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Аннотация
Тема. В  статье  дается  обзор  современных  направлений  и  методов  эмпирических
исследований в сфере финансов предприятий в российской науке в сравнении с аналогичным
зарубежным опытом.
Цели. Определение возможности развития отечественных научных изысканий в названной
сфере.
Задачи. Выявить магистральные направления и методы научной работы в области финансов
предприятий с рассмотрением отдельных примеров опубликованных работ.
Методология. Тематический поиск и  систематизация публикаций из  архивов профильных
журналов и библиотечной базы «Российский индекс научного цитирования».
Результаты. Установлено, что в России анализ финансовой деятельности предприятий идет
по следующим направлениям: международные сравнения,  оценка основных параметров на
макроуровне,  анализ  взаимоотношений компаний с  другими секторами экономики,  анализ
региональных  и  межрегиональных  хозяйственных  комплексов,  отраслевые  исследования,
выявление  специфики  управления  финансами  на  больших  массивах  предприятий,
углубленный анализ деятельности отдельных фирм и холдингов.
Выводы. В  России  наиболее  развит  методический  инструментарий  анализа  отдельного
предприятия.  Широкомасштабные  исследования  больших  групп  организаций  пока  редки.
Основная  доля  научных  работ  имеет  описательный  характер.  Недостаточно  выявляются
взаимосвязи между явлениями, мало используются современные математические методы. Не
хватает  учета  поведенческих  моментов,  комплексной  и  глубокой  межотраслевой,
межрегиональной  и  международной  оценки  финансового  состояния  организаций.
Дополнительного  изучения  требует  влияние  финансовой  стратегии  на  натуральные
показатели, социальную и экологическую эффективность компаний. Движение отечественной
финансовой  науки  в  указанных  направлениях  должно  повысить  качество  экономических
знаний.
Применение. Результаты представленного обзора могут быть полезны ученым-финансистам,
а также различным аналитическим агентствам.
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Введение

Финансы* –  важнейший  элемент  системы
управления  компанией,  без  которого невозможна
какая-либо хозяйственная деятельность. Денежные
отношения пронизывают весь воспроизводственный
процесс, обслуживают расчеты с поставщиками и
кредиторами,  формируют  накопления  и  резервы,
создают стимулы к трудовой и предпринимательской

* Работа выполнена в рамках плановой темы 
фундаментальных научных исследований Института 
социально-экономических и энергетических проблем Севера 
Коми научного центра УрО РАН «Формирование
и использование финансовых ресурсов северного региона» 
(№ госрегистрации AAAA-A16-116021010003-3).
Автор признателен Евгению Николаевичу ТИМУШЕВУ
за техническую помощь и ценные замечания при подготовке 
статьи.

деятельности.  Общеизвестно,  что  ошибки  в
управлении денежными ресурсами могут снизить
эффективность  или  заблокировать  работу
организации  даже  при  хорошем  человеческом,
технологическом  и  рыночном  потенциале.
Поэтому для принятия грамотных решений на всех
уровнях нужно иметь достоверную информацию о
финансовом  положении  предприятий  всех
отраслей.

Статистическая  информация  о  корпоративных
финансах  достаточно  обширна,  но  ее
недостаточно.  Нужны  научные  исследования,
объясняющие  наблюдаемые  пропорции  и
тенденции,  выявляющие  взаимосвязи  между
различными  элементами  денежных  ресурсов
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предприятий.  Таких  изысканий  немало  в
российской  науке,  и  в  настоящей  статье
поставлена  задача  дать  их  обзор  для  выявления
насущных направлений дальнейшего эмпирического
изучения этой темы.

Информационной базой послужили публикации в
экономических журналах и монографиях, а также
отдельные печатные и электронные аналитические
материалы.  Преимущественно  анализировались
работы последних пяти лет.

Общая  схема  выявленных  направлений
практических исследований по теме представлена
на рис. 1.

Основным  признаком  выделения  подходов  стал
масштаб  исследований:  от  единичного
предприятия  до  макроуровня  и  международных
сравнений.  Кроме  того,  в  отдельную  группу
выделены  работы,  посвященные  анализу
финансового  взаимодействия  организаций  с
другими секторами экономики.

Рассмотрим эти направления более подробно.

Международные сравнения 

В  этом  направлении  научные  исследования  не
очень глубоки, хотя и очень нужны для восприятия
положительного  опыта  и  предотвращения
негативных экономических явлений. Чаще всего с
зарубежными  предприятиями  сравниваются
отдельные финансовые показатели  той  или иной
отрасли или экономики в целом, например уровень
рентабельности,  структура  или  стоимость
капитала, эффективность использования основных
и  оборотных  активов  и  т.д.  Это  присуще,
например,  работам  М.А.  Федотовой  и
Е.Б. Тютюкиной [1]1, Т.Е. Дмитриевой, В.А. Носкова
и М.А. Шишелова [2].

