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В связи с кризисными явлениями в мировой экономике проблема эффективного управления финансами 
предприятия приобретает все большую актуальность. Целью работы является определение основ форми-
рования инвестиционно-финансового механизма предприятия в условиях неопределенности. Основными 
методами проведённого исследования следует считать дедукцию, индукцию, анализ и сравнение. В статье 
предложены авторские определения инвестиционно-финансового механизма предприятия и других де-
финиций. Авторами предложены базовые основы формирования инвестиционно-финансового механизма 
предприятия в условиях кризиса и неопределенности. Проведен анализ эффективности инвестиционно-фи-
нансового механизма различных предприятий. Результаты исследования могут быть использованы при раз-
работке финансовой политики предприятия, формировании инвестиционных стратегий, а также в учебной 
и научной работах в области финансового менеджмента и инвестиций. В качестве основных результатов 
данного исследования служит вывод о целесообразности использовать авторские методики формирования 
эффективного инвестиционно-финансового механизма предприятия в условиях неопределенности.
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В условиях финансовой глобализации 
приоритетное значение имеет формирование 
эффективного инвестиционно-финансового 
механизма предприятия, который позволя-
ет более рационально формировать, рас-
пределять и использовать фонды денежных 
средств. В условиях неопределенности дан-
ная тема представляется еще более актуаль-
ной, поскольку возрастают риски, увеличи-
ваются обязательства и снижаются доходы.

Цель исследования – определить ин-
вестиционно-финансовый механизм как 
экономическую категорию, определить су-
ществующие проблемы его формирования 
в условиях неопределенности и предло-
жить обоснованные пути их решения.
Материалы и результаты исследования

Согласно общепризнанному определе-
нию, финансовый механизм предприятия – 
это система управления финансами пред-
приятия, предназначенная для организации 

взаимодействия финансовых отношений 
и фондов денежных средств с целью эффек-
тивного их воздействия на конечные резуль-
таты производства, устанавливаемые госу-
дарством в соответствии с требованиями 
экономических законов [7]. Другие авторы 
характеризуют финансовый механизм ана-
логичным образом [1, 3], отличия связаны 
лишь со второстепенными аспектами.

Соглашаясь с вышеприведенным опре-
делением, авторы статьи считают, что фи-
нансовый механизм в идеале должен пред-
ставлять динамичную открытую систему 
управления финансовыми ресурсами орга-
низации, предназначенную для организа-
ции постоянного и эффективного взаимо-
действия финансовых отношений и фондов 
денежных средств с целью максимизации 
прибыли, показателей рентабельности 
и стоимости предприятия.

Если финансовый механизм как по-
нятие и как процесс достаточно подробно 
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исследован отечественными учеными, то 
инвестиционный механизмом (считаем бо-
лее корректной формулировкой «инвести-
ционно-финансовый механизм») не нашел 
достаточного отражения в современной фи-
нансовой литературе. 

Согласно авторскому подходу, под ин-
вестиционно-финансовым механизмом 
предприятия следует понимать систему 
управления формированием, распределе-
нием и использованием денежных средств, 
целью которой является качественный рост 
активов и стабильное повышение стоимо-
сти бизнеса в долгосрочной перспективе.

Под качественным увеличением акти-
вов мы понимаем рост активов, которые 
способствует генерации прибыли, росту 
эффективности использования капита-
ла и снижению деструктивных элементов 
в хозяйственно деятельности.

Например, рост дебиторской задолжен-
ности, повышение запасов на складах, по-
купка устаревшего оборудования, приобре-
тение активов по завышенным ценам и мн. 
др. не способствует повышению эффектив-
ности хозяйственной деятельности. 

Следует отметить, что важно обращать 
внимание на структуру активов предприятия 
и стремиться к её оптимизации исходя из от-
раслевой принадлежности, фазы экономиче-
ского цикла, уровня неопределенности и т.д.

