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                     I. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
 

Актуальность темы исследования. Для индустриальной корпора-
ции,  осуществляющей свою хозяйственную деятельность в рамках крупной 
холдинговой структуры – группы дочерних и зависимых организаций су-
ществует проблема определения собственных источников финансирования, 
достаточных для расширенного воспроизводства и опережающего, по срав-
нению с товарной продукцией, обновления основных производственных 
фондов (ОПФ), т.е. формирования стратегических финансовых накоплений. 
Как показывает анализ деятельности большинства отечественных индуст-
риальных корпораций физический и моральный износ ОПФ постоянно уве-
личивается. Явно недостаточны темпы их  обновления, особенно за счет 
собственных источников финансирования. Во-первых, это связано с малой 
эффективностью амортизационной стратегии государства, которая недоста-
точно стимулирует процессы обновления ОПФ за счет собственных источ-
ников финансирования и создания для этого стратегических финансовых 
накоплений. Во-вторых, недостаточная обоснованность существующих 
методических подходов к формированию стратегических финансовых на-
коплений не позволяет осуществлять их  пополнение за счет оперативной 
производственно-хозяйственной и финансовой деятельности индустриаль-
ной корпорации. Это также обусловлено наличием проблем эффективного 
управления финансовыми потоками корпорации с учетом поддержания ее 
финансовой устойчивости и сохранения заданных темпов экономического 
роста группы в целом.  

Формирование стратегических финансовых накоплений является 
одним из основных требований для сохранения нормальной финансовой 
устойчивости корпорации, что влияет, в конечном счете, на техническое 
состояние и темпы обновления ОПФ базовых отраслей национальной 
экономики РФ. Несмотря на увеличение объемов ввода новых объектов 
основных средств, степень износа ОПФ постоянно увеличивается и в це-
лом по национальному хозяйству РФ она составляет 46,3%.  

В то же время реальная потребность в собственных источниках фи-
нансирования носит стратегический характер, является первостепенной и 
постоянной задачей для многих отечественных корпораций. Проведенное 
исследование показало, что на современном этапе развития национальной 
экономики у индустриальных корпораций существует постоянная потреб-
ность в собственных источниках формирования финансовых накоплений 
как основы для финансирования инвестиций.  При этом основной формой 
инвестиционной деятельности считается обновление материальной базы 
корпорации на основе технического перевооружения и модернизации. 
Недостаточность собственных источников финансирования, как более 
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доступных и выгодных  по сравнению с заемными и привлеченными, под-
рывает инвестиционный процесс, направленный на техническое совер-
шенствование и развитие производственной инфраструктуры, включая 
основные производственные мощности. Это, в конечном счете, ослабляет 
финансовую устойчивость индустриальной корпорации.  

Необходимость исследования и поиска более совершенных подхо-
дов к формированию стратегических финансовых накоплений во многом 
обусловлена появлением новых возможностей, связанных с  активизацией 
инвестиционной деятельности индустриальных корпораций и «оживлени-
ем» реального сектора экономики. Это позволит на долговременной осно-
ве не только повысить инвестиционную активность, но и найти пути сни-
жения фактического износа материально-технической базы отечествен-
ных корпораций в целях обеспечения конкурентных преимуществ и дос-
тижения их  стратегических целей развития. 

Все это предопределило выбор объекта, предмета и темы исследо-
вания, позволило выполнить методическое обоснование для формирова-
ния стратегических финансовых накоплений в индустриальных корпора-
циях, с учетом сохранения  их финансовой устойчивости. Реализация это-
го подхода дает возможность  повысить инвестиционную привлекатель-
ность индустриальных корпораций для поддержки темпов экономическо-
го  роста национальной экономики России.  

Степень разработанности темы. Проблемы повышения эффек-
тивности управления капиталом и, в частности, управления финансами 
крупных индустриальных корпораций достаточно активно рассматрива-
ются в экономической литературе. Теоретической базой исследования 
послужили научные труды отечественных и зарубежных специалистов в 
области эффективности формирования и использования основного капи-
тала корпораций. Среди зарубежных авторов, взгляды которых оказали 
значительное влияние на разработку методов управления основным капи-
талом, можно выделить таких ученых, как А. Смит, Д. Рикардо, Ф. Кене, 
К. Маркс, Ф. Энгельс,  Дж. Хикс, Й. Шумпетер и др.,  внесших заметный 
вклад в развитие представлений об экономической природе основного 
капитала и решение проблем его воспроизводства.  

Теоретические подходы, содержание и  фундаментальные экономи-
ческие категории  с обоснованием воздействия государства на инвестици-
онную активность и эффективность использования основных средств в 
российских условиях исследовали И.А. Бланк, Я.В. Соколов, В.В. Кова-
лев, Вит. В. Ковалев, М.И. Кутер,  А.Д. Шеремет, Н.В. Фадейкина, А.А. 
Земцов, Л.С. Гринкевич, Т.Ю. Овсянникова, В.О. Федорович и др. Вопро-
сы влияния состояния основных фондов на финансовую устойчивость 
предприятий исследовали И.И. Веретенникова, Кравцова Н.И., Е.М. Пет-
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рикова, Нечаев А.С.,  Н.Н. Башкирова, Т.В. Федорович, Т.В. Теплова, И.В. 
Фаецкович и др. В то же время остаются нерешенными вопросы, связан-
ные с изучением подходов  к поэтапной формализации процессов форми-
рования стратегических финансовых накоплений для финансирования 
реальных инвестиций и сохранения достаточной финансовой устойчиво-
сти индустриальных корпораций. Также требует отдельного обоснования 
эффективная амортизационная политика наряду с имитационным модели-
рованием плановой величины реинвестируемой прибыли, как основные 
составляющие формирования и пополнения собственных источников фи-
нансирования реальных инвестиций. 