Перечисленные  авторы  подчеркивают  низкую
капитализацию  российских  компаний,  ошибки  в
управлении  денежными  потоками,  искажения
финансовой  отчетности,  слабости  в  организации
финансового  менеджмента  и  пр. В  монографии
под редакцией Я.М. Миркина изучен зарубежный
опыт  построения  финансовых  систем,  с  учетом
которого даются рекомендации для России [3].

1 Здесь и далее ссылки на публикации даются не как 
исчерпывающий перечень, а как отдельные примеры научно-
аналитических исследований по данным направлениям.

Широко  применяются  иностранные  модели  для
диагностики  вероятности  банкротства  и
подчеркивается ограниченность их применения в
нашей стране (Гаранина С.А. [4]). 

Данный  подход  применяется  при  разработке
различных государственных программ,  а  также в
научных исследованиях, особенно таких передовых
направлений,  как  организация  инновационного
процесса. Весьма востребован он и при анализе и
прогнозировании  финансов  корпораций  и
отраслей, работающих на международных рынках
и привлекающих иностранный капитал. 

Однако  нужно  отметить,  что  в  публикациях  не
всегда  даются  ссылки  на  первоисточники,  что
свидетельствует  о  трудностях  работы  с
зарубежными  публикациями  и  базами  данных.
К  сожалению,  почти  отсутствуют  прямые
сопоставления  отечественных  предприятий  с
зарубежными в рамках больших баз данных.

Макроуровень 

Вопросы  управления  финансами  предприятий
затрагиваются довольно часто и с разных сторон,
как  правило  –  при  анализе  и  прогнозировании
темпов  экономического  роста  и  оценке
устойчивости экономики2.

Например, О.В. Почукаева [5],  А.П. Шихвердиев3

и  другие  исследователи  уделяют  основное
свое  внимание  возможностям  финансирования
инновационного развития  экономики;  С.Ю.  Глазьев
[6], В.С. Панфилов  и  Е.В. Ордынская  [7],
Т.В. Ускова  и  Е.Д.  Копытова  [8]  –  уровню
рентабельности  и  привлечению  внутренних  и
внешних  инвестиций,  а  также  вывозу  капитала
(особенно в офшоры); А.К. Корнев [9] – объему и
динамике основных фондов; Е.О. Кирьянов [10] –
структуре капитала; С.Ф. Серегина, М.А. Моисеева и
Н.А. Журавлева [11] – формированию резервов и
устойчивости к кризисным явлениям; А.С. Найденов
и  И.А. Кривенко  [12]  –  действиям  теневого

2 Восстановление экономического роста в России: научный 
доклад / отв. ред. В.В. Ивантер. М.: ИНП РАН, 2016, 32 с.

3 Шихвердиев А.П. и др. Формирование национальной 
инновационной системы социально-экономического развития 
региона // Корпоративное управление и инновационное 
развитие экономики Севера: Вестник Научно-
исследовательского центра корпоративного права, управления
и венчурного инвестирования Сыктывкарского 
государственного университета. 2015. № 2. С. 93–119.
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сектора; И.В. Фомичева, А.А. Касаткин, В.Н. Нагих –
функционированию малого бизнеса4.

Кроме  того,  общий  мониторинг  финансового
положения  предприятий  постоянно  проводят  и
публикуют  результаты  Банк  России5 и  другие
организации6.

В  рамках  названного  подхода  исследователи
высвечивают  такие  проблемы,  как  сильная
отраслевая  неравномерность  рентабельности  и
инвестиционной активности, убыточность многих
организаций  и  целых  видов  деятельности,
неплатежи,  доминирование  экспортно-сырьевых
отраслей  в  финансовых  потоках,  высокий  износ
основных фондов и  недостаточность  инвестиций
для  их  модернизации,  низкая  привлекательность
предприятий  для  реальных  иностранных
инвестиций  (не  связанных  с  возвратом
отечественного  капитала  через  офшоры),  отток
капитала  за  рубеж через  прямой  увод средств  и
трансфертное ценообразование, и многие другие.

Макроэкономические  исследования  хороши  тем,
что  дают  емкое  представление  об  основных
тенденциях  и  диспропорциях  в  финансовых
потоках  организаций.  Такие  работы  удобны  для
использования  в  экономическом  управлении  на
уровне всей страны. Вместе с тем они неизбежно
затушевывают  неодинаковость  хозяйственных
процессов в отраслях, на предприятиях различных
типов и масштабов, поэтому должны сочетаться с
более детальным анализом.

