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Аннотация
Предмет. Портфель финансовых ресурсов как сложно структурированная 
система  денежных  средств,  сформированная  из  различных  источников 
финансирования  хозяйственной  деятельности,  используемая  для 
финансового  обеспечения  достижения  экономических  целей  развития 
предприятия  на  определенной  стадии  его  функционирования  и 
предусматривающая  включение  финансовых  ресурсов  с  различными 
стоимостными характеристиками, уровнями финансового риска, сроками 
использования и другими основными параметрами. 
Цели. Обосновать  перспективность  реализации  кластерного  подхода  в 
качестве методологического инструмента развития теории формирования 
эффективного  портфеля  финансовых  ресурсов  предприятия  на  основе 
разработки  основных  принципов  и  установления  теоретических 
траекторий движения для различных кластеров финансовых ресурсов. 
Методология. Использован  кластерный  подход  для  моделирования 
процесса  формирования  финансового  портфеля  предприятия, 
реализованы  основные  положения  теории  систем  и  теории 
экономического роста и развития для проведения научных исследований 
и получения результатов. 
Результаты. Осуществлена  кластеризация  финансовых  ресурсов  по 
видам  источников  финансирования  деятельности  предприятия. 
Сформирована  структура  кластерной  матрицы  и  сформулированы 
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критерии  позиционирования  финансового  портфеля  предприятия. 
Определены  траектории  движения  типичных  кластеров  финансовых 
ресурсов  предприятия  и  возможные  альтернативные  финансовые 
стратегии  их  развития,  приводящие  к  изменению  состояния  основных 
параметров. 
Выводы. Реализация  кластерного  подхода  позволяет  расширить 
теоретическую  оснащенность  финансовых  менеджеров  предприятий
для  формирования  эффективного  портфеля  финансовых  ресурсов  и 
обеспечивает  комплексное  соблюдение  требований  стоимости, 
рискованности,  устойчивости  и  структурности,  предъявляемых  к 
портфелю  финансовых  ресурсов,  на  протяжении  всего  периода  его 
формирования. 
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Важным  условием  успешного  осуществления  финансово-хозяйственной 

деятельности  предприятия  на  различных  стадиях  его  экономического  развития 

является  формирование  эффективного  портфеля  финансовых  ресурсов.  Портфель 

финансовых ресурсов хозяйствующего субъекта принято рассматривать в качестве 

определенным  образом  сформированной  совокупности  денежных  средств

из  различных  источников  финансирования  деятельности  предприятия, 

обеспечивающих его стратегическое развитие и реализацию бизнес-процессов [1]. 

Рассматривая  понятие  финансовых  ресурсов  с  точки  зрения  целостного  объекта  

управления,  следует  обратить  внимание  на  то,  что  их  типовым  определением 

является  совокупность  денежных  средств,  которые  имеются  в  распоряжении 

предприятия.  Такое  определение  для  финансовых  ресурсов  наиболее  уместно  на 

стадиях  их  распределения  и  использования,  когда  на  первый  план  выходят 

управленческие  задачи,  связанные  с  обеспеченностью,  рациональностью 

распределения,  эффективностью  использования  и  др.  Однако  на  стадии 

формирования  финансовых  ресурсов  наибольший  интерес  для  целей  управления 

представляют источники их поступления. Поэтому источники финансовых ресурсов 

следует  рассматривать  в  качестве  определенным  образом  структурированной 

совокупности  денежных  средств,  сформированной  предприятием  для  

осуществления своей финансово-хозяйственной деятельности. 

Наиболее эффективным методом управления финансовыми ресурсами предприятия 

на  стадии  их  формирования,  позволяющим  вскрыть  их  структурность  с  точки 

зрения  источников  поступления,  является  портфельный  способ.  Портфельный 

способ формирования финансовых ресурсов используется для управления: 

• структурой финансовых ресурсов предприятия, которые могут быть доступны для 

финансирования различных аспектов его финансово-хозяйственной деятельности; 
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• финансовыми  рисками  предприятия  и  его  финансовой  устойчивостью, 

платежеспособностью и кредитоспособностью; 

• стоимостью  финансовых  ресурсов  предприятия,  которая  выступает  в  качестве 

важного критерия оптимизации структуры финансовых ресурсов; 

• процессами  мониторинга  финансового  состояния  предприятия  и  финансового 

планирования при формировании финансового бюджета предприятия; 

• реализуемой финансовой стратегией предприятия. 

Учитывая  всю  важность  формирования  эффективного  финансового  портфеля 

предприятия,  на  которую  указывали  в  исследованиях  Т.М.  Шамилев  [2]  и 

Э.О. Иремадзе [3], следует констатировать, что если на практике этой проблеме хотя 

бы  на  интуитивном  уровне  уделяется  внимание,  то  в  теории  финансового 

менеджмента  она  до  сих  пор  разрешается  на  основе  использования  эффекта 

финансового  рычага  (левериджа),  особенности  достижения  которого  рассмотрены

в  работах  Г.В.  Савицкой  [4],  Л.Ф.  Суховой,  С.В.  Семеновой  [5].  Для  этого 

рекомендуется  осуществлять  формирование  финансового  портфеля  предприятия 

путем разделения финансовых ресурсов по двум группам, а именно – собственным 

(привлеченным)  финансовым  ресурсам  и  заемным  финансовым  ресурсам.  Двум 

группам финансовых ресурсов, формирующим финансовый портфель предприятия, 

свойственны  особенности,  указанные  в  исследованиях  В.В.  Сарапуловой  [6], 

А.И. Синицыной [7] и представленные в табл. 1. 