Цель диссертационной работы состоит в разработке методиче-
ского подхода к формированию стратегических финансовых накоплений в 
рамках совершенствования системы финансового менеджмента в крупных 
индустриальных корпорациях.  

Цель исследования обусловила необходимость решения следующих 
задач: 

- рассмотреть общие теоретические основы построения финансово-
го механизма  формирования и пополнения стратегических финансовых 
накоплений за счет собственных источников;  

- провести анализ  современных теорий капитала применительно к 
крупным индустриальным корпорациям как базы их финансового ме-
неджмента.  Обосновать роль собственных источников финансирования 
при формировании рациональной структуры капитала и стратегических 
финансовых накоплений; 

- изучить исторические аспекты финансирования инвестиций за 
счет собственных источников, предложить подходы к разработке эффек-
тивной амортизационной политики, а также исследовать возможности 
формирования рациональной структуры распределения чистой прибыли; 

- представить эффективную амортизационную политику корпора-
ции с использованием комбинированных методов начисления амортиза-
ции для формирования стратегических финансовых накоплений; 

- проанализировать способы начисления амортизации и особенно-
сти налогового учета в целях выработки  эффективной  амортизационной 
политики в крупных индустриальных корпорациях; 

- разработать и обосновать имитационную модель для прогнозиро-
вания доли реинвестируемой прибыли, направляемой в централизованный 
фонд стратегического развития группы как одного из основных собствен-
ных источников финансирования инвестиций и создание стратегических 
финансовых накоплений; 

- обосновать методику формирования стратегических финансовых 
накоплений с использованием индикативных значений финансовых ко-
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эффициентов. Это позволит более объективно прогнозировать долю реин-
вестируемой прибыли дочерних обществ при условии сохранения их фи-
нансовой устойчивости в заданных интервалах. 

Объектом исследования является процесс формирования и попол-
нения стратегических финансовых накоплений для финансирования ре-
альных инвестиций в индустриальных корпорациях. 

Предметом исследования являются методические подходы к раз-
работке амортизационной политики, приемы и методы определения ра-
циональной доли реинвестируемой прибыли, определяющие состав и 
структуру стратегических финансовых накоплений за счет собственных 
источников финансирования.   

Теоретической и методологической основой исследования по-
служили труды отечественных и зарубежных ученых-экономистов и 
практиков в области управления финансами для обеспечения расширен-
ного воспроизводства и обновления основного капитала, а также дейст-
вующие методы: планирования амортизационных отчислений; контроля 
использования накопленных сумм амортизации; распределения прибыли в 
индустриальных корпорациях. В работе использовались методы анализа и 
синтеза, метод сравнения, графический и расчетно-аналитический мето-
ды, а также экономико-математические методы и имитационное модели-
рование с элементами прогнозирования.   

Диссертационное исследование выполнено в соответствии с пас-
портом специальности 08.00.10 – «Финансы, денежное обращение и кре-
дит», а именно: п.1.9 «Финансовое обеспечение потребностей расширен-
ного воспроизводства» пункта 1 «Финансовая система», п.3.11 «Исследо-
вание внутренних и внешних факторов, влияющих на финансовую устой-
чивость предприятий и корпораций»,  п.3.20 «Источники финансирования 
хозяйствующих субъектов, проблемы оптимизации структуры капитала», 
и п.3.24 «Принципы, особенности и инструменты амортизационной поли-
тики» пункта 3 «Финансы хозяйствующих субъектов». 

Информационную базу исследования составили материалы ста-
тистической отчетности Федеральной службы государственной статисти-
ки России, нормативные документы Правительства Российской Федера-
ции, финансовая и статистическая отчетность крупных индустриальных 
корпораций России (металлургические корпорации – ОАО «Новолипец-
кий металлургический комбинат» и ОАО «Магнитогорский металлурги-
ческий комбинат» и дочерней организации ОАО «Атомэнергопром» ОАО 
«Сибирский химический комбинат»). 

Научная новизна диссертационного исследования заключается в 
обосновании методического подхода к формированию и пополнению 
стратегических финансовых накоплений за счет собственных источников. 
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Это позволяет использовать эффективную амортизационную политику и 
рациональную структуру распределения чистой прибыли в целях страте-
гического развития индустриальной корпорации. 

К результатам исследования, полученным лично автором и об-
ладающим научной новизной, относятся следующие: 

– предложено теоретическое обоснование и дано определение фи-
нансового  механизма формирования  и пополнения стратегических фи-
нансовых накоплений в крупных индустриальных корпорациях (группах) 
за счет собственных источников финансирования, который представлен 
как разноуровневая взаимосвязь субъектов, объектов, принципов, методов 
и инструментов, включая способы формирования эффективной амортиза-
ционной политики, а также рациональное распределение  чистой прибы-
ли. Это позволит систематизировать и упростить разработку финансовой 
политики, а также совершенствовать систему финансового обеспечения 
расширенного воспроизводства  индустриальной корпорации; 

– разработана методика формирования эффективной амортизаци-
онной политики на основе применения комбинированных методов начис-
ления амортизации, позволяющая увеличить чистый финансовый поток 
индустриальной корпорации, т.е. рассчитать плановую сумму амортиза-
ционных отчислений и чистой прибыли, при которой налоговые изъятия – 
налог на имущество и налог на прибыль принимают наименьшие значе-
ния; 

– разработана и апробирована имитационная модель, позволяющая 
определять долю реинвестируемой прибыли, направляемую в централизо-
ванный фонд развития группы, с учетом приоритетности финансовой ус-
тойчивости дочерних обществ. Модель дает возможность сохранения за-
данной финансовой устойчивости дочерних обществ, при доминировании 
стратегических целей финансирования реальных инвестиций группы в 
целом; 