Отметим  также,  что  научные  работы  данного
направления  обычно  носят  описательный
характер.  Гораздо  реже  встречаются  попытки
выявления  с  помощью  математических  методов
взаимосвязей тех или иных показателей.  Пример
такого исследования – оценка влияния источников
инвестиций  на  их  объем  с  помощью

4 Нагих В.Н. и др. Агрегированная ситуационно-факторная 
модель состояния совокупности малых предприятий и их 
вклада в социально-экономическое развитие региона
(на примере г. Москвы) // Региональная экономика: теория
и практика. 2007. № 5. С. 156–166; Фомичева И.В.,
Касаткин А.А. Финансовое состояние предприятий малого 
бизнеса РФ // Вестник Тульского филиала Финуниверситета. 
2014. № 1. С. 168–173.

5 Финансовое состояние нефинансовых предприятий.
URL: http://www.cbr.ru/analytics/?PrtId=fin_c.

6 Например, аналитический обзор «Финансы предприятий 
реального сектора экономики» // Финансовая аналитика: 
проблемы и решения. 2012. № 16. С. 44–51.

регрессионного анализа в работе Л.А. Кормишкиной
и И.Б. Юленковой [13].

Взаимодействие с другими секторами 
экономики 

Научные  работы  данного  направления  призваны
оценить  эффективность  функционирования
финансов организаций не саму по себе, а с точки
зрения  взаимоотношений  с  внешней  средой.  Это
позволяет  комплексно  и  правильно  вынести
суждение о гармоничности воспроизводственного
процесса и возможностях его регулирования.

Такие  исследования  выполняются  в  интересах
предприятий  (например,  при  поиске
дополнительных источников финансирования) или
смежных  секторов  (при  изыскании  средств  на
развитие  социальной  сферы,  оценке  перспектив
развития финансовых институтов и т.п.).

Достаточно  много  публикаций  выходит  о
взаимодействии  предприятий  с  банковской
системой.  Наиболее  популярные  сюжеты  этого
плана: несопоставимо высокие ставки по кредиту
по  сравнению  с  уровнем  рентабельности
большинства  отраслей,  нехватка  «длинных»
ресурсов,  высокие  риски  выдачи  ссуд
(В.С. Панфилов  и  Е.В.  Ордынская  [7],
Д.С. Маммаева  [14]),  влияние  ставки
рефинансирования  и  других  решений  Банка
России на кредитование экономики (Л.И. Ильина и
Н.В. Ружанская7,  В.В. Иванов8),  недостаточное
участие  банков  в  финансировании  предприятий
(И.А. Богушов9,  О.М. Дорошевич  [15]).  Научные
исследования  спроса  предприятий  на  кредиты
проводит  также  Центральный  банк  РФ,  причем
базой  служат  анкетные  опросы  большого  числа
организаций10.

7 Ильина Л.И., Ружанская Н.В. Влияние системы 
рефинансирования на развитие экономики // Дайджест-
Финансы. 2012. № 1. С. 14–21.

8 Иванов В.В. Кредитные и бюджетные механизмы 
финансирования инвестиций в России // Научный журнал 
НИУ ИТМО. Серия «Экономика и экологический 
менеджмент». 2015. № 4. С. 97–103.

9 Богушов И.А. Разработка показателей эффективности 
взаимодействия реального и финансового секторов экономики
России // Управление экономическими системами. 2012. № 9. 
С. 1–12.

10 Например, работа «Идентификация факторов спроса
и предложения кредитов в России».
URL:  http://www.cbr.ru/analytics/wps/wps_3.pdf
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По поводу взаимоотношений реальной экономики
и  финансового  рынка  в  целом ученые  пишут  о
невысокой (хотя и постепенно возрастающей) роли
последнего  в  развитии  предприятий,  особенно
через  эмиссию  акций  (К.Е. Мануйлов  [16]11)  и
ориентации  его  в  основном  на  крупнейшие
компании,  интегрированные  в  глобальные
производственные  цепочки (В.В. Ивантер  и
др. [17]).

Проблема отрыва финансов от реального сектора,
негативного  влияния  спекуляций  на
финансирование экономики освещается в статьях
В.С. Панфилова [18], А.А. Пархоменко [19] и др.

Несколько меньше уделяется внимания перетокам
между  финансами  корпораций  и финансами
населения. Л. Фиськова [20] осветила зависимость
уровня заработной платы от доходности отраслей,
Е.А. Корчак12 поднял  вопрос  об  использовании
рентных  доходов  ресурсных  корпораций  на
решение  проблем  бедности  и  обеспечения
благосостояния будущих поколений, В.С. Панфилов,
О.Дж. Говтвань  [21],  А.Н.  Чапаргина13 дали
количественные оценки  различных  возможностей
мобилизации средств населения через банковскую
систему  для  активизации  инвестиционной
деятельности.