Одной  из  существенных  особенностей  (табл.  1),  присущих  как  собственным  и 

заемным  финансовым  ресурсам,  так  и  финансовому  портфелю  предприятия  в 

целом, является соответствующая им стоимость. В качестве стоимости собственных 

и  заемных  финансовых  ресурсов  или  финансового  портфеля  выступает  средняя 

цена их формирования, характеризующая уровень рентабельности или доходности 

соответствующей  группы  или  финансового  портфеля  предприятия  в  целом. 

Например,  стоимость  портфеля  финансовых  ресурсов  предприятия  определяется 

как относительная величина, измеряемая в процентах: 

где Ппр – прибыль предприятия, остающаяся в его распоряжении; 

ФИ –  финансовые  издержки  предприятия,  характеризующие  затраты  по 

обслуживанию заемных финансовых ресурсов; 

 – средний размер портфеля финансовых ресурсов предприятия. 

Осуществив  несложные  преобразования,  можно  представить  стоимость 

финансового  портфеля  предприятия  в  виде  суммы  стоимостей  собственных  и 

заемных финансовых ресурсов, формирующих его структуру: 
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где   –  средние  величины  собственных  и  заемных  финансовых  ресурсов 

предприятия соответственно; 

Сс, Сз – стоимость собственных и  заемных финансовых  ресурсов соответственно, 

формирующих финансовый портфель предприятия, %; 

 –  средние  удельные  веса  собственных  и  заемных  финансовых  ресурсов 

предприятия соответственно, в долях. 

Таким  образом,  стоимость  собственных  финансовых  ресурсов,  формирующих 

финансовый  портфель,  представляет  собой  рентабельность  или  доходность 

вложений акционеров предприятия и рассчитывается по формуле [8]: 

а стоимость заемных финансовых ресурсов, формирующих финансовый портфель, 

представляет  собой  цену  привлечения  кредитов  и  займов  для  осуществления 

финансово-хозяйственной  деятельности  предприятия  и  рассчитывается  по 

формуле1: 

 

Следует  отметить,  что  при  такой  группировке  финансовых  ресурсов основным 

критерием  эффективности  формирования  финансового  портфеля  является 

достижение  максимального  эффекта  финансового  рычага  (левериджа), 

представляющего собой превышение стоимости собственных финансовых ресурсов 

над стоимостью портфеля финансовых ресурсов предприятия [4, 5]: 

 

Несмотря  на  имеющиеся  преимущества  формирования  эффективного  портфеля 

финансовых ресурсов предприятия на основе достижения максимального эффекта 

финансового  рычага  (левериджа),  этому  подходу  присущи  существенные 

недостатки, к которым относятся следующие: 

• соблюдение условия максимизации эффекта финансового рычага (левериджа) для 

формирования эффективного портфеля финансовых ресурсов предприятия носит 

теоретический  характер  и  достаточно  сложно  реализуемо  в  финансово-

хозяйственной деятельности предприятия; 

1 Савчук В.П. Управление финансами предприятия. М.: Лаборатория знаний, 2020. 483 с.
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• не  учитывается  вся  сложность  формирования  портфеля  финансовых  ресурсов 

предприятия,  предполагающая  наличие  в  его  структуре  различных  видов 

собственных и заемных финансовых ресурсов; 

• реализация  принципа  усреднения  в  оценках  стоимости  собственных  и  заемных  

финансовых  ресурсов  предприятия  существенно  искажает  точность 

формирования эффективного финансового портфеля; 

• используется только  один  критерий  формирования  эффективного  портфеля 

финансовых  ресурсов  предприятия,  основанный  на  оценке  стоимости 

собственных и заемных финансовых ресурсов, что не позволяет учитывать другие 

параметры  (например,  финансовый  риск),  имеющие  принципиальное  значение 

для формирования финансового портфеля предприятия; 

• статический  характер  критерия  формирования  эффективного  портфеля 

финансовых  ресурсов  предприятия,  основанный  на  оценке  и  сопоставлении 

стоимости собственных и заемных финансовых ресурсов; 

• отсутствует  возможность  отразить  особенности  формирования  портфеля  

финансовых  ресурсов  на  различных  стадиях  экономического  развития 

предприятия. 

Учитывая  выявленные  недостатки,  присущие  подходу,  предполагающему 

достижение  эффекта  финансового  рычага  (левериджа),  формирование 

эффективного  портфеля  финансовых  ресурсов  предприятия  предлагается  

осуществлять  на  основе  реализации  кластерного  подхода,  относящегося  к 

перспективным  методологическим  инструментам  экономических  исследований, 

успешно реализованным авторами работ2 [9, 10]. 

Согласно  кластерному  подходу,  все  потенциально  доступные  для  предприятия  

источники финансирования деятельности требуется сгруппировать по относительно 

самостоятельным  и  специфическим  кластерам.  Для  этого  необходимо,  во-первых, 

предложить  более  детализированную  кластеризацию  элементов  финансового 

портфеля  и,  во-вторых,  реализовать  принципиально  другой  способ  формирования 

эффективного портфеля финансовых ресурсов предприятия. 

В  основу  кластеризации  финансовых  ресурсов,  формирующих  финансовый 

портфель  предприятия,  положен  классификационный  признак,  учитывающий 

происхождение  или  источник  формирования  имущества,  согласно  которому  все 

финансовые  ресурсы  в  работах  П.  Этрилла,  Э.  Маклейни  и  В.П.  Савчука3 

предлагается разделять на: 

2 Богачев М.Ю., Забайкин Ю.В., Назарова З.М. и др. Теоретико-методологические подходы инновационно-
кластерного развития в экономических системах // Экономика: вчера, сегодня, завтра. 2020. Т. 10. № 1-1. 
С. 45–52; Лапыгин Ю.Н. Кластерный подход в стратегическом управлении // Ученые записки. 2019. № 54. 
С. 43–49.

