИПАТИВНОГО ФИНАНСОВОГО МЕНЕДЖМЕНТА 

ПРЕДПРИЯТИЯ 

 
Предложен комплекс моделей, обеспечивающих согласованность и 

эффективность управленческих решений в системе финансового менедж-
мента. Применение стохастического похода к постановке задачи согла-
сования бюджетов позволило реализовать антисипативные качества си-
стемы управления. 

Ключевые слова: БЮДЖЕТИРОВАНИЕ, ЦЕНТРЫ ОТВЕТСТВЕН-
НОСТИ, АНТИСИПАТИВНОЕ УПРАВЛЕНИЕ, ФИНАНСОВЫЙ МЕ-
НЕДЖМЕНТ. 

 
Актуальность темы. В условиях нестабильного развития экономики 

Украины финансовые аспекты деятельности предприятий становятся осо-
бенно актуальными. Это связано с тем, что укрепление финансового поло-
жения предприятия является основной предпосылкой его выживания и по-
степенного перехода к уверенному развитию в будущем. Сильная зависи-
мость предприятий Украины от кредитных финансовых ресурсов способ-
ствует такому развитию ситуации, при котором эффективность и успеш-
ность  производственно-хозяйственной деятельности в немалой степени 
определяется тенденциями развития финансового сектора экономики, ко-
торый в 2007-2009 годах характеризовался стремительным падением саль-
до платежного баланса, с положительного в 9,4 млрд. долл. до отрицатель-
ного в 5,3 млрд. долл.  При этом основным фактором такого падения стало 
резкое сокращение инвестиционных и кредитных ресурсов. Так, если по 
счету финансовых операций в 2007 и 2008 г.г. положительный баланс со-
ставлял 15,1 и 9,2 млрд. долл. соответственно, то в 2009 его отрицательное 
значение составило 4,9 млрд. долл. [1]  

Проблемы управления финансами предприятий исследованы в рабо-
тах многих отечественных и зарубежных, среди которых в первую очередь 
стоит отметить: Баканова М.И., Бланка И.А., Ковалева В.В., Коласс Б., 
Негашева Е.В., Родионова В.М., Шеремет А.Д. и др. 
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Идея использования в практике управления упреждающей управлен-
ческой реакции прослеживается в трудах различных исследователей, 
например, П. Друкера, И. Ансоффа, Градова А.П., Клебановой Т.С., Нови-
кова Д.А. 

Цель и задачи исследования. Целью данной статьи является разработ-
ка комплекса моделей, дополняющих систему бюджетирования и обеспе-
чивающих повышение эффективности процессов финансового менедж-
мента. 

Содержание научных результатов. При определении последователь-
ности составления бюджетов будем выделять следующие группы бизнес-
процессов: поставки, производство, сбыт. В системе бюджетов, как и 
раньше, будем выделять бюджеты подразделений и консолидированный 
бюджет предприятия внешней и внутренней среды. Общий вид проекции 
бизнес-процессов на бюджет приведен на рис. 1 [2]. 

  

 
Рис 1. Типовая декомпозиции проекции бизнес процессов 

 
Таким образом, будем выделять три основных бизнес-процесса: про-

изводство;  поставки;  сбыт. 
Следующим шагом является анализ финансов предприятия в разрезе 

выделенных центров ответственности, для этого проведена декомпозиция 
в соответствии с уровнем иерархии, на котором они проявляются. 

Пусть id  – доход предприятия от выполнения i -го заказа. Так как по-

лучение этого дохода и его использование на выполнение заказа и воз-
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можное развитие системы – процесс распределенный во времени, это 
должно учитываться и в соответствующих моделях. 

Каждому заказу i  поставим  в соответствия систему ключевых пока-
зателей, интерпретация значений которой позволяет упреждать различные 
аспекты исполнения заказа, связанных как с получением доходов, так и 
несением затрат. 

Будем выделять следующие виды отношений, связанные с реализаци-
ей каждого заказа [3]:  

организационные, связанные с реализацией организационно-

управленческих функций  OZ ; 

финансовые, связанные с движением соответствующих финансовых 
потоков  FZ ; 

информационные, связанные с документальным сопровождением за-

казов  IZ ; 

технологические, связанные с технологическим способом производ-
ства  TZ ; 

материальные, связанные с ресурсным обеспечением производствен-

ного процесса  MZ . 

Выделение на предприятии центров ответственности обуславливает 
необходимость отслеживания финансового состояния как предприятия в 
целом, так и каждого центра ответственности для своевременного выявле-
ния узких мест и принятия решений по стабилизации ситуации. 

Рассмотрим математическую модель бюджетирования предприятия, с 
выделенными центрами ответственности, каждый из которых выпускает 
продукцию или оказывает услуги определенного вида. В качестве допол-
нительного требования к разрабатываемой модели введем условие разде-
ления затрат по центрам ответственности. 