–  предложена методика формирования и пополнения стратегиче-
ских финансовых накоплений за счет собственных источников финанси-
рования реальных инвестиций. Методика позволяет определять влияние 
амортизационных отчислений на величину добавленной стоимости товар-
ной продукции при разработке эффективной амортизационной политики. 
Предложенный алгоритм, учитывает стоимостную оценку активов корпо-
рации, структуру амортизационных групп имущественного комплекса и 
комбинацию методов начисления амортизации. Это позволит управлять 
финансовой устойчивостью с учетом реального технического состояния  
основных производственных фондов дочерних обществ и индустриальной 
корпорации в целом. 
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Теоретическая значимость работы состоит в  развитии методиче-
ских основ формирования стратегических финансовых накоплений и их 
пополнения за счет собственных источников. Основной результат исследо-
вания заключается в применении стратегического планирования для оценки 
реальных инвестиций с учетом сохранения финансовой устойчивости, лик-
видности и платежеспособности дочерних обществ индустриальной корпо-
рации. Прикладной аспект работы – экономическое обоснование эффектив-
ной амортизационной политики и математическое  описание сценарных 
вариантов распределения чистой прибыли, что  позволит на долговремен-
ной основе повысить инвестиционную активность корпорации в целом. 

 Практическая значимость работы состоит в том, что полученные 
результаты могут быть использованы в производственно-хозяйственной и 
финансовой деятельности индустриальных корпораций для выработки 
стратегии управления процессом обновления основного капитала за счет 
формирования и пополнения собственных источников финансирования 
реальных инвестиций. 

Апробация и реализация результатов работы Работа выполнена 
в рамках хоздоговорных НИР НОУ ВПО «Сибирская академия финансов 
и банковского дела» в 2006–2009 г.г. по инициативной тематике в научно-
исследовательской лаборатории «Финансовый менеджмент и оценка 
имущественных комплексов корпораций» по темам: «Исследование со-
временных теоретико-методологических подходов к трансформации фи-
нансовой отчетности крупных индустриальных корпораций в целях 
управления»; «Экономико-математическое моделирование инновацион-
ного развития крупных индустриальных корпораций: металлургия, маши-
ностроение, транспорт»; «Анализ организационно-экономических основ 
системы финансового менеджмента в индустриальных корпорациях» и  
«Формирование базовых моделей системы финансового менеджмента с 
элементами их апробации в государственном секторе национальной эко-
номики». 

 Основные положения диссертации на разных этапах исследования 
были доложены и обсуждены на международных и всероссийских научно-
практических конференциях: «Национальные инновационные системы и 
инвестиционная политика» (Новосибирск, САФБД, 2006, 2007 г.); «Пер-
спективы развития финансово-кредитных и учетно-аналитических систем в 
РФ» (Новокузнецк, СГИУ, 2008 г.); «Проблемы развития АПК Саяно-
Алтая» (Абакан, КГАУ, 2009 г.);  «Молодые экономисты – будущему Рос-
сии» (Ставрополь, 2009 г.);  «Управление финансовыми рисками предпри-
ятий (организаций и учреждений)» (Руза, РГСУ, 2010 г.), «Экономика и 
управление: инновационные пути развития» (Саратов, 2010 г.)., «Рынок: 
проблемы переходной экономики» (Новосибирск, НГАСУ, 2010 г.), «Наука 
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и образование в развитии промышленной, социальной и экономической 
сфер регионов России» (Муром, МИ ВлГУ, 2011 г.), «Инвестирование не-
движимости: экономика, управление, экспертиза» (Томск, ТГАСУ, 2011 г.). 

Отдельные положения и результаты исследования нашли практиче-
ское применение в хозяйственной деятельности ОАО «Сибирский химиче-
ский комбинат»; ОАО «Забайкальский завод подъемно–транспортного обо-
рудования»; ОАО «78-й Военный завод Минобороны России» в качестве 
инструментов разработки амортизационной  стратегии для управления об-
новлением ОПФ и финансирования инвестиций за счет собственных источ-
ников. Результаты исследования используются в учебном процессе Сибир-
ской академии финансов и банковского дела при преподавании общей про-
фессиональной дисциплины «Экономика организаций (предприятий)» в 
разделе «Финансовое планирование», что подтверждается справками и ак-
тами внедрения результатов исследования. 

Публикации. По материалам диссертационной работы опублико-
вано 18 работ, общим объемом 16,6  п.л. (авторские – 11,7 п. л.),  в том, 
числе 4 статьи в рецензируемых журналах, рекомендованных ВАК РФ. 

Структура и объем диссертации. Диссертация состоит из введе-
ния, трех глав, заключения, приложений и списка использованных источ-
ников из 234 наименований. Основной текст диссертации содержит 185 
страниц машинописного текста, 13 таблиц, 15  рисунков; 6 приложений 
содержат 43 страницы, 22 таблицы и 20 рисунков.  

Во введении обоснован выбор темы диссертации, ее актуальность, 
определены цели, задачи, предмет и объект исследования, теоретическая, 
методологическая и информационная база, сформулированы ключевые 
элементы научной новизны и практическая значимость главных результа-
тов. 

В первой главе «Формирование стратегических финансовых нако-
плений в индустриальных корпорациях: теоретические и методические 
аспекты»  рассматриваются  теоретические предпосылки  построения 
финансового механизма формирования и пополнения стратегических фи-
нансовых накоплений; представлен аналитический обзор современных 
теорий формирования структуры капитала крупных индустриальных кор-
пораций; обосновывается роль собственных источников финансирования 
при формировании рациональной структуры капитала индустриальной 
корпорации.   