3 Этрилл П., Маклейни Э. Финансовый менеджмент и управленческий учет для руководителей и 
бизнесменов. М.: Альпина Паблишер, 2016. 930 с.; Савчук В.П. Стратегия + Финансы. Базовые знания для 
руководителей: учеб. пособие. М.: Лаборатория знаний, 2020. 305 с. 
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• внутренние,  формирующиеся  предприятием  в  результате  осуществления 

производственно-хозяйственной деятельности; 

• внешние,  привлекающиеся  предприятием  на  разных  условиях  со  стороны  в 

результате осуществления финансово-хозяйственной деятельности; 

• собственные,  находящиеся  в  хозяйственном  обороте  предприятия 

неограниченный  период  времени  и  не  предусматривающие  обязательной 

платности за их использование; 

• заемные,  находящиеся  на  предприятии  во  временном  пользовании  на  условиях 

платности и возвратности. 

В  табл. 2  представлена кластеризация финансовых ресурсов по видам источников 

финансирования деятельности предприятия. 

Следует  обратить  внимание  на  то,  что  каждому  кластеру  финансовых  ресурсов

вне  зависимости  от  того,  какой  классификационный  признак  ему  присущ, 

соответствуют  основные  параметры,  определяющие  его  размер  в  финансовом 

портфеле предприятия, стоимость и присущий финансовый риск формирования. 

Кластеризация финансовых ресурсов позволяет реализовать принципиально другой 

способ  формирования  эффективного  финансового  портфеля  предприятия, 

основанный  на  возможности  отразить  различные  стадии  его  экономического 

развития.  Из  теории  финансового  менеджмента4 известна  динамика  основных 

параметров  портфеля  финансовых  ресурсов  предприятия  в  результате  его 

экономического развития, представленная на рис. 1. 

Анализируя  изменение  величины  основных  параметров  портфеля  финансовых 

ресурсов предприятия в зависимости от стадии его экономического развития, можно 

констатировать,  что  их  динамика  не  противоречит  общим  принципам 

финансирования  деятельности  хозяйствующего  субъекта.  В  начальный  период 

деятельности предприятия, когда перспективы функционирования хозяйствующего 

субъекта  неясны,  наблюдается  существенное  превышение  размера  кластера 

собственных  финансовых  ресурсов  по  отношению  к  размеру  кластера  заемных 

финансовых ресурсов. Это обосновывается высокой стоимостью кластера заемных 

финансовых  ресурсов  и  сравнительно  низкой  стоимостью  кластера  собственных 

финансовых ресурсов, а также стремлением снизить возможные финансовые риски. 

Однако по мере экономического развития предприятия, то есть его продвижения по  

стадиям  роста  и  зрелости,  происходит  постепенное  увеличение  соотношения 

кластеров  заемных  и  собственных  финансовых  ресурсов,  а  также  снижение 

стоимости  кластера  заемных  финансовых  ресурсов  и  повышение  стоимости 

кластера  собственных  финансовых  ресурсов  и  все  более  лояльное  отношение  к 

возникающим  финансовым  рискам.  Причем  стадия  зрелости  в  отличие  от  всех 

других  стадий  экономического  развития  хозяйствующего  субъекта,  как  правило, 

характеризуется  превышением  стоимости кластера  собственных  финансовых 

4 Там же.
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ресурсов  над  стоимостью  кластера  заемных  финансовых  ресурсов.  На  стадии 

зрелости  у  предприятия  наступает  период,  когда  достигается  наибольшее 

отклонение  между  стоимостью  кластеров  собственных  и  заемных  финансовых 

ресурсов, что приводит к необходимости максимального увеличения доли кластера 

заемных  финансовых  ресурсов  в  общем  объеме  финансового  портфеля 

предприятия.  В  этот  период,  как  правило,  наблюдаются  наибольшие  значения 

уровня финансового риска. На стадии упадка экономического развития предприятия 

основные  параметры  портфеля  финансовых  ресурсов  возвращаются  к  их 

первоначальным значениям. Следует обратить внимание на то, что количественное 

соответствие  стоимости  кластеров  собственных  и  заемных  финансовых  ресурсов 

при эффективном формировании финансового портфеля предприятия предполагает 

завершение  с  финансовой  точки  зрения  стадии  роста  или  зрелости  и  переход  на  

следующую стадию экономического развития хозяйствующего субъекта. 

Учитывая  динамику  основных  параметров  портфеля  финансовых  ресурсов 

предприятия в результате его экономического развития, для управления процессом 

формирования эффективного финансового портфеля предлагается осуществить его 

позиционирование  в  кластерной  матрице.  Для  построения  кластерной  матрицы 

следует  выбрать  в  качестве  критериев  позиционирования  финансового  портфеля 

предприятия такие, как: 

• требуемая  стоимость  финансового  портфеля  предприятия  С.  Является 

динамическим критерием и устанавливается, исходя из стадии экономического

развития  предприятия.  На  стадиях  создания  и  упадка  требуемая  стоимость 

финансового портфеля предприятия относительно небольшая, на стадии роста она 

должна  увеличиваться  и  достигать  своих  наибольших  значений  на  стадии 

зрелости.  Поэтому  динамика  требуемой  стоимости  финансового  портфеля 

предприятия по своей траектории близка к траектории, описывающей динамику 

соотношения кластеров заемных и собственных финансовых ресурсов; 

• целесообразный  уровень  риска  формирования  финансового  портфеля 

предприятия  R.  Также  является  динамическим  критерием  и  устанавливается, 

исходя  из  стадии  экономического  развития  предприятия.  Уменьшение 

рассматриваемого  критерия  стимулирует  диверсификацию  при  формировании 

финансового  портфеля  предприятия  и  наоборот.  На  стадиях  создания  и  упадка 

уровень  финансового  риска  должен  быть  наименьшим,  поэтому  его 

целесообразный  уровень  рекомендуется  принимать  равным  20%.  На  стадиях 

роста  уровень  финансового  риска  может  повышаться  и  достигать  своих 

наибольших значений на стадии зрелости, поэтому его целесообразный уровень  

можно увеличивать. 