Пусть бюджет составляется на некоторый период планирования 

 1, 2T T , который разбивается на подпериоды, для каждого из которых вы-

полняется прогнозирование показателей. Пусть на предприятии существу-
ет N  центров ответственности. Введем следующие обозначения: 

t
iq  – планируемый объем выпуска продукции или оказания услуг i -м 

центром ответственности в t -м периоде, 
t
iz  – планируемые совокупные затраты на выпуск в t -м периоде, 
t
is  – планируемая стоимость реализации единицы продукции i –го 

центра ответственности в t -м периоде, где 1,i N , 1,t T , 

Z  – множество типов затрат, а его мощность  P Z M . 

Тогда  
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1

min
M

t t
i ij

k

Z Z


  , (1) 

где , 1, , 1,t
ijz Z i N t T   . 

Определение объемов планируемых типов затрат производится на ос-
нове технологических характеристик процесса производства и на основе 
имеющихся статистических данных. 

Рассмотрим составление бюджета прибылей и убытков. Прибыль или 
убыток i -го центра ответственности в t -м периоде описывается соотно-
шением 

 
1

M
t t t t
i i i ij

j

p s q z


   .  (2) 

На основе бюджетов центров ответственности оценивается бюджет 
предприятия в целом. 

Общая прибыль предприятия в t -м периоде будет составлять: 

  
1 1 1

N N M
t t t t t

i i i i
i i j

p p s q z
  

      , (3) 

поступления от реализации в t -м периоде: 

 
1

N
t t t

i i
i

s s q


  ,  (4) 

совокупные затраты в t -м периоде, сгруппированные по типам затрат (по-
требность предприятия в ресурсах): 

 
1

, 1,
N

t t
j ij

i

z z j M


  .  (5) 

Пусть B  – множество статей баланса. Его мощность  P B K . На 

основании следующих прогнозов: 

- поступлений от реализации (показатель t t
i is q ), 

- производимых затрат (показатели t
ijz ), 

- погашения кредиторской задолженности –  

формируется прогнозируемый баланс для каждого периода t . Пусть t
kb  – 

планируемый показатель k -й статьи баланса для периода t , где 1,t T , 

1,k K . 
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В ходе осуществления производственной деятельности предприятие 

достигает фактических показателей, , , ,t t t t
i i ij kq s z b   , где 1,i N , 1,j M , 

1,t T , 1,k K .  

Полученная модель (1-5) позволяет оценить доходную и расходные 
части бюджетов по выделенным центрам ответственности. Для решения 
задачи распределения дефицитного системного денежного ресурса с блоч-
но-диагональной структурой можно использовать методы Данцига-Вульфа 
или Корнаи-Липтака. 

Сравнение данных показателей с соответствующими планируемыми 
показателями позволяет определить степень достижения поставленных за-
дач, определить узкие места в производственных затратах и выделить ре-
левантные затраты для данного вида продукции и центра ответственности. 

Бюджеты, получаемые в результате решения задачи (1-5) представля-
ют собой предварительные планы, которые позволяют в среднем оцени-
вать и планировать работу отдельных подразделений и предприятия в це-
лом. Однако, в условиях действия случайных возмущений и динамичной 
внешней среды, борьба с неопределенностью путем увеличения производ-
ственного, кадрового, финансового или ресурсного потенциала не дает ре-
зультата. Образно говоря, необходима разработка инструментария, кото-
рый бы позволил сложной системе не бороться с неопределенностью, а 
эффективно функционировать в условиях неопределенности. 

Для этих целей предлагается процесс принятия управленческих реше-
ний реализовать посредством двухэтапной процедуры на первом этапе ре-
ализации которой, формируются предварительные базовые решения, ха-
рактерные для «стандартного» протекания производственных процессов, а 
на втором этапе – принимаются решения компенсационного характера, ко-
торые соответствуют нетипичному протеканию процессов во внутренней и 
внешней среде. 

Создание базы решений для стандартных и нестандартных ситуаций 
позволяет повысить антисипативные возможности системы управления за-
тратами. При этом предварительные планы и компенсирующие планы 
должны быть согласованы и обеспечивать минимизацию суммарных за-
трат, возникающих в результате реализации решений двух типов (базовых 
и компенсирующих). 

Организационно базовые решения представляют собой автономные 
решения отдельных подразделений, их финансирование осуществляется за 
счет автономных бюджетов подразделений и центров ответственности. 

Компенсационные решения принимаются вышестоящим органом и их 
финансирование осуществляется из бюджетов вышестоящего уровня по 
предварительной заявке уровня их реализации. 

Доля автономных решений характеризует степень автономии отдель-
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ных подразделений и самостоятельности принятия управленческих реше-
ний. 

Для обеспечения согласованности бюджетов финансирования базовых 
и компенсационных решений на этапе предварительного планирования 
необходимо предусматривать формирование компенсационных фондов. 
При этом источники наполнения этих фондов, по сути, представляют со-
бой накладные расходы всех нижестоящих уровней. 

Таким образом, задача антисипативного управления, основанная на 
системе бюджетирования может быть сформулирована как двухэтапная 
задача стохастического программирования. 

Условия сбалансированности бюджетов в детерминированной поста-
новке можно записать следующим образом: 

 Aq B , (6) 

где q  – вектор запланированных объемов выпуска продукции и оказания 

услуг всеми подразделениями предприятия; B  – доходы автономных 
бюджетов по всем центрам ответственности, цехам, подразделения, участ-
кам. 