Структуру инвестиционно-финансово-
го механизма, по мнению авторов, следует 
рассматривать как взаимосвязанную сово-
купность четырех ключевых элементов:

инвестиционный метод – это способ 
воздействия инвестиций на хозяйственный 
процесс;

финансовые рычаги как приемы дей-
ствий инвестиционного метода (при помо-
щи цены, дивидендов, процентов и мн. др.);

нормативно-правовое обеспечение – это 
совокупность нормативно-правовых ак-
тов (на государственном и муниципальном 
уровнях, на уровне предприятия);

информационное обеспечение – это со-
вокупность различных источников, ко-
торые обеспечивают инвестиционный 
менеджмент актуальной и достоверной ин-
формацией.

Одной из классических проблем управ-
ления является определение оптимальных 
пропорций между текущими и капиталь-
ными затратами. В условиях современных 
реалий задача существенно усложняется, 
поскольку важно также уметь определять 
оптимальное соотношение между капи-
тальными вложениями и финансовыми 
вложениями. С одной стороны, финансовая 
глобализация предполагает широкие ин-
вестиционные вложения, с другой – риски 

в условиях неопределенности существенно 
возрастают [1, 5].

По нашему мнению, подавляющее боль-
шинство прибыльных организаций должно 
стремиться к росту финансовых вложений, 
как краткосрочных, так и долгосрочных. 
Преимущества увеличения финансовых 
вложений очевидны (диверсификация до-
ходов, эффективное использование времен-
но свободных денежных средств, погло-
щение компаний и мн. др.). Цели и задачи 
при осуществлении финансовых вложений 
могут существенно отличаться. Например, 
актуальная проблема сокращения затрат 
на приобретение нефтепродуктов и других 
энергоресурсов может достаточно легко ре-
шаться путем приобретения соответствую-
щих фьючерсов [2]. Как показала практика, 
в условиях неопределенности инвестиции 
в телекоммуникационный бизнес являются 
в отраслевом аспекте низкорискованными 
и стабильно доходными.

Согласно статистическим данным, 
в оте чественной экономике 70 % предпри-
ятий и организаций являются рентабель-
ными, а каждый двадцатый хозяйствующий 
субъект получает сверхприбыль. Тем не ме-
нее исследования авторов показывают, что 
только 5-7 % всех предприятий формируют 
высокоэффективную инвестиционную по-
литику, которая актуальна как в краткосроч-
ном, так и в долгосрочном периоде.

Считаем целесообразным придержи-
ваться следующего правила. В условиях 
экономического роста следует стремиться 
к максимизации доходов от основного вида 
деятельности и росту накоплений (а не уве-
личению дивидендов и инвестиций), а в ус-
ловиях стагнации и макроэкономической 
неопределенности – к оптимизации затрат 
и инвестиций. На всех стадиях экономиче-
ского развития следует уделять внимание 
не только формированию, но и эффективно-
му распределению, а также использованию 
фондов денежных средств.

Подавляющее большинство авторов су-
ществующих учебников акцентирует вни-
мание, что прибыль – главная цель коммер-
ческой организации. Согласно авторской 
методике, прибыль – это лишь одна из за-
дач выполнения приоритетной цели – мак-
симизации стоимости бизнеса. Если бизнес 
высокорентабельный, но прибыль распре-
делятся нерационально, то данную финан-
совую политику следует признать низко-
эффективной, а предприятие в перспективе 
может получить как итог снижение рента-
бельности, рост долговой нагрузки, сниже-
ние (ОАО «Мечел», ОАО ГК «ПИК», ОАО 
«Аптеки 36и6») или даже стать банкротом 
(ОАО «РТМ», ОАО «Золото Якутии»). 
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Примерами эффективно сформирован-

ного инвестиционно-финансового меха-
низма предприятия мы считаем ОАО «ГМК 
Норильский никель», ОАО «Магнит», ГК 
«Мортон», ОАО «Сбербанк», ОАО «Э-ОН. 
Россия» и др. В частности, ОАО «ГМК Но-
рильский никель» характеризуется высо-
ким уровнем транспарентности финансово-
хозяйственной деятельности, качественным 
менеджментом, высокодоходной дивиденд-
ной политикой (ежегодные дивиденды – бо-
лее 10 % к стоимости акций), относительно 
низкой долговой нагрузкой и оправданны-
ми вложениями во внеоборотные активы.