Во второй главе «Методические подходы к формированию  собст-
венных источников финансирования и созданию стратегических финансо-
вых накоплений» рассматриваются исторические предпосылки для обосно-
вания методических основ разработки амортизационной политики;  пред-
ставлена эффективная амортизационная  политика как инструмент создания 
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стратегических финансовых накоплений; выделены особенности налогово-
го учета для выработки эффективной амортизационной политики.  

В третьей главе «Реализация методического подхода к формиро-
ванию стратегических финансовых накоплений на примере крупных ме-
таллургических корпораций России (ОАО «ММК», ОАО «НЛМК»)» обос-
нована имитационная модель прогнозирования реинвестируемой  прибы-
ли дочерних обществ; разработана методика формирования собственных 
источников финансирования и пополнения стратегических финансовых 
накоплений; предложены подходы к поддержанию финансовой устойчи-
востью и платежеспособности дочерних обществ при формировании стра-
тегических финансовых накоплений. 

В заключении подведены итоги, сформулированы основные выводы 
и рекомендации по применению разработанных в диссертации положений. 

 
 

II. ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ ДИССЕРТАЦИОННОЙ 
РАБОТЫ, ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 

 
2.1. Предложено теоретическое обоснование и дано определение 

финансового  механизма формирования  и пополнения стратегиче-
ских финансовых накоплений в крупных индустриальных корпора-
циях (группах) за счет собственных источников финансирования, ко-
торый представлен как разноуровневая взаимосвязь субъектов, объ-
ектов, принципов, методов и инструментов, включая способы фор-
мирования эффективной амортизационной политики, а также рацио-
нальное распределение  чистой прибыли. Это позволит систематизи-
ровать и упростить разработку финансовой политики, а также со-
вершенствовать систему финансового обеспечения расширенного 
воспроизводства  индустриальной корпорации. 

 Индустриальная корпорация представляет собой сложную органи-
зационно-экономическую и финансовую систему со своим специфиче-
ским финансовым механизмом. Формирование и развитие финансовых 
механизмов не происходит само по себе, а всегда связано с функциониро-
ванием различных организационных систем. Под такими организацион-
ными системами понимаются различные институциональные образования 
на уровне транснациональных мирохозяйственных связей, национальные 
экономики отдельных государств, отраслевые и территориальные ком-
плексы, корпоративные структуры бизнеса, отдельные индустриальные 
корпорации  и их структурные подразделения (филиалы, представитель-
ства)  и т.д. В структуре источников финансирования в 2000-2008 гг. доля 
собственных средств находилась в пределах от 39,5 до 47,5 % , при этом 
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почти 50% инвестиций приходилось на амортизационные отчисления, при-
чем доля амортизационных отчислений в инвестиционных расходах с 2002 
по 2005 годы была выше, чем доля нераспределенной прибыли, табл. 1. 

 Финансовый механизм формирования и пополнения стратегических 
финансовых накоплений на основе рационального распределения прибы-
ли и эффективной амортизационной политики, позволяет на основе соче-
тания экономических интересов собственников и производственного ме-
неджмента рационально вкладывать средства, а затем развивать произ-
водственные мощности, осуществлять инновации для эффективной про-
изводственно-хозяйственной и финансовой деятельности индустриальной 
корпорации. Исследование  влияния  факторов эндогенного и экзогенного 
характера на выработку амортизационной политики позволяет дать обос-
нование интервалам допустимой финансовой устойчивости с учетом доли 
реинвестируемой прибыли для сохранения общего вектора экономическо-
го развития бизнес–группы.  

 
Таблица 1 –  Реальные инвестиции в основной капитал по источни-
кам финансирования, % 
 

Годы ретроспективного периода Наименование 
показателя 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Инвестиции в основной 
капитал - всего 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
В том числе по 
источникам 
финансирования          
собственные средства 47,5 49,4 45,0 45,2 45,4 44,5 42,1 40,4 39,5 
из них          
прибыль 23,4 24,0 19,1 17,8 19,2 20,3 19,9 19,4 18,4 
амортизация 18,1 18,5 21,9 24,2 22,8 20,9 19,2 17,6 17,3 
привлеченные средства 52,5 50,6 55,0 54,8 54,6 55,5 57,9 59,6 60,5 
  
Источник: Россия в цифрах. 2010:Крат.стат.сб./Росстат-М,2010.-558с. 

 
Предлагаемый в исследовании подход основан на экономической 

сущности и понятийном аппарате финансового механизма. Под финансо-
вым механизмом формирования стратегических финансовых накоплений 
и их последующим пополнением за счет собственных источников пони-
мается взаимозависимая совокупность следующих элементов:     

- информационно-аналитическая система для мотивации и стимули-
рования оплаты труда персонала;  
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-  формы и методы тактического и оперативного управления;        
- рычаги и методы построения системы управления организационно-

экономическими параметрами с элементами их самонастраивания (само-
организации);        

-  система обоснованных ограничений финансового и администра-
тивного характера;      

-  информационная система обоснования управленческих решений 
на основе  законодательно-правовой и нормативной базы.    

Таким образом, финансовый механизм формирования и пополнения 
стратегических финансовых накоплений представляет собой разноуров-
невую иерархическую взаимосвязь  основных элементов и их типовых 
групп (субъектов, объектов, принципов, методов и инструментов и т.п.), а 
также способов их взаимодействия, включая интеграцию и дезинтеграцию 
отдельных элементов имущественных комплексов индустриальной кор-
порации. 