 B s q  , 

где  s  – внутренняя цена операций и функций, выполняемая подразделе-
ниями, которая считается заданной на периоде планирования; A  – матрица 

удельных затрат, элементы которой  ija  – случайные величины затрат i -

го подразделения на выполнение j -ой функции. 

С учетом функциональной специализации подразделений предприя-
тия, матрица A  является матрицей блочно-диагонального вида. 

Случайный характер реализации переменной q  обуславливает то, что 

Aq  и B  в соотношении (6) – случайные величины. Следовательно, для 

каждой реализации случайного события   будут наблюдаться следующие 

случайные величины       , иA q B   , естественно, что в этом случае 

возникают невязки    вида: 

        A q B      . 

Для каждой такой невязки    устанавливается штрафная функция 

 f , тогда задача состоит в минимизации общего штрафа от реализации 

всех невязок: 

    minDy f   , (7) 
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где D  - матрица компенсаций, которая является матрицей мероприятий по 
сокращению затрат, обеспечивающих снижение невязки на единицу; y  - 

вектор затрат на компенсацию невязок. 
Тогда можем записать: 

    Dy B Aq   . (8) 

Сведение воедино задач (1) и (7) в стохастической постановке дает 
следующую двухэтапную задачу стохастического программирования: 

      min min
q y

M Z q Dy f     , 

при условиях (6), (8), неотрицательности векторов q  и y , ограниченности 

компенсационных бюджетов и максимальной выполнимости производ-
ственного плана. 

Таким образом, внедрение в системе бюджетирования предложенно-
го комплекса моделей, позволит руководству предприятия оптимально 
распределить финансовые ресурсы между центрами ответственности, а в 
результате внедрения системы антисипативного управления предприятие 
получит возможность качественного планирования и контроля состояния и 
динамики финансов и позволит обеспечить руководство предприятия акту-
альной информацией о реальной себестоимости отдельных видов продук-
ции и внутренней цене отдельных услуг и промежуточных продуктов.  
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Запропоновано комплекс моделей, що забезпечує узгодженість і ефе-

ктивність управлінських рішень в системі фінансового менеджменту. Ви-
користання стохастичного підходу до постановки задачі узгодження бю-
джетів дозволило реалізувати антисипативні властивості системи управ-
ління. 

БЮДЖЕТУВАННЯ, ЦЕНТРИ ВІДПОВІДАЛЬНОСТІ, АНТИСИ-
ПАТИВНЕ УПРАВЛІННЯ, ФІНАНСОВИЙ МЕНЕДЖМЕНТ. 

Complex of models that ensure correspondence and efficiency of manage-
rial decisions in financial management is offered. Using stochastic approach to 
problem of correspondence of budgets allowed to reveal anticipative features of 
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management system. 
BUDGETING, RESPONSIBILITY CENTRES, ANTICIPATIVE MAN-

AGEMENT, FINANCIAL MANAGEMENT. 
 
 

  
УДК 338.242.2: 65.01 Шаталова Т.С., Меженская В.В. 

 
ПРИНЦИПЫ ФОРМИРОВАНИЯ СИСТЕМЫ УПРАВЛЕНИЯ 
ЗНАНИЯМИ ЖИЗНЕСПОСОБНОГО ЭКОНОМИЧЕСКОГО 

ОБЪЕКТА 
 

В статье проанализировано значение корпоративного университета 
и системы сбалансированных показателей как инновационных инстру-
ментов управления эффективностью предприятия, а также определены 
основные требования, предъявляемые к системе управления знаниями, для 
обеспечения жизнеспособности экономического объекта. 

Ключевые слова: СИСТЕМА УПРАВЛЕНИЯ ЗНАНИЯМИ, МОДЕЛЬ 
ЖИЗНЕСПОСОБНЫХ СИСТЕМ, КОРПОРАТИВНЫЙ УНИВЕРСИТЕТ, 
ИННОВАЦИИ, ЭФФЕКТИВНОСТЬ, СИСТЕМА СБАЛАНСИРОВАН-
НЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ. 

 
Чтобы функционировать в конкурентной среде предприятиям необхо-

димо оценивать свои сильные и слабые стороны, выявлять угрозы дея-
тельности и способы их преодоления на всех этапах жизненного цикла, 
обосновывать горизонты планирования, при которых обеспечивается 
надежность производственных параметров и экономических показателей, 
что в итоге требует от менеджмента оценки жизнеспособности предприя-
тия. 

Отдельные аспекты проблемы жизнеспособности рассмотрены в рабо-
тах отечественных и зарубежных авторов С. Бира [1], В.А. Забродского [3], 
В.Г. Сраговича [5], В.Н. Тимохина [6], У. Эшби [10] и др. В частности, 
значительная часть научных исследований посвящена вопросам содержа-
ния понятия «жизнеспособность», условиям жизнеспособности предприя-
тия, моделированию жизнеспособной системы, функциям подсистем жиз-
неспособной системы и т.д. 

Анализ публикаций свидетельствует о растущем научном интересе к 
вопросам жизнеспособности экономического объекта. Однако, несмотря на 
работы в данной области, недостаточно изученными остаются вопросы со-
здания и управления знаниями в решении указанной проблемы. 