Долгосрочные инвестиции (особенно – 
капитальные вложения в основные средства) 
следует оптимизировать постоянно, посколь-
ку в условиях резкого смена тренда развития 
глобальной экономики данный инструмент 
будет стабильно генерировать убытки, а воз-
можности продажи активов по достойной 
цене будут фактически нулевыми. Примером 
следует признать необоснованное наращива-
ние инвестиций в 2004–2008 гг. в угольной 
отрасли, что привело в итоге к существенно-
му дисбалансу между спросом и предложе-
ния каменного угля (как на российском, так 
и глобальном рынке), снижению его цены, 
росту убытков угольных компаний.

В условиях неопределенности финан-
совые вложения имеют ряд преимуществ 
перед капитальными, среди которых следует 
выделить два основных: они более высоко-
ликвидны и генерируют большую рента-
бельность. Практика показывает, что боль-
шинство предприятий перед началом острой 
фазы кризиса существенно наращивают ка-
питальные вложения, что приводит в итоге 
к существенному ухудшению финансового 
состояния (ситуация в деталях повторилась 
в начале 1990-х гг., в 1998 г., в 2008 г.).

В качестве долгосрочных финансовых 
вложений руководителям хозяйствующих 
субъектов рекомендуются акции контраген-
тов предприятия (для дальнейшего укрепле-
ния финансово-хозяйственных связей), эми-
тентов с высокой дивидендной доходностью 
(что обеспечивает стабильный доход при 
любых изменениях глобальных трендов). 

Для краткосрочных финансовых вложе-
ний считаем целесообразным приобретение 
фьючерсов (особенно – на основные виды 
сырья и фьючерс индекса РТС для хеджи-
рования позиций), облигации и векселя (в 
условиях кризисных явлений и неопреде-
ленности данные инструменты позволяют 
получить рентабельность 20–30 %). Таким 
образом, правильно сформированный ин-
вестиционно-финансовый механизм пред-
полагает получение в условиях неопре-
деленности дополнительных доходов (от 

финансовых вложений), стабилизацию дол-
говой нагрузки (а не ее рост), существенное 
доминирование на представленных рынках.

Проведенные исследования позволили 
сделать вывод, что примером высокоэф-
фективного управления финансовыми ак-
тивами на данный момент следует признать 
АФК «Система», которая консолидировала 
значительные пакеты акций ОАО «МТС» 
и ОАО «Башнефть», а методика управле-
ния заслуживает уважения и использования 
в учебной литературе.

Фундаментальная основа включения 
в инвестиционный портфель компаний 
ОАО «МТС» и ОАО «Башнефть», по наше-
му мнению, заключается в следующем:

– данные компании стабильно (в раз-
личных макроэкономических условиях) ге-
нерируют положительный денежный поток;

– данные эмитенты обладают высокой 
дивидендной доходностью (8‒15 % в годо-
вом исчислении);

– котировки характеризуются высоким 
уровнем прогнозирования;

– оба инструмента обладают достаточ-
ной (ОАО «Башнефть») и высокой (ОАО 
«МТС») ликвидностью;

– обе компании являются примера-
ми растущего бизнеса (особенно – ОАО 
«Башнефть»);

– обе компании имеют оптимальную 
волатильность (наиболее высокая – обык-
новенные акции ОАО «Башнефть»), что 
позволяет периодически увеличивать или 
сокращать портфель, при этом сезонные 
периоды роста и падения котировок с высо-
кой вероятностью известны заранее;

– корреляция между активами крайне 
низкая (разные отрасли; регионы присутствия 
бизнеса; различные бизнес-модели и т.д.).