В области взаимосвязей  с бюджетным сектором
чаще  всего  исследуется  потенциал  предприятий
как источник налоговых платежей, чему посвящены
труды  Т.А. Найденовой  и  И.Н.  Швецовой14,
Т.И. Барашевой  [22],  П.В. Гуляева  и  Т.Н. Поповой15,
А.Н. Поваровой  [23],  а  также  механизм  изъятия
ресурсной ренты в бюджеты регионов, изучением

11 Богушов И.А. Указ. соч.
12 Корчак Е.А. Институциональная среда бедности 

населения северного региона России // Научные ведомости 
Белгородского государственного университета. 2007. № 1.
С. 142–148.

13 Чапаргина А.Н. Региональные возможности активизации 
инвестиционных процессов // Управление экономическими 
системами. 2012. № 37. С. 1–11.

14 Найденова Т.А., Швецова И.Н. Теоретико-
методологические и практические аспекты исследования 
финансовых ресурсов региона // Корпоративное управление
и инновационное развитие экономики Севера: Вестник 
Научно-исследовательского центра корпоративного права, 
управления и венчурного инвестирования Сыктывкарского 
государственного университета. 2013. № 4. С. 155–170.

15 Гуляев П.В., Попова Т.Н. Особенности отношений между 
финансами предприятий и доходами государственного 
бюджета Республики Саха (Якутия) // Стратегия устойчивого 
развития регионов России. 2013. № 18. С. 24–30.

которого  занимались  М.Н. Захаров  [24]  и
коллектив Института социально-экономических и
энергетических  проблем  Севера  Коми  НЦ  УрО
РАН [25].

Помимо  этого  обсуждаются  уровень  налоговой
нагрузки, вопросы предоставления налоговых льгот
и стимулов (В.С. Панфилов и Е.В. Ордынская [7]),
потенциал  бюджетной  поддержки  предприятий
(А.П. Шихвердиев, С.П. Болотов и Е.И. Еремеев16,
А.В. Сафронов [26]),  в том числе малого бизнеса
(Н.В. Спасская [27]).

Пожалуй,  общим  недостатком  научных  работ
данного направления является их разобщенность,
фрагментарность.  Как  правило,  обозначается
проблема  в  финансовых  отношениях  и
фиксируются  некоторые  иллюстрирующие  ее
укрупненные  цифры,  которые,  однако,  не
раскрывают всех  аспектов  явления  в  длительной
ретроспективе.  Кроме  того,  данные  обычно
рассматриваются  либо  слишком  широко  –  в
масштабе  всей  страны,  либо  очень  дробно  –  на
примере одного или нескольких регионов, что не
позволяет  адекватно  и  всесторонне  оценить
явление.

Региональный и межрегиональный уровень 

Весьма  распространенным  форматом  научного
исследования  является  анализ  финансов
предприятий  отдельно  взятого  региона:
О.М. Севрюковым  –  на  примере  Иркутской
области17,  К.А.  Наминовой  и  Е.С. Даваевой  –  на
примере  Калмыкии  [28],  Е.Б. Олейник  и
А.П. Захаровой  –  на  примере  Приморского  края
[29],  М.М. Стыровым  –  на  примере  Республики
Коми18.

16 Шихвердиев А.П., Болотов С.П., Еремеев Е.И. Оценка 
бюджетной эффективности реализации промышленных 
проектов, определенных стратегией экономического
и социального развития Республики Коми на период до 2020 
года // Корпоративное управление и инновационное развитие 
экономики Севера: Вестник Научно-исследовательского 
центра корпоративного права, управления и венчурного 
инвестирования Сыктывкарского государственного 
университета. 2015. № 4. С. 93–104.

17 Севрюков О.М. Методические и практические вопросы 
оценки величины финансовых вложений для повышения 
финансовой устойчивости региональной экономики
(на примере Иркутской области) // Известия Иркутской 
государственной экономической академии. 2006. № 2.
С. 33–36.

18 Стыров М.М. Проблемы формирования и использования 
финансовых ресурсов промышленности Республики Коми // 
Региональная экономика. 2009. № 13. С. 57–63.
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Отметим попытки  проведения  межрегионального
анализа для выявления специфики того или иного
макрорегиона:  Севера  и  Арктики  (Е.А. Корчак,
Г.В. Кобылинская [30], Т.И. Барашева, Ю.А. Гаджиев,
В.И. Акопов и Т.С. Крестовских [31], В.Н. Лаженцев
[32]), Юга России (Д.А. Дятлов19) и др.