Изучение различных подходов к определению понятия «жизнеспо-
собность предприятия», представленных в работах [1-3, 5-6, 10], позволил 
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авторам сделать вывод, что данную экономическую категорию можно рас-
сматривать как ряд характеристик, таких как устойчивость, эффектив-
ность, адаптивность. При этом нормативные значения данных характери-
стик зависят от стадии жизненного цикла предприятия. 

В работе [2] в качестве важнейших признаков жизнеспособности 
предприятия выделяют следующие: современное технологическое обору-
дование и технологии производства; квалифицированный персонал; обес-
печенность производственными ресурсами надлежащего качества; выпуск 
современной, качественной и пользующейся спросом продукции; эффек-
тивное производство; эффективная система сбыта и сопровождения про-
дукции у потребителя; устойчивое финансовое состояние; высокий инве-
стиционно-инновационный потенциал; высокий уровень инновационной 
активности. 

Анализ выделенных признаков позволяет сделать вывод, что источни-
ком жизнеспособности предприятия не только в текущий период, но и в 
будущие моменты времени, являются знания и инновации. При этом для 
формирования условий создания инноваций на предприятии должен быть 
налажен процесс управления знаниями.  

Цель и задачи исследования. Исходя из вышесказанного цель иссле-
дования заключается в определении принципов формирования системы 
правления знаниями жизнеспособного экономического объекта.  

Содержание научных результатов. Применение обоснованных прин-
ципов построения системы управления знаниями позволяет экономиче-
скому объекту приобрести характеристики жизнеспособности. Для реали-
зации поставленной цели в работе использовались следующие методы: си-
стемный подход с использованием принципов концепции жизнеспособных 
систем С. Бира (VSM), методы анализа и синтеза и др.  

Для подтверждения отмеченного опишем систему управления знани-
ями на уровне структуры и функций с позиций подхода Стаффорда Бира – 
модель жизнеспособных систем. Данный выбор определяется тем, что мо-
дели Ст. Бира присуща рекурсия и самоподобие структуры на разных 
уровнях иерархии представления. 

Целью управления знаниями является развитие и сохранение знаний 
для их дальнейшего использования. Совокупность различных процессов 
управления знаниями, в т.ч. информационных, организационных и др., 
представляет собой систему управления знаниями. 

В организационном аспекте систему управления знаниями предлага-
ется рассматривать как корпоративный учебный центр, основными целями 
создания которого выступают [4]: увеличение производительности сотруд-
ников и их способности адаптироваться к переменам и техническому про-
грессу; обеспечение сотрудников знаниями и навыками, необходимыми 
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для расширения их полномочий; удовлетворение определенных учебных и 
деловых потребностей;  создание культуры обучения на предприятии. 

Следует подчеркнуть, что существует два базовых подхода к созда-
нию корпоративного университета. Первый подход заключается в созда-
нии альянса предприятия с традиционными учебными заведениями или 
менеджмент-консалтинговыми фирмами. Второй – формирование корпо-
ративного университета как самостоятельной организационной структуры. 
Кроме того формирование корпоративных учебных центров возможно че-
рез создание виртуального корпоративного университета, использующего 
дистанционную форму обучения. 

Необходимо отметить, что в практической деятельности первый вариант 
нашел более широкое распространение. В частности, в рамках сотрудниче-
ства с предприятиями и организациями Научно-исследовательский институт 
проблем экономической динамики Донецкого национального университета 
организовывает и проводит тематические семинары, конференции, школы 
руководителей, осуществляет целевую подготовку специалистов квалифика-
ционных уровней бакалавр и магистр на базе кафедры экономической кибер-
нетики, осуществляет консалтинговые проекты, принимает участие во внед-
рении и совершенствовании систем управления персоналом в качестве кон-
сультанта, соисполнителя или разработчика [7]. 

Суть сотрудничества учебного заведения и предприятия сводится к 
взаимному обогащению знаниями. При этом специалисты предприятия по-
лучают апробированную методику обучения, а учебное заведение получает 
доступ к информации, накопленной предприятием. Таким образом, усло-
вием развития процессов управления знаниями на предприятии является 
создание корпоративного университета.  

Для оценки эффективности использования знаний, полученных в кор-
поративном университете, на предприятии предлагается использовать си-
стему сбалансированных показателей, к составляющим которой относят: 
внутренние перспективы бизнеса; инновации и перспективы обучения; 
клиенты; финансы. Первые три составляющие интерпретируются анало-
гично структурному, человеческому и клиентскому капиталу. Так как си-
стема сбалансированных показателей включает финансовые перспективы, 
то необходимо выявить финансовую позицию предприятия по отношению 
к человеческому, структурному и потребительскому капиталу. 

Реализация стратегии осуществляется посредством развития системы 
управления знаниями. Структура процесса управления знаниями, а также ме-
ханизм управления знаниями рассмотрены авторами в работе [7-9] (рис. 1). 
Применение указанного механизма управления знаниями позволяет пред-
приятию приобрести характеристики жизнеспособной системы, т.е. систе-
мы, способной длительное время сохранять и поддерживать самостоятель-
ное существование. 
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Рис. 1. Жизнеспособная система управления знаниями предприятия  
 
Необходимо отметить, что согласно концепции жизнеспособных си-

стем, систему управления знаниями можно представить в виде операцион-
ного элемента (подсистема 1) и метасистемы управления (подсистемы 2-5).  