Конечной целью функционирования финансового механизма для го-
сударства является создание благоприятных экономических условий для 
формирования достаточных собственных источников финансирования пу-
тем формирования рациональной амортизационной политики, позволяю-
щей получать сбалансированные по налоговым и неналоговым поступлени-
ям  в бюджеты развития: федеральный государственный бюджет и консо-
лидированные бюджеты субъектов РФ. Для уровня индустриальной корпо-
рации конечная цель функционирования финансового механизма формиро-
вания и пополнения стратегических финансовых накоплений – это получе-
ние реальных источников достаточных для финансирования инвестиций на 
стратегическое развитие, с использованием в качестве основных инстру-
ментов их планирования эффективной амортизационной политики и ими-
тационной модели для расчетов доли инвестируемой прибыли. Указанные 
инструменты позволяют сочетать единство экономических интересов до-
черних обществ и корпорации в целом.  

 
2.2. Предложена методика формирования эффективной аморти-

зационной политики на основе применения комбинированных мето-
дов начисления амортизации, позволяющая увеличить чистый фи-
нансовый поток индустриальной корпорации, т.е. рассчитать плано-
вую сумму амортизационных отчислений и чистой прибыли, при ко-
торой налоговые изъятия – налог на имущество и налог на прибыль 
принимают наименьшие значения. 

В России одним из основных источников инвестиций корпораций яв-
ляются собственные средства, причем, 20 %  из них финансируется за счет 
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накопленной амортизации. Амортизационные отчисления выделяют в каче-
стве одного из основных собственных источников финансирования. 

Согласно результатам исследования, используемый метод начисления 
амортизации должен отражать схему ожидаемого потребления индустри-
альной корпорацией будущих экономических выгод. Для систематического 
распределения амортизируемой стоимости актива на протяжении срока его 
полезного использования для целей налогового   учета корпорация вправе 
выбрать для групп однородных объектов один из способов начисления 
амортизационных отчислений на реновацию ОПФ. В процессе формирова-
ния амортизационной политики корпорации (как составляющей ее финан-
совой стратегии), определяющей уровень интенсивности обновления ос-
новных фондов, необходимо учитывать ряд факторов (рис. 1).               

Объем  используемых в операционной  деятельности  основных средств  и  
нематериальных активов 

Состав и  структура основных средств  по  амортизационным  группам  
налогооблагаемого имущества 

Уровень инвестиционной  активности  корпорации  

Положение корпорации  на рынке 

Факторы , определяющие амортизационную  политику  корпорации  

Разрешенные законодательством  методы  амортизации  

Способы  переоценки  стоимости  используемых  активов 

Реальные  сроки  использования  корпорацией  основных средств  
 и  нематериальных  активов 

Темпы   инфляции  

 
Рис. 1  Факторы, учитываемые при  формировании эффективной  

 амортизационной политики 
 

 Анализ современной практики формирования амортизационной 
политики в индустриальных корпорациях показал, что недостаточно эф-
фективно используются возможности комбинирования методов начисления 
амортизации.  
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В то же время в условиях непредсказуемости экономической ситуации 
каждая  корпорация предпочитает вырабатывать такие стратегические ре-
шения, которые могли бы увеличить прибыль. Поэтому рациональное соче-
тание методов начисления амортизации является важным аспектом форми-
рования собственных финансовых ресурсов индустриальной корпорации. 

Разработка эффективной амортизационной политики осуществляется 
посредством выбора требуемого (обоснованного или заданного) соотноше-
ния сумм амортизационных поступлений и налоговых изъятий. Так, разно-
направленные векторы амортизационных и налоговых денежных потоков 
обусловливают тот факт, что в благоприятных условиях рыночной конъ-
юнктуры амортизационная политика должна обеспечивать максимизацию 
чистого денежного потока, полученного посредством применения нелиней-
ной амортизации с одновременным сокращением бюджетных обязательств 
(налога на имущество и налога на прибыль).  

 Для минимизации налоговых выплат, предлагается следующая блок-
схема выбора рациональных методов амортизации, на основе которой ре-
комендуется разработка эффективной амортизационной политики  рис.2. 

Расчет амортизации линейным методом          Расчет амортизации с применением     
                                                                              комбинированных методов 
 
 
 
 
    

    Если 
∆ Н = max 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                        
 
                                                                                                  нет 
 
 
 
                                                               
                                                                                                     нет                     
 
                                                                 
 
 
                                                                        да 
  
                                                                закончить расчет 
 

Расчет сумм амортизации 

Расчет сумм амортизации 
комбинированными методами 

Расчет налогооблагаемой 
прибыли 

Классификация объектов  ОПФ 
по амортизационным группам 

Расчет налога на имущество 

Определение структуры ОПФ по 
группам амортизируемого 

имущества 

Расчет остаточной стоимости 
объектов ОПФ в  целях 

налогообложения 

Расчет суммы экономии по налоговым выплатам 

∆ Н = ∑  (Нл – Нком) 

Расчет налога на имущество 

Расчет налога на прибыль 
 

Расчет налогооблагаемой прибыли 
 

Расчет налога на прибыль 
 

Расчет остаточной стоимости  
объектов ОПФ в целях 
налогообложения 

 
Рис. 2  Блок–схема для выбора рациональной комбинации методов амортизации 

для разработки   эффективной амортизационной политики корпорации 
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Таким образом, под эффективной амортизационной политикой пони-
мается адаптивное комбинирование методов для расчета годовых сумм 
амортизационных отчислений (сочетающих во времени ускоренный, ли-
нейный и замедленный методы амортизации), с учетом реальной структу-
ры и фактического состояния всех групп ОПФ и соотношения сумм амор-
тизационных поступлений и налоговых изъятий (налога на прибыль и на-
лога на имущество)  каждого дочернего общества и  группы в целом.  

 
2.3. Разработана и апробирована имитационная модель, позво-

ляющая определять долю реинвестируемой прибыли, направляемую 
в централизованный фонд развития группы, с учетом приоритетно-
сти финансовой устойчивости дочерних обществ. Модель дает воз-
можность сохранения заданной финансовой устойчивости дочерних 
обществ, при доминировании стратегических целей финансирования 
реальных инвестиций группы в целом. 