На  уровне  регионов  и  федеральных  округов
В.К. Горбунов, В.К. Крылов [33], П.А. Иванов [34]
и  другие  ученые  развивают  и  апробируют
методический  инструментарий  для  исследования
взаимосвязей отдельных показателей (инвестиций,
основных  фондов,  занятости,  потребления
ресурсов),  оценки  финансового  состояния
предприятий  как  фактора  комплексной
стабильности региона. Д.В. Колечков, Т.Е. Дмитриева,
А.А. Гибеж и  другие  ученые [35,  36]  выполнили
работы,  затрагивающие  формирование  и
использование финансовых ресурсов предприятий
на уровне муниципалитетов.

Центральный банк РФ проводит ежеквартальный
мониторинг финансового положения предприятий
и  ежемесячный  анализ  экономической
конъюнктуры  по  регионам,  предоставляя
результаты заинтересованным пользователям.

Региональные исследования весьма востребованы
с  учетом  большой  территории  страны  и
имеющихся  территориальных  различий.  Такие
работы  дают  полезный  материал  для  органов
власти, инвесторов и самих предприятий. Однако,
на наш взгляд, пока недостает глубоких сравнений
с  другими  субъектами  Российской  Федерации,
выявления  пространственной  специфики
финансовых  потоков.  В  данном  направлении
научные изыскания могут быть расширены.

Отраслевые исследования

При  изучении  финансового  положения
предприятий  отдельной  отрасли  или  группы
связанных  видов  деятельности  глубже,  чем  в
других  случаях,  рассматриваются  не  только
денежные  индикаторы,  но  и  натуральные
показатели, технологические аспекты, интересы и
отношения  компаний.  Эти  исследования
охватывают  муниципальный  и  федеральный

19 Дятлов Д.А. Многофакторная оценка рисков развития 
финансовой системы региона (на примере Южного 
федерального округа) // ТЕRRА EСONOMICUS 
(Экономичeский вестник Ростовского государственного 
университета). 2009. Т. 7. № 2. С. 223–226.

уровни,  нацелены  на  научно-информационное
обеспечение  инвесторов,  а  также  разработку  и
сопровождение отраслевых программ развития.

Так, анализу положения дел в сельском хозяйстве
посвящены труды Т.В. Коноваловой, О.С. Часовских20,
В.А. Иванова  и  А.С. Пономаревой  [37],
А.А.  Мустафаева,  В.И. Спирягина,  И.С. Мальцевой
[38]; в  добыче  полезных  ископаемых  –
О.В. Бурого,  А.А. Калининой,  В.П. Луканичевой
[39];  в  пищевой  отрасли  –  А.Г. Мнацаканяна,
О.В. Корневой21;  в  машиностроении  –
В.Н. Борисова  и  других  сотрудников  Института
народнохозяйственного прогнозирования РАН [40]; в
металлургии – И.А. Буданова, В.С. Устинова [41];
лесозаготовительной,  деревообрабатывающей  и
целлюлозно-бумажной  промышленности  –
С.В. Бочковой,  М.А. Шишелова22;  в  энергетике  –
Т.Н. Седаш,  Е.Ю. Серегиной  и  Е.Б. Тютюкиной
[42,  43],  Л.В. Чайки  [44];  в  строительстве  –
У.А. Исаева [45]; на транспорте – Е.Е. Васюковой
[46],  Д.А. Фомина и Г.И. Ханина [47], Т.В. Ткаченко
[48]; в  торговле  и  потребкооперации  –
Л.И. Ильиной и Н.В. Ружанской [49] и др.

Отраслевой  анализ  финансов  предприятий
проводится  также  различными  информационно-
аналитическими и рейтинговыми агентствами23.

К  этой  же  группе  следует  отнести  и  научные
публикации, в которых освещены межотраслевые
отношения  и  дисбалансы:  Н.В. Суворова  [50],
Ю.К. и  И.А. Машуниных  [51],  Г.Р. Серебрякова,
М.Н. Узякова, А.А. Янтовского [52], А.Р. Саяповой
[53] и др.

20 Коновалова Т.В., Часовских О.С. Денежные потоки
в системе управления финансами сельскохозяйственных 
организаций // Финансы и кредит. 2007. № 39. С. 57–61.

21 Мнацаканян А.Г., Корнева О.В. Управление финансами 
береговых рыбоперерабатывающих предприятий в условиях 
кризиса // Финансовая аналитика: проблемы и решения. 2015. 
№ 33. С. 18–28.

22 Бочкова С.В. Принципы разработки финансового 
механизма устойчивости предприятий лесной 
промышленности // Корпоративное управление и 
инновационное развитие экономики Севера: Вестник
научно-исследовательского центра корпоративного права, 
управления и венчурного инвестирования Сыктывкарского 
государственного университета. 2008. № 2. С. 6–17;
Шишелов М.А. Деревообрабатывающая промышленность как 
главный вектор развития лесопромышленного комплекса // 
Региональная экономика: теория и практика. 2015. № 3.
С. 15–25.