Определим элементы интеллектуального капитала, соответствующие 
каждой подсистеме, а также выделим функции, которые направлены на 
поддержание и развитие интеллектуального капитала. 
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Предположим, что интеллектуальный капитал экономического объек-
та представляет собой совокупность человеческого, структурного и кли-
ентского капитала, тогда: знания и умения, творческие способности, обра-
зование и т.п., связанные с деятельностью объекта, образуют человеческий 
капитал; информационные и управленческие системы, права на объекты 
интеллектуальной собственности являются элементами структурного ка-
питала; отношения с клиентами, поставщиками, инвесторами и т.п. пред-
ставляют клиентский капитал. 

Подсистема 5 несет ответственность за разработку стратегии функци-
онирования экономического объекта; содействует развитию процесса об-
мена знаниями между персоналом; поддерживает баланс между функция-
ми подсистем 3 и 4. 

В свою очередь, подсистема 4 выполняет функции, связанные с обу-
чением персонала, а также организацией процесса обмена знаниями с 
внешней средой для обеспечения развития человеческого и клиентского 
капитала. Человеческий капитал зависит от интеллектуального потенциала 
как совокупности интеллектуальных способностей персонала (знаний, 
ценностей и др.) и возможностей их раскрытия, развития и использования. 
Объединение интеллектуального потенциала персонала с материальными и 
нематериальными активами экономического объекта приводит к росту че-
ловеческого капитала. Отмеченное определяет условие для создания ново-
го знания, которое является источником развития инновационного потен-
циала. При этом наличие инновационного потенциала выступает необхо-
димым условием жизнеспособности экономического объекта. 

Основными функциями подсистемы 3 является создание системы кон-
троля и патентования для защиты интеллектуальной собственности эконо-
мического объекта. Подсистема 3* несет ответственность за процесс оцен-
ки интеллектуального капитала. 

Подсистема 2 отвечает за движение и фильтрацию информации; со-
здание баз данных, веб-сайтов, способствующих распространению знаний 
и опыта, что обеспечивает доступность собственных и привлеченных зна-
ний и информации. 

Для подсистемы 1 важным является операционное знание, на котором 
базируются бизнес - процессы экономического объекта. 

Очевидно, что при внедрении системы управления знаниями на эко-
номическом объекте функции подсистем 2 - 5 будут присущи всем струк-
турным подразделениям на различных уровнях иерархии, что является от-
ражением принципа рекурсии. Кроме того, поскольку все операционные 
элементы подсистемы 1 являются жизнеспособными, это исключает необ-
ходимость в дальнейшей дихотомии данных элементов. Указанное свиде-
тельствует о том, что экономический объект, который использует систему 
управления знаниями, является жизнеспособным [9]. 
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При этом результатом создания системы управления знаниями явля-
ется жизнеспособный механизм управления предприятием, в рамках кото-
рого сотрудники осознают цель своей деятельности и способы ее достиже-
ния. В результате создания системы управления знаниями стратегия будет 
реализована в конкретные цели, бизнес-задачи и ключевые показатели эф-
фективности, которые показывают, насколько успешно компания двигает-
ся к поставленным целям и использует бизнес-показатели. 

Выводы.  Таким образом, установлена связь между управлением зна-
ниями и эффективностью работы, охватывающей весь спектр задач в обла-
сти стратегического и финансового управления предприятием. Данное 
направление менеджмента включает в себя такие управленческие инстру-
менты и технологии как моделирование стратегии, построение стратегиче-
ской карты сбалансированных показателей, процессно-ориентированное 
планирование и функционально-стоимостной анализ, бюджетирование и 
бизнес-планирование, формирование консолидированной управленческой 
отчетности и анализа [8]. 

Итак, создание и применение системы управления знаниями на эко-
номическом объекте обеспечит жизнеспособность предприятия и повыше-
ние эффективности использования его интеллектуального капитала, что, в 
свою очередь, создаст предпосылки для своевременной и адекватной реак-
ции на изменяющиеся условия внешней среды. 

В заключение следует отметить, что дальнейшие исследования долж-
ны быть направлены на формирование механизма устойчивого развития 
жизнеспособного экономического объекта в условиях инновационной дея-
тельности, а также на изучение влияния инструментов финансового меха-
низма на развитие эффективных корпоративных образований. 

 
Литература 

1. Бир С. Мозг фирмы / С. Бир. // «Радио и связь». – Москва. – 1993. 
- 283с. 

2. Брутман А.Б. Промышленное предприятие как объект измерения 
конкурентоспособности: методологический аспект [Электронный ресурс] / 
А.Б. Брутман // Вісник Хмельницького національного університету. – 2009. 
– №4. – Т.2 - Режим доступа: http://www.nbuv.gov.ua/portal/natural/ 
Vchnu/Ekon/2009_4_2/pdf/154-161.pdf 

3. Забродский В.А. Методы организации адаптивного планирования 
и управления в экономико-производственных системах / В.А. Забродский, 
В.И. Скурихин, П.А. Иващенко, О.Г. Штрассер. – Киев: Наукова думка, 
1980.– 272 с. 