Для формализации процесса планирования стратегических финансовых 
накоплений, направленных в развитие имущественных комплексов дочерних 
обществ, предлагается использовать имитационное моделирование. При раз-
работке стратегии развития индустриальной корпорации необходимо также 
учитывать влияние эффекта синергии. Темпы прироста прибыли дочерних 
обществ и нераспределенной  прибыли группы за счет реинвестированной 
прибыли прошлых лет, направленной на производственное развитие, а также 
опережающие темпы прироста рыночной стоимости имущественных ком-
плексов дочерних обществ обусловлены эффектом синергии, что во многом 
определяется осуществлением капитальных вложений. При их финансирова-
нии в первую очередь необходимо использовать собственные источники.  

Имитационная модель в общем виде характеризует субъект анализа 
и прогноза – сложную вертикально-интегрированную организационную 
структуру (группу дочерних обществ во главе с материнским), ежегодно 
вкладывающую в свое экономическое развитие постоянную долю чистой 
прибыли. С экономической точки зрения это означает следующее: нерас-
пределенная прибыль группы переходит в статус распределенной чистой 
прибыли. В начальный период осуществления инвестиций (t0) происходит 
реинвестирование – финансирование капитальных вложений в опреде-
ленной сумме (КВ), далее в период (t1) имеет место отдача вложенных 
средств, то есть поступление выручки (дохода), которая служит базой для 
определения новой величины прибыли, часть которой снова вкладывают в 
развитие. Соответственно, инвестированный на развитие капитал составит 
при этом величину (КВ1). Поэтапно данный процесс будет повторяться 
ежегодно или с иным установленным временным интервалом в течение 
всего периода прогнозирования (3–5 лет).  
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Для построения имитационной модели были использованы следую-
щие обозначения. 

Рин – рентабельность инвестированного капитала, отн. ед. или %;  
ЗКдоля – доля заемного капитала при финансировании операционной 

деятельности, отн. ед. или %;  
Сз – стоимость заемных источников финансирования (плата за ис-

пользование заемных средств), отн. ед. или %;  
СК – стоимость собственного капитала группы, отн. ед. или %; 
Среф – стоимость капитала, предоставляемого коммерческим банкам 

Центральным банком РФ, как правило, соответствует ставке рефинанси-
рования, отн. ед. или %;  

Кэиб – коэффициент, учитывающий экономический интерес (эконо-
мическую выгоду) банка-кредитора, предоставляющего заемные средства 
для операционной деятельности, отн. ед. или %;  

tn – год периода планирования (1, 2, 3, …, n), лет. 
В имитационной модели учитываются особенности дочерних об-

ществ: различия в стоимости капитала, структуре источников финансиро-
вания, доле и стоимости заемного капитала и т.д. Для математической 
интерпретации предлагаемого подхода в имитационную модель введен 
новый параметр – уровень дочернего общества (Д реинв

стратП ), характеризую-
щий предельно допустимую долю отчислений от чистой прибыли при 
заданных финансовых параметрах, при сохранении их финансовой устой-
чивости на всем протяжении планового периода:  

Д Ι

Δ
=

баз

роста
капреинв

стратег Т
ТП  х 100% , 

где  Δ роста
капТ  – сумма ежегодного прироста капитальных     вложений, 

финансируемых за счет чистой прибыли дочерних обществ, ден.ед.; 
       ТI

баз  – сумма прироста чистой прибыли в I-м  году планируемого перио-
да, ден.ед. 

Расчетная составляющая доли реинвестируемой прибыли в базовом 
году планирования при  Д реинв

стратегП =0 означает, что вся сумма (100 % чис-
той прибыли) остается в распоряжении дочернего общества, что с учетом 
налога на прибыль составляет 80%  от налогооблагаемой прибыли. 

Представленная модель позволяет определять рациональную долю 
отчислений от чистой прибыли дочерних обществ и период (число лет) в 
течение которого прибыль направляется в централизованные инвестици-
онные фонды материнского общества для обеспечения заданных темпов 
роста капитала индустриальной корпорации.   
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2.4. Предложена методика формирования и пополнения страте-
гических финансовых накоплений за счет собственных источников 
финансирования реальных инвестиций. Методика позволяет опреде-
лять влияние амортизационных отчислений на величину добавленной 
стоимости товарной продукции при разработке эффективной аморти-
зационной политики. Предложенный алгоритм, учитывает стоимост-
ную оценку активов корпорации, структуру амортизационных групп 
имущественного комплекса и комбинацию методов начисления амор-
тизации. Это позволит управлять финансовой устойчивостью с учетом 
реального технического состояния  основных производственных фон-
дов дочерних обществ и индустриальной корпорации в целом. 

В качестве методических положений прогнозирования собственных 
источников финансирования расширенного воспроизводства основного 
капитала, разработаны рекомендации для формирования системы страте-
гических финансовых накоплений по их видам и источникам. Примени-
тельно к процессу расширенного воспроизводства определены следующие 
виды стратегических накоплений: амортизационные накопления, капита-
лизированные накопления, накопления за счет переоценки имуществен-
ного комплекса и ликвидационные накопления (рис. 3). 

Основополагающие принципы  
бухгалтерского и налогового учета 

Формирование стратегических  финансовых  накоплений 

Виды  накоплений: 
- амортизационные накопления; 
- капитализированные накопления; 
- накопления за счет переоценки; 
- ликвидационные накопления 
 

Система расширенного воспроизводства основного капитала 

Источники формирования: 
- амортизация; 
- прибыль; 
- прочие источники (переоценка 
объектов, доходы  от ликвидации и 
др.)