Первый критерий позиционирования финансового портфеля предприятия разделяет 

кластерную  матрицу  на  две  полуплоскости  −  верхнюю  и  нижнюю.  Верхняя 

полуплоскость кластерной матрицы формирует кластер эффективных собственных 

и  неэффективных  заемных  финансовых  ресурсов.  Нижняя  полуплоскость 

кластерной матрицы, наоборот, формирует кластер неэффективных собственных и 
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эффективных заемных финансовых ресурсов. Второй критерий позиционирования 

финансового  портфеля  предприятия  также  разделяет  кластерную  матрицу  на  две 

полуплоскости  −  левую  и  правую.  Левая  полуплоскость  кластерной  матрицы 

формирует  кластер  низкорискованных  финансовых  ресурсов,  а  правая  

полуплоскость − кластер высокорискованных финансовых ресурсов. 

В  результате  использования  двух  критериев  кластерная  матрица  разделяется  на 

восемь типичных кластеров позиционирования собственных и заемных финансовых 

ресурсов предприятия (рис. 2). 

Каждому  типичному  кластеру  собственных  и  заемных  финансовых  ресурсов 

предприятия  в  зависимости  от  его  позиционирования  в  кластерной  матрице 

характерно  определенное  состояние  основных  параметров,  к  которым  относятся 

эффективность,  рискованность,  доля  в  финансовом  портфеле  и  стоимость 

формирования.  Характеристика  состояния  основных  параметров  для  типичных 

кластеров  финансовых  ресурсов  предприятия  в  зависимости  от  их 

позиционирования в кластерной матрице представлена в табл. 3. 

Наряду  с  типичными  кластерами  финансовых  ресурсов  финансовый  портфель 

предприятия могут формировать нетипичные кластеры, позиционирование которых 

отличается от диагонального распределения в кластерной матрице, представленного 

на  рис.  2.  Если  существуют  нетипичные  кластеры  финансовых  ресурсов,  то  они 

являются более или менее эффективными по сравнению с типичными кластерами, 

так  как  обеспечивают  получение  требуемой  стоимости  кластера  финансовых 

ресурсов  при  большем  или  меньшем  финансовом  риске  их  формирования. 

Включение  нетипичных  кластеров  финансовых  ресурсов  в  финансовый  портфель 

предприятия приводит либо к повышению, либо к снижению его эффективности. 

Следует  обратить  внимание  на  то,  что  представленная  на  рис.  2 структура 

кластерной  матрицы,  используемой  для  позиционирования  финансового  портфеля 

предприятия, характерна для такой конъюнктуры, сложившейся на рынке капитала, 

когда  эластичность  стоимости  различных  кластеров  финансовых  ресурсов  по 

финансовому риску их формирования близка к единице: 

 

Однако на рынке капитала может сложиться такая конъюнктура, когда эластичность 

стоимости  различных  кластеров  финансовых  ресурсов  по  финансовому  риску  их 

формирования будет существенно больше или меньше единицы: 

 

В  случае  существенного  отличия  эластичности  стоимости  различных  кластеров 

финансовых  ресурсов  по  финансовому  риску  их  формирования  от  единицы 
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наблюдается  смещение  типичных  кластеров  позиционирования  финансовых 

ресурсов от диагонального распределения в кластерной матрице (рис. 3). 

Рассматривая  каждый  источник  финансирования  деятельности  предприятия  в 

качестве  самостоятельного  кластера  финансового  ресурса,  формирующего 

финансовый  портфель  хозяйствующего  субъекта,  необходимо  осуществить  их 

позиционирование в кластерной матрице по следующим координатам.

Уровень риска формирования кластера финансового ресурса может быть определен 

по формуле, структура которой рекомендована А.С. Шапкиным и В.А. Шапкиным 

[11]: 

где  ΔФРi –  возможное  изменение  размера  i-го  кластера  финансового  ресурса 

предприятия или издержек по его обслуживанию;

Pi – вероятность возможного изменения;

Стоимость  кластера  финансового  ресурса,  которая  зависит  от  типа  кластера 

финансового  ресурса  предприятия,  например,  стоимость  кластера  прибыли, 

остающейся в распоряжении предприятия, определяется по формуле:

где  Div  – размер дивидендных выплат держателям простых и привилегированных 

акций предприятия; 

П – объем финансового портфеля предприятия. 

Стоимость кластера амортизационных отчислений характеризуется средней нормой 

амортизации, которая может быть определена по формуле [12]:

где HAi – норма амортизации для i-й группы основных средств предприятия, %; 

 – средняя стоимость i-й группы основных средств предприятия. 

Стоимость кластера кредитов банков зависит от процентной ставки коммерческого 

банка,  предоставляющего  кредит,  размера  и  срока  предоставления  кредитных 

средств и рассчитывается по формуле:
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где  Скрi – годовая  процентная  ставка  коммерческого  банка,  предоставляющего  i-й 

кредит, %;

Tкрi – срок предоставления i-го кредита, дн.;

Крi – размер i-го кредита.