23 Примеры аналитики на сайтах.
URL: https://www.fira.ru/research.html;
URL: http://raexpert.ru/researches
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Как  и  в  предыдущих  случаях,  во  многих
отраслевых  научных  изысканиях,  с  нашей  точки
зрения,  не  хватает  глубины,  системности,
сопоставления  с  зарубежной  практикой,
применения  математических  методов.  Особенно
ощущается  неизученность  межотраслевых
финансовых отношений.

Большие массивы предприятий 

Исследования  такого  рода  имеют  высокую
научную ценность, поскольку нацелены не столько
на интерпретацию общедоступной статистической
информации,  сколько  на  выявление  внутренних
закономерностей  в  финансовой  политике
предприятий.  Иначе  говоря,  здесь  можно
абстрагироваться от конъюнктурных и отраслевых
отличий  и  обоснованно  говорить  об  устойчивых
тенденциях в управлении финансовыми ресурсами.

Как  справедливо  отмечают  М.Р.  Сафиуллин,
А.Б. Анкудинов и О.В. Лебедев, «в отечественной
научной  литературе  инвестиционная  активность
российских компаний изучается главным образом
на основе макроданных, тогда как количественные
исследования детерминант приростных инвестиций
на  основе  микроэкономических  данных
представлены  недостаточно»  [54,  с.  126].
Охарактеризуем  известные  нам  примеры  таких
работ более подробно.

В  исследовании  А.Н.  Могилат  [55]  выполнен
анализ финансовых показателей более чем 50 тыс.
крупных  и  средних  (с  объемом  выручки  более
80  млн  руб.  в  год)  промышленных  и  аграрных
российских  компаний,  претерпевших  процедуру
банкротства  за  2007–2014 гг.  Обстоятельно
рассмотрены особенности финансового состояния
различных  категорий  организаций  по  отраслям,
регионам,  формам  собственности,  структуре
учредителей.  Выведен  финансовый  «портрет»
типичной компании-банкрота.

В  упомянутой  статье  М.Р. Сафиуллина,
А.Б. Анкудинова и О.В. Лебедева с использованием
сложных математических методов проанализирована
деятельность 500 крупных открытых акционерных
обществ  Приволжского  федерального  округа  за
2001–2011  гг.,  изучено  их  инвестиционное
поведение в зависимости от структуры капитала,
размера  предприятия,  темпов  роста,  доли
государства в собственности.

В исследовании Е.А.  Федоровой,  Е.В.  Гиленко и
С.Е.  Довженко  [56]  проведен  анализ  3 056
компаний  на  предмет  вероятности  банкротства,
осуществлено  тестирование  отечественных  и
зарубежных схем диагностики неплатежеспособности,
предложена собственная модель. Кстати, проверка
существующих  способов  прогнозирования
банкротства  и  разработка  новых  является
довольно  популярным  направлением  среди
экономистов.

В  работе  О.М. Севрюкова24 выполнен  анализ
финансового  состояния  1 228  предприятий  всех
отраслей экономики Иркутской области по данным
финансовой  отчетности  за  2004  г.  для  оценки
потребности в финансовых ресурсах.

Анализ слияний и поглощений предприятий всех
регионов  России  за  2003–2012  гг.  провела
М.Г. Карелина [57],  проанализировав взаимосвязь
этих  процессов  с  макропоказателями  по
федеральным округам.

В статье Д.С. Иванова, М.Г. Кузыка и Ю.В. Симачева
[58] изучена  инновационная  политика  на  основе
данных анкетирования 600 компаний, в том числе
во  взаимосвязи  с  финансовым  состоянием  и
мерами господдержки.

В  Институте  народнохозяйственного
прогнозирования РАН Д.Б. Кувалин, А.К. Моисеев
и Р.А. Галецкая с 2000 г. организуют регулярные
опросы  предприятий  по  различным  аспектам
управления,  включая  управление  финансами
(инвестиционную  политику,  источники  капитала,
издержки,  взаиморасчеты,  госрегулирование,
господдержку и др.) [59, 60]. Охват исследования –
от 150 до 200 предприятий почти всех отраслей и
регионов  России,  особенность  –  стремление
выявить  интересы  предприятий,  их  трудности  и
предпочтения в хозяйственной деятельности.

Работу  36  предприятий  Ставропольского  края
проанализировала  Л.Ф. Сухова  [61]  на  предмет
поиска  в  финансовых  показателях  «золотой
пропорции» (чисел Фибоначчи). М.М. Стыров [62]
изучил  финансовую  отчетность  свыше  трехсот

24 Севрюков О.М. Методические и практические вопросы 
оценки величины финансовых вложений для повышения 
финансовой устойчивости региональной экономики
(на примере Иркутской области) // Известия Иркутской 
государственной экономической академии. 2006. № 2.
С. 33–36.
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промышленных предприятий Республики Коми за
2003–2010  гг. для  выявления  закономерностей  в
финансовом  состоянии,  проведения  группировки
организаций  по  эффективности  финансовой
политики, оценки взаимосвязи между финансовой
устойчивостью  и  динамикой  хозяйственной
деятельности в условиях кризиса.