Использование стратегических финансовых накоплений 

Приобрете-
ние объектов 

Методические основы  формирования 
собственных  источников накоплений 

Строительство 
объектов 

Реконструкция, 
модернизация 

объектов 

Техперевоо-
ружение 

производств

Финанси-
рование 
НИОКР   

 
Рис. 3  Формирование и использование стратегических накоплений 

 в системе расширенного воспроизводства основного капитала корпорации 



 18

Предложенная методика формирования системы финансирования 
расширенного воспроизводства основного капитала включает два этапа: 
формирование и использование стратегических финансовых накоплений 
корпорации.  

Для разработки методики формирования стратегических финансо-
вых накоплений был использован: 

– аналитический обзор нормативных документов РФ; 
– методические рекомендации ведущих отечественных ученых; 
– информационные материалы международных аналитических 

агентств.  
На основании этого предложены этапы формирования собственных 

источников финансирования реальных инвестиций и пополнения страте-
гических финансовых накоплений с расчетом ключевых финансовых 
показателей, характеризующих финансовое состояние индустриальной 
корпорации. Этапы методики формирования собственных источников 
финансирования и пополнения стратегических финансовых накоплений 
приведены на рис. 4.  

Реализация методики представлена по трем этапам и учитывает 
специфические особенности каждого дочернего общества: различия в 
стоимости капитала, денежной оценки стоимости имущественных ком-
плексов, а также в структуре источников финансирования инвестиций, 
их стоимости, долях и стоимости собственного и заемного капитала и 
т.д. Предлагаемая методика используется для прогнозирования развития 
индустриальных корпораций с применением финансовых коэффициен-
тов и включает ряд последовательных этапов: 

– определение  вариантов комбинаций методов для формирования 
эффективных амортизационных отчислений с расчетом себестоимости 
товарной продукции и выделением величины внутренней добавленной 
стоимости (ВДС);     

– формирование имитационной модели для расчета суммы чистой 
(нераспределенной) прибыли  группы с последующим определением 
значений финансовых показателей (коэффициентов) в соответствии с их 
назначением и целями исследования; 

– расчет рациональной доли отчислений от чистой прибыли дочер-
них обществ для  формирования централизованных стратегических фи-
нансовых накоплений корпорации с последующим определением годо-
вых сумм их плановых пополнений для финансирования реальных инве-
стиций. Для оценки и проверки обоснованности полученных значений 
плановой доли отчислений от чистой прибыли, определяются величины 
изменения финансовых коэффициентов (финансовой устойчивости, лик-
видности и платежеспособности), которые должны находиться в рамках 
заданных интервалов их индикативных значений.   
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Исходные данные:
К – количество дочерних  и зависимых организаций; 
∆ - величина удорожания товарной продукции при реализации; 
ФОТ – плановый фонд оплаты труда; 
Аком – амортизационные отчисления, рассчитанные комбинированными методами; 
НА – амортизационные отчисления нематериальных активов; 
Пр  – прочие затраты; 
Ндс –  налог на добавленную стоимость; 
Нп – налог на прибыль; 
Ни – налог на имущество; 
 Осн – отчисления на социальные нужды

 
 
 
 
 
   I 

 
 
 
 
 
 
   
 
 
 
 III 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
   II 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Выбор методов расчета амортизационных отчислений 

Расчет себестоимости товарной продукции 
С = МЗ + ФОТ + Аопф + НА + Пр 

Расчет ВДС (внутренней добавленной стоимости) с учетом 
зависимости чистой (нераспределено) прибыли от количества 

дочерних и зависимых организаций и величины ВДС 

Расчет чистой (нераспределенной) прибыли группы  
(имитационная модель Пч) 

Расчет рациональной доли отчислений прибыли (реинвестируемой) 
имитационная модель (ДПреин) 

Расчет индикативных значений финансовых коэффициентов, 
используемых в качестве исходных данных 

Оценка влияния на базовые финансовые показатели принятых 
положений учетной политики корпорации 

Расчет изменений коэффициентов 
∆ К1 – общей финансовой независимости;   
∆ К2 – финансовой независимости при формировании оборотных 
активов; 
∆ К3 – финансовой независимости при формировании запасов; 
∆ К4 –  абсолютной (стоимостной) платежеспособности; 
∆ К5 – срочной платежеспособности (ликвидности); 
∆ К6 – текущей ликвидности (текущего покрытия)  

Формирование собственных источников финансирования реальных 
инвестиций или пополнения стратегических финансовых 

накоплений 

 
Рис. 4  Этапы формирования собственных источников финансирования реальных 

инвестиций и пополнения стратегических финансовых накоплений 
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Имитационная модель, используется как инструмент позволяющий в 
конечном счете управлять чистой прибылью дочерних обществ в целях раз-
работки финансовой стратегии индустриальной корпорации. Модель может 
также применяться при составлении годового финансового плана. При этом 
алгоритм формирования собственных источников стратегических финансо-
вых накоплений основан на аналитическом разложении показателя эконо-
мической добавленной стоимости (EVA).  

Итогом реализации этапов  предложенной методики в пределах до-
пустимой финансовой устойчивости и платежеспособности дочерних об-
ществ индустриальной корпорации являются финансовые показатели (ко-
эффициенты), рассчитанные на базе форм финансовой (бухгалтерской) 
отчетности крупнейшей российской металлургической корпорации – ОАО 
«НЛМК». При этом метод выбора индикативных значений финансовых 
показателей основан на применении способа оценки уровня коэффициен-
тов (с использованием приема нормирования) для расчета показателей 
комплексной оценки финансовой устойчивости дочерних обществ инду-
стриальной корпорации, табл.3. Конечный интервал индикативных значе-
ний показателей определяется материнским обществом с учетом дейст-
вующих законодательных и нормативных актов РФ.  