Определив  для  каждого  кластера  финансовых  ресурсов  предприятия  

соответствующие ему уровень риска формирования и стоимость, осуществляется их 

позиционирование  в  кластерной  матрице  путем  нанесения  круга  с  центром, 

координаты  которого  соответствуют  установленным  параметрам,  и  диаметром, 

равным  доле  соответствующего  кластера  финансового  ресурса  в  финансовом 

портфеле предприятия:

di = Ki / K,

где Ki – размер i-го кластера финансового ресурса предприятия;

К – объем финансового портфеля предприятия.

В  результате  формируется  кластерная  матрица  позиционирования  финансового 

портфеля предприятия, визуализирующая его структуру, которая, например, может 

иметь  вид,  представленный  на  рис.  4.  В  сформированной  кластерной  матрице 

(рис. 4)  кластеры  собственных финансовых  ресурсов  представлены  в  виде 

незаштрихованных  кругов,  а  кластеры  заемных  финансовых  ресурсов  − 

заштрихованных  кругов.  Например,  круг  1  позиционирует  в  кластерной  матрице 

кластер  прибыли,  остающейся  в  распоряжении  предприятия,  круг  2  −  кластер  

амортизационных  отчислений,  а  круг  3  −  кластер  устойчивых  пассивов.  В  свою 

очередь круг 4 позиционирует в кластерной матрице кластер кредитов банков, круг 

5  −  кластер  кредиторской  задолженности  нетоварного  характера,  круг  6  − 

лизинговый кластер, а круг 7 − факторинговый кластер.

Анализируя  кластерную  матрицу,  представленную  на  рис. 4,  следует 

констатировать,  что  предприятие  находится  на  стадии  зрелости  или  роста, 

постепенно  приводящего  к  зрелости,  и  на  этом  этапе  своего  экономического 

развития  сформировало  высокоэффективный  портфель  финансовых  ресурсов. 

Действительно,  все  кластеры  финансовых  ресурсов  относятся  либо  к  кластеру 

эффективных  собственных  финансовых  ресурсов,  либо  к  кластеру  эффективных 

заемных  финансовых  ресурсов.  Если  хотя  бы  один  кластер  собственных 

финансовых ресурсов, представленный незаштрихованным кругом, располагался в 

нижней  полуплоскости  кластерной  матрицы  или  хотя  бы  один  кластер  заемных 
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финансовых  ресурсов,  представленный  заштрихованным  кругом,  располагался  в 

верхней полуплоскости кластерной матрицы, то был бы сделан вывод о том, что на  

предприятии сформирован неэффективный портфель финансовых ресурсов. 

В  кластерной  матрице  позиционирования  финансового  портфеля  предприятия 

(рис. 4)  представлены  два  нетипичных  кластера  собственных  и  заемных 

финансовых ресурсов. Это кластер 3 устойчивых пассивов, имеющий равноценную 

стоимость  с  альтернативными  кластерами  собственных  финансовых  ресурсов,  но 

меньший  финансовый  риск  формирования,  и  факторинговый  кластер  7,  который 

имеет  более  низкую  стоимость  привлечения  по  сравнению  с  альтернативными 

заемными  финансовыми  ресурсами  с  аналогичным  финансовым  риском 

формирования.  Поэтому  предприятие  использует  возможность  повышения 

эффективности  финансового  портфеля  за  счет  формирования  достаточно 

существенного размера нетипичных кластеров финансовых ресурсов.

Реализация  кластерного  подхода  позволяет  не  только  управлять  эффективностью 

финансового  портфеля  предприятия,  но  также  устанавливать,  насколько  ему 

свойственен  финансовый  риск,  то  есть  определять  устойчивость  финансового 

портфеля  для  поддержания  сложившейся эффективности.  Анализируя  кластерную 

матрицу,  представленную  на  рис.  4,  следует  сделать  вывод  о  том,  что  на 

предприятии сформирован достаточно рискованный финансовый портфель, так как 

пять  из  семи  кластеров  финансовых  ресурсов  предприятия  относятся  к  кластеру 

высокорискованных финансовых ресурсов. Следовательно, на предприятии

существует  вероятность  в  будущем  потерять  достаточно  высокую  эффективность 

сформированного финансового портфеля. 

Такая  характеристика  повышенной  рискованности  высокоэффективного 

финансового  портфеля  полностью  соответствует  экономической  закономерности, 

существующей между эффективностью и риском, согласно которой для достижения 

высокой  эффективности  нужно  допускать  возможность  управления  процессом  в 

условиях повышенного риска и наоборот [11]. 

Поэтому  сложившаяся  ситуация,  связанная  с  формированием  не  только 

высокоэффективного,  но  и  высокорискованного  финансового  портфеля,  является 

экономически  нормальной  и  обоснованной.  Только  отношение  менеджера  к 

достаточно  высокому  риску  сформированного  финансового  портфеля  может 

определять  дальнейшие  управленческие  действия.  Если  менеджер  склонен

к  управлению  высокоэффективным  финансовым  портфелем  в  условиях 

существенного  финансового  риска,  то  ему  следует  и  дальше  поддерживать 

установившуюся  эффективность  финансового  портфеля,  сконцентрировав  свое 

внимание  на  методах  управления  финансовым  риском.  Наоборот,  менеджер,  для 

которого  высокорискованный  финансовый  портфель  является  неприемлемым, 

должен  снизить  уровень  финансового  риска  за  счет  уменьшения  эффективности 

финансового портфеля. Например, сформировать кластер финансовых ресурсов для 

страхования  возникающих  финансовых  рисков.  Тем  самым  будет  изменена 

структура  финансового  портфеля  предприятия,  которая  найдет  отражение  в 
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кластерной матрице и приведет к снижению рискованности финансового портфеля 

и уменьшению его эффективности. 