Примером оценки влияния финансового состояния
предприятий  на  стоимость  их  акций  может
выступать работа Е.А. Бадокиной и И.Н. Швецовой,
в которой анализируется деятельность одиннадцати
акционерных обществ25.

Во  время  изучения  больших  массивов
предприятий  возникает  проблема  сбора
финансовой отчетности. В одних случаях при этом
запрашивают необходимые данные у предприятий
или используют публикуемые ими отчеты (скажем,
открытых  акционерных  обществ).  В  других
случаях исследователи используют платные базы
данных,  например  FIRA,  СПАРК,  «Контрагент»,
Bloomberg, Thomson Reuters Eikon, BvD и иные.

Кроме  того,  начиная  с  2012  г.  отчетность
предприятий можно бесплатно получить на сайте
Росстата26.  Основанием  для  этого  является
Федеральный  закон  от  06.12.2011  №  402-ФЗ
(ред.  от  23.05.2016)  «О  бухгалтерском  учете».
Пункт 3 ст. 18 гласит: «Обязательные экземпляры
бухгалтерской (финансовой)  отчетности вместе  с
аудиторскими  заключениями  составляют
государственный  информационный  ресурс.
Заинтересованным лицам обеспечивается доступ к
указанному  государственному  информационному
ресурсу,  за  исключением  случаев,  когда  в
интересах  сохранения  государственной  тайны
такой доступ должен быть ограничен».

Разумеется,  любая  отчетность  может  содержать
намеренные и невольные неточности и искажения.
Проблемы  выявления  и  интерпретации  таковых

25 Бадокина Е.А., Швецова И.Н. Факторы создания 
акционерной стоимости российских компаний // 
Корпоративное управление и инновационное развитие 
Севера: Вестник Научно-исследовательского центра 
корпоративного права, управления и венчурного 
инвестирования Сыктывкарского государственного 
университета им. Питирима Сорокина, 2015. № 3. С. 65–82.

26 Предоставление данных бухгалтерской отчетности
по запросам пользователей.
URL: www.gks.ru/accounting_report;
URL: www.gks.ru/opendata/dataset

рассматриваются  в  статье  Е.М. Шабалина27 и
многих других работах подобного рода.

Единичные предприятия и холдинги

Большое число публикаций в отечественной науке
посвящено рассмотрению деятельности отдельного
предприятия  или  связанной  группы  (холдинга).
Методика  такого  анализа  является  наиболее
развитой  и  общеизвестной.  В  качестве  примера
приведем работы И.А. Бурцевой28, А.Г. Прудникова
и Е.В. Шавгеня29, Ю.С. Гайдученко [63].

Нередко делаются попытки более глубокой, чем по
традиционным  методикам,  оценки  –  выявления
закономерностей  в  показателях,  как  в  статье
Л.А. Ворониной,  Е.Ф. Линкевич  и  Н.Н. Попова30,
или  оценки  инвестиционной  привлекательности,
как в статье П.Н. Майданевич [64].

Понятно,  что  анализ  деятельности  отдельного
предприятия позволяет наиболее глубоко описать
его проблемы и перспективы, а в ряде случаев –
увидеть  на  его  примере  отраслевые  или  даже
общеэкономические  явления,  особенно  если  это
относится к крупным предприятиям-монополистам.
Вместе  с  тем  для  обоснованных  решений  даже
отдельного  инвестора,  не  говоря  уже  о
правительственном  уровне,  этого  недостаточно.
Поэтому  такой  подход  полезен  в  своей  области
применения  и  может  применяться  наряду  с
остальными рассмотренными ранее.

В  завершение  обзора  рассмотрим  несколько
зарубежных  научных  работ,  чтобы  показать
возможности развития отечественных эмпирических
исследований  и  публикации  их  результатов  в
авторитетных  иностранных  изданиях,  а  также
продвижения  российских  журналов  в  ведущие
наукометрические базы.

27 Шабалин Е.М. Мифы реальной оценки финансового 
состояния предприятий // Финансы и кредит. 2012. № 17.
С. 30–34.

28 Бурцева И.А. Проблемы электроэнергетической 
промышленности в условиях кризиса (на примере ПАО 
«Якутскэнерго») // Science Time. 2016. № 2. С. 87–91.