Совокупность ключевых финансовых показателей (коэффициентов), 
отражающих тенденции и сравнительную эффективность хозяйственной 
деятельности индустриальной корпорации, предназначена для прогнози-
рования её стратегического развития и представлена пятью группами по-
казателей. Они  объединяют показатели финансового состояния, результа-
тов хозяйственной деятельности и инвестиционной привлекательности.  

Для управления финансовой устойчивостью дочерних обществ при 
формировании собственных источников финансирования реальных инве-
стиций и пополнения стратегических финансовых накоплений разработан 
методический подход с формализацией расчетов следующих финансовых 
коэффициентов: 

- общей финансовой независимости; 
- финансовой независимости при формировании оборотных активов; 
- финансовой независимости при формировании запасов; 
- абсолютной (стоимостной) платежеспособности; 
- срочной платежеспособности (ликвидности); 
- текущей ликвидности (текущего покрытия). 
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Таблица 3 – Динамика финансовых показателей и их индикатив-
ные значения, рассчитанные по данным сводной бухгалтерской отчет-
ности ОАО «НЛМК» 

 
 

Показатель 

Обозна- 
чение 
показа- 
теля 

2006 г. 2007 г. 2008 г. 2009 г. 
Индика- 
тивное 
значени

е* 
1 2 3 4 5 6 7 

Показатели платежеспособности и ликвидности 
Авансированный капитал, млн руб. NBV 111541 136353 170620 221790 - 
Чистый оборотный капитал, млн руб. WC 53404 69576 34028 43031 - 
Коэффициент текущей ликвидности kcr 7,82 9,92 3,77 2,62 2,62 
Коэффициент быстрой ликвидности kqr 6,06 7,97 2,19 1,75 1,75 
Коэффициент абсолютной ликвидности kmr 4,09 5,62 0,10 0,82 0,55 
Коэффициент обеспеченности текущей 
деятельности собственными оборотными 
средствами 

kwc 0,87 0,89 0,69 0,62 0,62 

Коэффициент маневренности оборотного 
капитала kmwc 0,59 0,63 0,64 0,50 0,50 

Коэффициент покрытия запасов kjsc 4,01 4,72 2,13 2,25 2,25 
Показатели финансовой устойчивости 

Коэффициент концентрации собственного 
капитала (автономии) ker 0,92 0,93 0,92 0,81 0,81 

Коэффициент финансовой независимости 
капитализированных источников kec 0,99 0,99 0,98 0,92 0,92 

Коэффициент финансовой зависимости kf 1,08 1,07 1,08 1,23 1,11 
Коэффициент маневренности собственного 
капитала kme 0,51 0,54 0,21 0,24 0,62 

Коэффициент структуры привлеченных 
средств ktds 0,11 0,13 0,41 0,50 0,29 

Коэффициент задолженности ktde 0,08 0,07 0,09 0,23 0,23 
Уровень финансового левериджа  kbfl 0, 0087 0,0091 0,0360 0,1178 0,12 
Коэффициент обеспеченности процентов к 
уплате  TIE – – 7666,8 420,5 – 

Показатели эффективности деятельности 
Рентабельность средств в активах, % ROA 54,12 28,43 29,16 18,02 32,4 
Рентабельность собственного капитала, % ROE 58,17 30,26 31,71 22,24 35,6 
Рентабельность инвестированного 
капитала, % ROI 46,92 26,91 31,38 20,41 31,4 

Операционная рентабельность продаж,% OPM 49,29 38,22 39,48 32,13 39,8 
Чистая рентабельность продаж, % NPM 39,51 29,54 39,49 32,13 35,2 
Рентабельность основной деятельности,% RB 97,21 61,87 65,25 47,34 67,9 
Коэффициент экономического роста 
компании kg 0,2331 0,2214 0,2507 0,1409 – 

Операционный леверидж BL 1,014 1,123 1,172 1,242 1,2 
Коэффициент генерирования доходов BEP 0,582 0,334 0,319 0,222 0,4 

Показатели деловой активности (внутрикорпоративной эффективности) 
Соотношение в темпах изменения активов, 
выручки и прибыли 

Ta< 
< Ts < 
< Tp 

– 
1,21; 
0,95; 
0,71 

1,24; 
1,18; 
1,22 

1,29; 
1,10; 
0,89 

> 1 

Фондоотдача FAT 7,33 5,51 6,00 5,95 6,20 
Ресурсоотдача TAT 0,92 0,94 0,90 0,78 0,87 
Оборачиваемость средств в запасах, 
обороты Invt 6,97 6,21 5,83 6,03 6,26 

Оборачиваемость средств в расчетах, 
обороты ARt 11,46 8,32 7,16 6,81 8,44 

Оборачиваемость средств в расчетах, дни ARd 31,4 43,3 50,3 52,8 44,5 
Показатели рыночной привлекательности корпорации 

Прибыль на акцию 
базовая 
разводненная  

ESP 
 

8,32 
– 

 
5,87 

– 

 
6,74 

– 

 
8,43 

– 

 
7,34 

– 
  

* – Рассчитаны для конкретных экономических условий, определяемых мак-
роэкономической ситуацией в стране и достигнутым уровнем развития 
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Таким образом, в диссертационной работе представлен целостный 
подход к реализации потенциальных возможностей повышения инвести-
ционной привлекательности индустриальных корпораций посредством 
формирования и пополнения стратегических финансовых накоплений за 
счет собственных источников финансирования реальных инвестиций, на-
правленных на реновацию их основных производственных фондов, а в 
следствии этого появления реальной возможности для экономического 
роста национальной экономики России.  
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