Следует  указать, что  построенная  кластерная  матрица  отражает  состояние 

финансового  портфеля  предприятия  в  конкретный  момент  времени,  то  есть  она 

представляет  временной  срез  позиций  всех  кластеров  финансовых  ресурсов, 

формирующих  финансовый  портфель.  Поэтому  для  управления  неэффективным 

или  недостаточно  эффективным  финансовым  портфелем  предприятия  на  основе 

кластерного  подхода  необходимо  реализовать  соответствующие  управленческие 

действия  и  осуществить  многократное  позиционирование  всех  кластеров 

финансовых ресурсов в определенные моменты времени управленческого периода. 

Построение  нескольких  кластерных  матриц  отражает  динамику  развития 

финансового  портфеля  предприятия  и  обеспечивает  контроль  за  реализуемыми 

управленческими действиями.

В динамично  развивающемся  портфеле  финансовых  ресурсов  предприятия 

типичные  кластеры  финансовых  ресурсов  совершают  перемещения  в  кластерной 

матрице  по  различным  траекториям.  Наиболее  часто  встречающиеся  траектории 

движения типичных кластеров финансовых ресурсов представлены на рис. 5. 

Движение типичного кластера финансовых ресурсов в кластерной матрице должно 

быть не хаотичным, а происходить по установленной траектории в соответствии с  

реализуемой  финансовой  стратегией  развития  кластера,  которая  предполагает 

осуществление определенных управленческих действий, приводящих к изменению 

состояния  основных  параметров  типичного  кластера.  Обеспечение  движения  по 

требуемым  траекториям  особенно  актуально  для  кластеров  неэффективных 

финансовых ресурсов, так как это позволит повысить их эффективность и приведет  

к росту эффективности финансового портфеля предприятия. 

Для  кластеров  неэффективных  финансовых  ресурсов  рекомендуется  выбирать 

агрессивную  финансовую  стратегию  развития  из  возможных  альтернативных 

стратегий,  реализация  которой  обеспечивает  перемещение  кластера  в  матрице  по 

траектории,  приводящей  к  высокой  эффективности.  Движение  в  кластерной 

матрице  по  требуемой  траектории  может  быть  актуально  и  для  кластеров 

эффективных  финансовых  ресурсов.  Обоснованием  необходимости  движения 

кластера эффективных финансовых ресурсов по требуемой траектории может быть 

стремление снизить присущий ему финансовый риск и повысить устойчивость как 

кластера  эффективных  финансовых  ресурсов,  так  и  финансового  портфеля 

предприятия.  Для  этого  рекомендуется  выбирать  финансовую стратегию  развития 

из  возможных  альтернативных,  реализация  которой  обеспечивает  перемещение 

кластера  в  матрице  по  траектории,  расположенной  в  пределах  кластера 

позиционирования. 

Таким образом, обеспечить движение кластера финансовых ресурсов по требуемой 

траектории в кластерной матрице можно в результате осуществления определенных 
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управленческих  действий,  разрабатываемых  в  соответствии  с  реализуемой 

финансовой стратегией развития рассматриваемого кластера. 

Следовательно,  между  финансовой  стратегией  развития  кластера  финансовых 

ресурсов  и  его  траекторией  движения  в  кластерной  матрице  существует  

непосредственная  зависимость,  установление  которой  позволит  принимать 

правильные  управленческие  решения,  связанные  с  повышением  эффективности 

финансового портфеля предприятия. 

Учитывая  существующие  траектории  движения  типичных  кластеров  финансовых 

ресурсов  в  кластерной  матрице,  можно  сформулировать  для  менеджера  ряд 

рекомендаций,  связанных  с  выбором  возможной  финансовой  стратегии  развития 

для  каждого  кластера  финансовых  ресурсов  из  ряда  альтернативных  финансовых 

стратегий,  обеспечивающей  изменение  состояния  основных  параметров  кластера 

финансовых  ресурсов  и  формирование  эффективного  финансового  портфеля 

предприятия (табл. 4). 

Представленные  в  табл.  4 рекомендации  по  выбору  возможной  финансовой 

стратегии развития для кластера собственных и заемных финансовых ресурсов из  

ряда  альтернативных  финансовых  стратегий  устанавливают  многовариантность 

достижения эффективного финансового портфеля предприятия. 

Многовариантность  получения  необходимого  управленческого  результата 

формируется кластерным подходом, использованным для достижения эффективного 

финансового портфеля предприятия, и предусматривает возможность разработки не 

менее  четырех  вариантов  финансовых  стратегий  развития  для  любого  кластера  

собственных  или  заемных  финансовых  ресурсов  вне зависимости  от  его 

позиционирования  в  кластерной  матрице.  Каждая  финансовая  стратегия  развития 

предусматривает реализацию определенного плана управленческих действий5 [13], 

обеспечивающих повышение эффективности финансового портфеля предприятия. 

Использование  кластерного  подхода  в  качестве  методологического  инструмента 

развития  теории  формирования  эффективного  портфеля  финансовых  ресурсов 

предприятия  позволило  пересмотреть  устоявшееся  в  теории  финансового 

менеджмента понятие эффективности финансового портфеля. 

Эффективный  портфель  финансовых  ресурсов  −  это  не  только  определенная 

совокупность  собственных  и  заемных  финансовых  ресурсов,  обеспечивающих 

достижение  наибольшего  эффекта  финансового  рычага  и  рентабельности 

собственного  капитала  предприятия  [14],  а  сложно  структурированная  система 

финансовых  ресурсов,  используемая  для  финансового  обеспечения  достижения 

экономических  целей  развития  предприятия  на  определенной  стадии  его 

функционирования  и  предусматривающая  привлечение  финансовых  ресурсов  с 

различными  стоимостными  характеристиками,  уровнями  финансового  риска, 

сроками  использования  и  другими  основными  параметрами,  что  позволит 

5 Москалев Г.А. Разработка финансовой стратегии предприятия // Теория и практика современной науки. 
2016. № 10. С. 246–250.
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диверсифицировать  финансовый  портфель  предприятия  и  повысить  его 

финансовую устойчивость. 