29 Прудников А.Г., Шавгеня Е.В. Факторный анализ 
финансовых результатов деятельности сельскохозяйственных 
товаропроизводителей // Политематический сетевой 
электронный научный журнал Кубанского государственного 
аграрного университета. 2015. № 112. С. 1–17.

30 Воронина Л.А., Линкевич Е.Ф., Попов Н.Н. Управление 
инвестиционными финансовыми потоками промышленного 
холдинга // Финансы и кредит. 2011. № 29. С. 9–16.
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В  мировой  практике  силами  международных
коллективов  проводятся  широкомасштабные
исследования  корпоративных  финансов  на
больших  массивах  предприятий  за  длительный
период времени, с межстрановыми сравнениями и
использованием  сложного  математического
аппарата.  Особое  внимание  ученых  привлекают
проблемы  функционирования  малого  и  среднего
бизнеса,  а  также  взаимосвязь  финансовой
политики  с  национально-культурными
особенностями  различных  стран  и  прочими
нематериальными  факторами.  В  статьях  обычно
даются богатые списки литературы по теме (от 30
до 100 и более источников).

Так,  в работе [65] изучается влияние культурных
особенностей  на  структуру  капитала  по
отчетности 90 тыс. компаний из 13 стран мира за
семилетний  период.  В  статье  [66]  анализируется
82,5  тыс.  малых  предприятий  Индии  по  поводу
влияния  разных  факторов  на  привлечение
кредитов.  В  исследовании  [67]  раскрываются
условия финансирования и препятствия в развитии
малого  и  среднего  бизнеса  на  материалах  более
чем  70  тыс.  предприятий  из  119  стран  мира.
В  работе  [68]  изучены  аспекты  привлечения
банковского  финансирования  на  примере  3  тыс.
компаний Ганы (Западная Африка). В статье [69]
исследовано влияние сделок по продаже и обмену
активов на примере 1 600 наблюдений в Китае в
течение девяти лет.

Назовем  примеры  трудов,  в  которых  проводится
сопоставление  стран  по  показателям
финансирования  предприятий.  Влияние  качества
институциональной  среды  и  финансового  рынка
на экономический рост 18 стран Ближнего Востока
и Северной Африки с 1984 по 2007 г. исследуется
в  работе  [70].  Воздействие  условий  ведения

бизнеса  на  инвестиции  изучается  на  примере
29  стран  за  2003–2007  гг.  в  статье  [71].  Автор
работы  [72]  оценивает  устойчивость  к  кризису
14  стран  с  различными  типами  финансовой
системы за 1980–2013 гг.

Заключение

Итак,  обзор  отечественных  публикаций  по
избранной теме  показал,  что в  российской науке
проводятся  разнообразные  исследования
финансовой деятельности предприятий на разных
уровнях  обобщения.  Наиболее  развит
методический инструментарий анализа отдельного
предприятия.  Есть  также  широкомасштабные
исследования больших групп организаций.

Вместе  с  тем  научные  работы  в  значительной
степени  носят  описательный  характер.
Недостаточно  выявляются  внутренние  взаимосвязи
между  явлениями,  мало  используются
математические  методы.  Не  хватает  также  учета
неформальных  (поведенческих)  моментов,
комплексной  оценки  финансового  состояния
организаций  по  всем  отраслям  экономики,
включая  инфраструктурные  и  некоммерческие.
Кроме того,  явно не хватает межрегиональных и
международных  сравнений.  Требует  развития
изучение  взаимосвязей  между  финансовыми  и
нефинансовыми  (выпуском  в  натуральном
выражении,  используемыми  ресурсами,
численностью работающих и пр.) показателями, а
также  между  социальной  и  экологической
политикой.

По  мнению  автора,  движение  отечественной
финансовой  науки  в  названных  направлениях
повысит качество знаний об экономике и поможет
принимать грамотные управленческие решения на
различных уровнях.

48 http://fin-izdat.ru/journal/fa/
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Рисунок 1

Направления практических исследований финансов предприятий в российской науке

Figure 1

Directions of practical research into corporate finance in the Russian science

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Abstract
Importance The article overviews contemporary trends and methods of empirical researches into
corporate finance in Russia as compared with overseas experience.
Objectives The research identifies whether there is a room for developing national researches in this
area and identifies principal trends and methods of scientific researches into finance, focusing on
some publications in particular.
Methods I searched for publications from archives of specialized journals and the Russian Science
Citation Index and systematized them.
Results The article indicates aspects used in Russia to analyze financial activities of entities.
Conclusions  and  Relevance The  Russian  researches  mostly  rely  on  methodological  tools  for
analyzing a certain entity, with broad researches still being not that frequent. Being descriptive, most
researches insufficiently highlight the nexus of events and seldom involve modern mathematical
methods. The findings can be useful for financial scholars, and various analytical agencies.
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