4. Мэлоун С.А. Корпоративный учебный центр. Создание и управ-
ление [Электронный ресурс] / С.А. Мэлоун. – Гревцов Паблишер, 2008 – 
Режим доступа http://www.management.com.ua/hrm/hrm179.html 



Нове в економічній кібернетиці, №1, 2011 
 

 
91 

5. Срагович В.Г. Адаптивное управление / В.Г. Срагович.– М.: 
Наука, 1981.–384 с. 

6. Тимохин В.Н. Понятие стратегии и стратегического развития в 
современной экономической науке / В.Н. Тимохин // Вісник Донецького 
університету. Серія В. Економіка і право. – 2001. – № 2. – С. 48-54. 

7. Шаталова Т.С. Концепция моделирования процесса создания 
знаний в управлении инновациями / Т.С. Шаталова, В.В. Меженская // 
Міжнародний науковий журнал „Економічна кібернетика”. – 2010. – № 4-
6. – С. 26-37 

8. Шаталова Т.С. Механизм управления знаниями экономического 
объекта / Т.С. Шаталова, А.Ю. Яценко // Модели управления в рыночной 
экономике: Сб. науч. тр./ Общ. ред. и предисл. Ю.Г. Лысенко; Донецкий 
нац. ун-т. – Донецк: ДонНУ, 2008.-Вып. 11. – С.226-236. 

9. Шаталова Т.С. Условия формирования жизнеспособного эконо-
мического объекта / Т.С. Шаталова, А.Ю. Яценко // Materialy VI 
Miedzynarodowey naukowi-praktyczney konferencji „Aktualne problemy 
nowoczesnych nauk - 2010”. – Volume 12. Economiszne nauki.: Przemysl. 
Nauka i studia – 112 str. 

10. Эшби Р. Введение в кибернетику / Р. Эшби. – М.: УРСС, 2004. - 
380с. 

 
У статті проаналізовано значення корпоративного університету і сис-

теми збалансованих показників як інноваційних інструментів управління 
ефективністю підприємства, а також визначено основні вимоги, що пред'я-
вляються до системи управління знаннями, для забезпечення життєздатно-
сті економічного об'єкту. 

СИСТЕМА УПРАВЛІННЯ ЗНАННЯМИ, МОДЕЛЬ ЖИТТЄЗДАТ-
НИХ СИСТЕМ, КОРПОРАТИВНИЙ УНІВЕРСИТЕТ, ІННОВАЦІЇ, ЕФЕ-
КТИВНІСТЬ, СИСТЕМА ЗБАЛАНСОВАНИХ ПОКАЗНИКІВ. 

The importance of corporative university and KPI as innovative tools for 
enterprises’ effective management has been analyzed in the article, as well as 
the main requirements to the knowledge management system as viability of eco-
nomic object have been defined. 

KNOWLEDGE MANAGEMENT SYSTEM, VIABLE SYSTEM MOD-
EL, CORPORATIVE UNIVERSITY, INNOVATION, KPI 
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УДК 330.115 Храпкина В.В. 
  

МЕХАНИЗМ УПРАВЛЕНИЯ ДЕБИТОРСКОЙ 

ЗАДОЛЖЕННОСТЬЮ ПРЕДПРИЯТИЯ 

 
В статье предложена структура механизма управления дебитор-

ской задолженностью предприятия в системе обеспечения его финансо-
вой безопасности. Выделен комплекс задачи методов, решение которых 
позволяет повысить уровень финансовой безопасности предприятия с 
точки зрения состояния и перспектив развития дебиторской задолжен-
ности. 

Ключевые слова: ДЕБИТОРСКАЯ ЗАДОЛЖЕННОСТЬ, МЕХА-
НИЗМ УПРАВЛЕНИЯ, ФИНАНСОВАЯ БЕЗОПАСНОСТЬ, УПРАВЛЕ-
НИЕ ПРЕДПРИЯТИЕМ. 

 
Дебиторская задолженность является естественной и объективной 

составляющей процесса хозяйственной деятельности предприятия. В ши-
роком смысле слова дебиторская задолженность охватывает преобладаю-
щую часть расчётов предприятий-поставщиков с предприятиями-
покупателями (заказчиками) и является  предпосылкой (ресурсом) креди-
торской задолженности. Но иногда дебиторская задолженность как пред-
посылка остаётся без последствий. Например, в случае, когда предприятие-
покупатель оплачивает товар в день его получения, дебиторская задолжен-
ность предприятия-поставщика не завершается образованием кредитор-
ской задолженности предприятия-покупателя [1].  