Кластерный  подход  предусматривает  эффективное  формирование  финансового 

портфеля  предприятия  на  основе  реализации  нескольких  основных  параметров 

(критериев или принципов финансирования деятельности), а именно: 

• максимизации стоимости собственных финансовых ресурсов; 

• минимизации стоимости заемных финансовых ресурсов; 

• достижения требуемого уровня финансового риска и реализации возможности его 

снижения,  как  для  отдельных  финансовых  ресурсов,  так  и  для  финансового 

портфеля предприятия; 

• поддержания  на  требуемом  уровне  финансовой  устойчивости  финансового 

портфеля предприятия; 

• формирования  определенной  структуры  финансового  портфеля  предприятия, 

предусматривающего  поддержание  установленной  доли  для  различных  видов 

финансовых ресурсов; 

• управляемости  финансового  портфеля  предприятия  и  отдельных  видов 

формирующих его финансовых ресурсов; 

• динамичного  развития  финансового  портфеля  предприятия  и  отдельных  видов 

формирующих его финансовых ресурсов.

Таким  образом,  в  соответствии  с  кластерным  подходом,  эффективно 

сформированным  финансовым  портфелем  предприятия  следует  считать  только

тот,  который  обеспечивает  комплексное  соблюдение  требований  стоимости, 

рискованности,  устойчивости  и  структурности  на  протяжении  всего  периода  его 

формирования  в  результате  управления  всеми  видами  составляющих  его 

финансовых ресурсов. 
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Таблица 1 

Существенные особенности собственных и заемных финансовых ресурсов, 
формирующих финансовый портфель предприятия

Table 1 

Essential features of own and borrowed financial resources forming the financial portfolio 
of the enterprise

Финансовые 
ресурсы

Положительные особенности
(достоинства)

Отрицательные особенности 
(недостатки)

Собственные Оперативность привлечения, возникающая в 
связи с отсутствием необходимости 
получения согласия контрагентов.
Отсутствие финансовых издержек 
обслуживания финансовых ресурсов.
Обеспечение в долгосрочном периоде 
финансовой устойчивости и 
платежеспособности предприятия

Ограниченные возможности привлечения 
финансовых ресурсов.
Высокая стоимость финансовых ресурсов 
относительно стоимости финансовых 
ресурсов второго кластера.
Отсутствие возможности реализации 
эффекта финансового рычага

Заемные Расширенные возможности привлечения 
финансовых ресурсов.
Практически неограниченные возможности 
увеличения финансового потенциала 
предприятия.
Низкая стоимость финансовых ресурсов 
относительно стоимости финансовых 
ресурсов первого кластера.
Наличие возможности реализации эффекта 
финансового рычага

Повышение уровня финансовых рисков.
Появление финансовых издержек 
обслуживания финансовых ресурсов.
Зависимость стоимости финансовых 
ресурсов от конъюнктуры финансового 
рынка.
Сложность привлечения, возникающая в 
связи с необходимостью получения 
согласия контрагентов

Источник: [6, 7]

Source: [6, 7]

Таблица 2 

Кластеризация финансовых ресурсов по видам источников финансирования деятельности 
предприятия

Table 2 

Clustering of financial resources by type of sources of financing of enterprise activities

Тип 
кластеризации

Кластер собственных финансовых 
ресурсов

Кластер заемных
финансовых ресурсов

Кластер 
внутренних 
финансовых 
ресурсов

Кластер прибыли, остающейся в 
распоряжении предприятия.
Кластер амортизационных отчислений.
Кластер устойчивых пассивов

Кластер кредиторской задолженности 
нетоварного характера

Кластер 
внешних 
финансовых 
ресурсов

Кластер эмиссии акций или паевых 
вкладов участников.
Кластер бюджетных ассигнований на 
безвозвратной основе.
Кластер безвозмездных или 
благотворительных взносов и 
пожертвований других предприятий, 
организаций и физических лиц

Кластер кредитов банков.
Кластер заемных средств других 
предприятий, организаций и физических 
лиц (кластер облигационных займов).
Кластер товарных (коммерческих) 
кредитов.
Кластер бюджетных ассигнований на 
возвратной основе.
Кластер аренды имущества (лизинговый 
кластер).
Факторинговый кластер

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Таблица 3 

Состояние основных параметров типичных кластеров финансовых ресурсов предприятия 
в зависимости от их позиционирования в кластерной матрице

Table 3 

The state of the main parameters of typical clusters of financial resources of the enterprise, 
depending on their positioning in the cluster matrix

Кластер позиционирования 
финансовых ресурсов

Состояние основных параметров типичного кластера финансовых 
ресурсов
эффективность 
формирования