Дебиторская задолженность как составной элемент оборотных 
средств предприятия существовала и в условиях централизованной плано-
вой экономики в бывшем Советском Союзе.  Однако в то время её уровень 
был невысоким. Так по состоянию на 1.01.1990 года удельный вес товар-
но-материальных ценностей в оборотных средствах предприятий состав-
лял 65%, а к расчётам с дебиторами относилось только 6%. [2].  Распад 
бывшего СССР привёл к появлению ряда серьёзных негативных факторов, 
повлиявших на формирование финансов предприятий. Основными факто-
рами были падение производства и рост темпов инфляции. Промышленное 
производство в Украине с 1990 по 1995 год сократилось на 48%, оптовые 
цены в промышленности росли в течение этого периода в разы ( в 1992 го-
ду – в 42,3 раза, в 1993 году – 97,7 раза, в 1994 году – в 8,7 раза) [3]. В этих 
условиях предприятия постоянно не могли компенсировать сумму затрат 
на изготовленную продукцию выручкой от её реализации. Это привело к 
«вымыванию» оборотных средств, ухудшению финансового состояния 
предприятий, росту их дебиторской и кредиторской задолженности и по-
явлению кризиса неплатежей. За период с 1996 года  до начала 2006 года 
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дебиторская задолженность субъектов хозяйствования выросла с 51,39 
млрд. грн. до 337,63 млрд.грн., то есть в 6,5 раза. 

Цель и задачи исследования. Целью данного исследования является 
совершенствование механизма управления дебиторской задолженностью в 
системе обеспечения финансовой безопасности предприятия. 

Содержание научных результатов. Для определения направлений 
решения проблемы роста дебиторской задолженности предприятий Укра-
ины необходимо выделить как можно более полную систему факторов, ко-
торые привели к сегодняшнему положению дел. К таким факторам отно-
сятся: 

 Макроэкономические факторы: непредсказуемость шоковой тера-
пии, когда предполагаемый рост цен в 3-5 раз фактически составил сотни и 
тысячи раз; резкие спады объёмов производства в 1990-х годах; не прове-
денная государством индексация оборотных средств предприятий, бывших 
в то время государственными; образовавшиеся большие недостатки их 
собственных оборотных средств; неподготовленность и непрофессиона-
лизм созданной системы коммерческих банков к организации безналичных 
расчётов; высокая стоимость заёмных средств, определяемая высокой 
учётной ставкой НБУ; значительный криминальный уровень экономики и 
нахождение в результате многих предприятий в зоне повышенного риска и 
неопределённости; замедление платёжного оборота и снижение эффектив-
ности деятельности предприятий, появление определённого количества 
убыточных предприятий; финансовая напряжённость в государстве, в ре-
зультате чего не оплачивалась продукция ряда отраслей (сельского хозяй-
ства, оборонной промышленности), не выплачивалась заработная плата 
бюджетникам и другим; разрыв экономических связей между бывшими 
советскими республиками. 

Микроэкономические факторы: коммерческое кредитование постав-
щиком покупателя, т. е. при отсрочке платежа;  несвоевременная оплата, 
т.е. при просрочке платежа; недостачи, растраты, хищения; поставки не-
доброкачественной или некомплектной продукции.  

Подводя итог изложенному, классификацию дебиторской задолжен-
ности можно представить  следующим образом (см. табл. 1).    

Таблица 1 
Классификация дебиторской задолженности 

№ 
п/п 

Классификационный признак Виды дебиторской задолженности 

1.  По объектам  а) за продукцию, товары, работы, услуги 
  б) обеспеченная векселями; 

в) по расчётам; 
г)  по предоставленным кредитам; 
д) прочая дебиторская задолженность 

2.  По сроку погашения а) краткосрочная 
  б) долгосрочная 
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Продолжение табл. 1 
№ 
п/п 

Классификационный признак Виды дебиторской задолженности 

  в) срочная  
  г) просроченная 
  д) отсроченная 
3. По обеспечению а) обеспеченная 
  б) необеспеченная 
4. По контрагентам а) отечественных дебиторов 
  б) иностранных дебиторов 
5. В зависимости от своевремен-

ности погашения 
а) по которой срок оплаты не наступил 

  б)  не оплаченная в срок (сомнительная, 
безнадёжная) 

6. По форме погашения а) монетарная 
  б) немонетарная 
7. В зависимости от соблюдения 

финансовой дисциплины 
а) допустимая 
б) неоправданная 

 
Предложенная классификация дебиторской задолженности может 

использоваться в оперативном управлении дебиторской задолженностью 
при анализе и контроле за уровнем такой задолженности. 

Системность работы с дебиторской задолженностью ослабляется, ес-
ли функции управления этим объектом рассредоточены в различных ча-
стях организационной структуры предприятия. Системность утрачивается 
из-за параллельного и не всегда согласованного воздействия на объект из 
нескольких центров, «рассеивания» ответственности, дублирования про-
цедур и отдельных функций. 

Подход к созданию системы оперативного управления дебиторской 
задолженностью предприятия опирается на два основных принципа. Во-
первых, оперативное управление дебиторской задолженностью рассматри-
вается, как часть комплексной системы управления финансами предприя-
тия. Во-вторых, управление дебиторской задолженностью рассматривает-
ся, как управление процессами.  

Таким образом, система управления дебиторской задолженностью 
предприятия выполняет пять взаимосвязанных функций: планирование де-
биторской задолженности в краткосрочной перспективе (до одного меся-
ца);  исполнение намеченных планов;  учет погашаемых обязательств, 
движения и остатков дебиторской задолженности;  контроль исполнения 
планов по возникновению и погашению дебиторской задолженности;  
план-факт анализ данных о движении дебиторской задолженности и выяв-
ление причин отклонений.  

Для того чтобы эффективно выполнять перечисленные функции и 
отвечать базовым требованиям система оперативного управления дебитор-
ской задолженностью предприятия  должна включать в себя современные 
механизмы и модели:  структурно-логическую модель оперативного 
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управления дебиторской задолженностью;   механизм формирования кре-
дитной политики предприятия;  механизм ускорения расчётов с покупате-
лями продукции;  формирование и экспертизу информационной базы по-
купателей. 

Структура механизма управления дебиторской задолженностью 
предприятия, которая дает общее представление о задачах и методах  ра-
боты данной системы, приведена на рис. 1. Структура процессов управле-
ния дебиторской задолженностью предприятия может быть представлен в 
виде совокупности следующих подпроцессов (см. рис. 2): 

1) анализ дебиторской задолженности и определение желательных 
направлений развития. 

В рамках выполнения данного процесса анализируются внешние и 
внутренние условия, влияющие на состояние дебиторской задолженности 
предприятия.  Результатом являются выработанные финансовые цели и 
приоритеты в управлении дебиторской задолженностью предприятия. 
Входной информацией для данного процесса являются экономическая сре-
да, текущее финансовое состояние предприятия, желаемая динамика фи-
нансовых результатов и показателей, регламентирующими факторами -  
нормативно-правовая база и приоритеты руководства, стратегические пла-
ны и намерения. 

- разработка мероприятий по оперативному управлению дебитор-
ской задолженности, или кредитной политики предприятия. 

Целью является разработка плана мероприятий, осуществление ко-
торого приведёт к достижению желаемого состояния системы. Входной 
информацией для данного процесса являются финансовые цели и приори-
теты  и финансовое состояние предприятия, а регламентирующими факто-
рами – приоритеты руководства, стратегические намерения и приоритеты. 
Кредитная политика предприятия представляет собой комплекс решений 
руководства предприятия по следующим вопросам: объём продаж в кре-
дит, сроки кредита; скидки, предоставляемые за быстрый платёж; полити-
ка взыскания долгов; стандарты предприятия для оценки кредитной 
надёжности клиентов [5-6].  

2) реализация кредитной политики и контроль дебиторской задол-
женности. Целью данного процесса является достижение желаемой дина-
мики финансовых результатов и показателей деятельности предприятия.  

Его регламентирующими факторами являются законы, экономиче-
ская среда, план мероприятий кредитной политики предприятия, положе-
ния, инструкции, задания и т.д. В организационном плане для управления 
дебиторской задолженностью предприятия необходимо выделить  4 струк-
турных подразделения:  управление формированием дебиторской задол-
женностью; управление условиями кредитования; управление инкассацией 
дебиторской задолженности; построение эффективных систем оперативно-
го контроля за движением и своевременной инкассацией дебиторской за-
долженности. 
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Корректировка системы оперативного управления

Выход на качественно новый этап развития предприятия
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Рис. 2. Структура процессов управления дебиторской задолженностью 

предприятия 

Таким образом, предложенный механизм управления дебиторской 
задолженностью предприятия позволяет реализовать эффективную финан-
совую политику и отслеживать её исполнение; планировать и управлять 
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объёмом вложений капитала в дебиторскую задолженность; оперативно 
определять причины и зоны неэффективного управления дебиторской за-
долженностью; контролировать качественные показатели; снизить затра-
ты, вызванные неэффективным управлением дебиторской задолженностью 
(проценты за обслуживание заёмного капитала и убытки от списания без-
надёжной дебиторской задолженности); внести большую ясность в работу 
исполнителей и ответственных сотрудников предприятия. 
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В статті запропоновано структуру механізму управління дебіторсь-

кою заборгованістю підприємства в системі забезпечення його фінансової 
безпеки. Виділено комплекс завдань та методів розв’язання яких дозволяє 
підвищити рівень фінансової безпеки підприємства з точки зору стану та 
перспектив розвитку дебіторської заборгованості. 

ДЕБІТОРСЬКА ЗАБОРГОВАНІСТЬ, МЕХАНІЗМ УПРАВЛІННЯ, 
ФІНАНСОВА БЕЗПЕКА, УПРАВЛІННЯ ПІДПРИЄМСТВОМ. 

The paper proposes structure of mechanism of accounts receivable man-
agement while financial security management process. Set of tasks and methods 
that ensure increase of financial security from the point of view of state and per-
spectives of accounts relievable development is defined. 

ACCOUNTS RECEIVABLE, MANAGEMENT MECHANISM, FI-
NANCIAL SECURITY, ENTERPRISE MANAGEMENT. 
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У збірнику представлені результати наукових досліджень в галузі моделювання 

життєздатних фінансових систем на різному рівні управління. Напрямок є актуальним в 
умовах реформування ринкових відносин. 

Матеріали збірника призначені для наукових і практичних працівників, профе-
сорсько-викладацького состава, аспірантів і магістрів ВНЗ, а також фахівців, що цікав-
ляться питаннями застосування сучасних наукових методів в удосконалюванні управ-
ління соціально-економічними системами. 
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