рискованность 
формирования

доля в 
финансовом 
портфеле

стоимость 
формирования

Кластер высокоэффективных 
собственных финансовых 
ресурсов

Высокая Высокая Умеренная Большая

Кластер перспективных 
собственных финансовых 
ресурсов

Выше требуемой Выше 
целесообразной

Большая Больше 
требуемой

Кластер допустимых 
собственных финансовых 
ресурсов

Ниже требуемой Ниже 
целесообразной

Средняя Не больше 
требуемой

Кластер нецелесообразных 
собственных финансовых 
ресурсов

Низкая Низкая Малая Небольшая

Кластер высокоэффективных 
заемных финансовых 
ресурсов

Высокая Высокая Умеренная Небольшая

Кластер перспективных 
заемных финансовых 
ресурсов

Выше требуемой Выше 
целесообразной

Большая Не больше 
требуемой

Кластер допустимых заемных 
финансовых ресурсов

Ниже требуемой Ниже 
целесообразной

Средняя Больше 
требуемой

Кластер нецелесообразных 
заемных финансовых 
ресурсов

Низкая Низкая Малая Большая

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 

Э.В. Хлынин и др. / Дайджест–Финансы, 2022, т. 27, вып. 2, стр. 212–238

https://fin-izdat.ru/journal/digest/ 227



E.V. Khlynin et al. / Digest Finance, 2022, vol. 27, iss. 2, pp. 212–238

Таблица 4 

Рекомендации по выбору возможной финансовой стратегии развития из альтернативных 
для формирования эффективного финансового портфеля предприятия

Table 4 

Recommendations on the choice of a possible financial strategy from alternatives to build 
an efficient financial portfolio of the enterprise

Кластер 
позиционирования 
финансовых ресурсов

Траектория движения типичного кластера 
финансового ресурса в кластерной 
матрице

Возможная альтернативная 
финансовая стратегия 
развития кластера 
финансовых ресурсов

Кластер собственных 
финансовых ресурсов 
/ кластер заемных 
финансовых ресурсов

1 – перемещение вверх / вниз и вправо в 
пределах кластера позиционирования

Повышение финансовой 
эффективности

2 – перемещение вниз / вверх и влево в 
пределах кластера позиционирования

Снижение финансового риска

3 – создание нового кластера финансовых 
ресурсов

Диверсификация финансового 
портфеля

4 – разделение кластера финансовых 
ресурсов на несколько по какому-либо 
основному параметру

Дифференциация финансового 
портфеля

5 – перемещение вверх / вниз и вправо за 
пределы кластера позиционирования

Повышение финансовой 
эффективности

6 – перемещение вниз / вверх и влево за 
пределы кластера позиционирования

Снижение финансового риска

7 – выведение за пределы кластерной 
матрицы

Сокращение финансового 
портфеля

Продолжение таблицы

Кластер 
позиционирования 
финансовых ресурсов

Изменение состояния основных параметров типичного кластера 
финансовых ресурсов
эффективность 
формирования

рискованность 
формирования

доля в 
финансовом 
портфеле

стоимость 
формирования 

Кластер собственных 
финансовых ресурсов 
/ кластер заемных 
финансовых ресурсов

Повышается Повышается Остается 
неизменной

Повышается / 
снижается

Снижается Снижается Остается 
неизменной

Снижается / 
повышается

Повышается Повышается Повышается Повышается

Для одних может 
повышаться, для 
других – 
снижаться

Для одних может 
повышаться, для 
других – 
снижаться

Суммарная 
доля не 
изменится 

Для одних может 
повышаться, для 
других – 
снижаться

Повышается Повышается Остается 
неизменной

Повышается / 
снижается

Снижается Снижается Остается 
неизменной

Снижается / 
повышается

− − − −

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Рисунок 1

Изменение величины основных параметров портфеля финансовых ресурсов предприятия 
в зависимости от стадии его экономического развития

Figure 1

Changing the value of the main parameters of enterprise’s portfolio of financial resources, 
depending on the stage of its economic development

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Рисунок 2

Структура кластерной матрицы, используемой для позиционирования финансового 
портфеля предприятия

Figure 2

The structure of the cluster matrix used for positioning the financial portfolio of the enterprise

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Рисунок 3
Позиционирование типичных кластеров финансовых ресурсов в кластерной матрице при 
различной эластичности их стоимости по финансовому риску: a – для типичных кластеров 
собственных финансовых ресурсов; b – для типичных кластеров заемных финансовых 
ресурсов

Figure 3
Positioning of typical clusters of financial resources in the cluster matrix with different elasticity of 
their cost by financial risk: a – for typical clusters of own financial resources; b – for typical clusters 
of borrowed financial resources

a

b

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Рисунок 4

Кластерная матрица позиционирования финансового портфеля предприятия

Figure 4

Cluster matrix of positioning of the enterprise’s financial portfolio 

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Рисунок 5

Траектории движения типичных кластеров финансовых ресурсов

Figure 5

Trajectories of typical clusters of financial resources

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Abstract
Subject. We consider a portfolio of financial resources as a complex money 
system generated from various sources of economic activity financing. It  is 
used to fund business goals of the enterprise and includes financial resources 
with various cost characteristics, level of financial risk, term of use, and other  
key parameters. 
Objectives. The  aim  is  to  underpin  the  viability  of  cluster  approach  as  a 
methodological  tool  for  developing  the  theory  of  formation  of  efficient 
portfolio of financial resources through formulation of tenets and theoretical 
trajectories of movement for various clusters of financial resources. 
Methods. The study rests on the cluster approach to simulate the process of 
financial portfolio formation. We apply basic provisions of the systems theory 
and the theory of economic growth and development. 
Results. We performed clustering of financial resources by type of sources of 
finance,  formed a structure  of  clustering matrix,  and  formulated  criteria of 
positioning  the financial  portfolio  of  the  enterprise.  The  paper  determines 
trajectories of movement of typical clusters of financial resources and possible 
alternative financial strategies, resulting in changes in the key parameters. 
Conclusions. If  implemented,  the  cluster  approach  enables  to  expand  the 
theoretical base used by financial managers for building an efficient portfolio 
of financial resources, and to meet the requirements for cost, risk, and stability 
of the latter, during the entire period of formation. 
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