Для эффективного наращивания инвести-
ционного портфеля руководителям хозяйству-
ющих субъектов рекомендуется использовать 
возникающие эффекты временного лага (по-
скольку финансовый кризис опережает кри-
зис экономический). Например, большинство 
индексов российских и мировых фондовых 
бирж имели минимальное значение в ноябре 
2008 г. – марте 2009 г., а острая фаза кризис-
ных явлений в реальном секторе экономики 
относится к середине 2009 – началу 2010 г. 
К этому времени котировки большинства 
эффективных контрагентов существенно вы-
росли. Например, акции ОАО «Сбербанк» 
с февраля по декабрь 2013 г. выросли в 7 раз. 
Так как движение котировок на рынке акций – 
опережающий индикатор экономики, предла-
гается на его основе:

– в обязательном порядке корректировать 
собственную финансовую политику (долго-
срочную и тем более – краткосрочную);
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– при необоснованно низких котиров-

ках инвестировать временно свободные 
средства в акции наиболее ликвидные, при-
быльные и инфраструктурные компании 
(как правило, в этот момент в сфере бизне-
са пик рентабельности);

– через 1–1,5 г. после окончания острой 
фазы финансового кризиса производить со-
кращение инвестиционных портфелей (при 
этом возникает возможность одновременно 
зафиксировать существенную прибыль от 
продажи финансовых активов и сократить 
долговую нагрузку).

Таким образом, определены возможно-
сти эффективного использования кризис-
ных явлений для повышения финансовой 
устойчивости хозяйствующих субъектов.

Для формирования эффективного инве-
стиционно-финансового механизма важной 
фундаментальной основой является до-
статочное наличие собственного капитала 
и дешевых заемных средств. Исследова-
ния показывают, что в 2009–2013 гг. среди 
прибыльных компаний весьма распростра-
нен парадокс «прибыль есть, а денег нет». 
Его основой является низкоэффективное 
управление дебиторской задолженностью 
(например, в ОАО «ГАЗПРОМ» она растет 
ежемесячно в среднем на 1 млрд руб.), что 
приводит в итоге к росту заимствований 
и снижению стоимости бизнеса. 

Среди акционерных обществ с государ-
ственным участием также распространено 
явление низкоэффективного использования 
финансовых ресурсов, и в особенности – 
заемных средств. Например, в 2012 г. го-
сударственными структурами на инвести-
ционные цели для ОАО «РусГидро» на 
внешних рынках было привлечено около 
50 млрд руб., которые находятся на банков-
ских депозитах почти год и не используют-
ся. Данный факт не подлежит какой-либо 
экономической логике, но подобных при-
меров среди подконтрольных государству 
компаний предостаточно. 

Проведенные исследования показыва-
ют, что акционерные общества имеют боль-
ше возможностей по привлечению дешевых 
и долгосрочных средства в необходимых объ-
емах, чем организации других организаци-
онно-правовых форм. Хозяйствующие субъ-
екты могут рассчитывать на значительные 
преференции со стороны кредиторов, если 
располагают качественным менеджментом, 
в т.ч. – финансовым; обоснованной и понят-
ной финансовой политикой; эффективной 
и разумной в условиях кризисных явлений 
инвестиционной политикой; являются систе-
мообразующими, инфраструктурными и т.д.

Таким образом, важна не отраслевая 
принадлежность, что следует считать за-

блуждением, а эффективность управления 
финансами. Финансовые кризисы в по-
следние годы связаны не с отсутствием 
денег в глобальной экономике, а с низкока-
чественным управлением капиталом и от-
сутствием доверия к низкоэффективным 
субъектам (а их большинство, что усугу-
бляет ситуацию). Исследования показы-
вают, а практика подтверждает, что чем 
больше кризисных явлений в экономике, 
тем мягче становится денежно-кредитная 
политика наиболее развитых стран, а это 
приводит к удешевлению денежной массы. 
Иначе говоря, в условиях неопределенно-
сти эффективные бизнес-структуры имеют 
возможность получать дешевые кредиты, 
размещать на взаимовыгодных условиях 
облигации, на высоких уровнях размещать 
дополнительные эмиссии акций, стоимость 
предприятия при этом стабильно растет.

Выводы и предложения
1. Инвестиционно-финансовый меха-

низм предприятия – это система управления 
формированием, распределением и исполь-
зованием денежных средств, целью которой 
является качественный рост активов и ста-
бильное повышение стоимости бизнеса 
в долгосрочной перспективе.

2. Определены элементы инвестиционно-
финансового механизма: инвестиционный ме-
тод, финансовый рычаг, нормативно-правовое 
обеспечение, информационное обеспечение.

3. Как правило, менеджмент отече-
ственных предприятий стремится макси-
мизировать прибыль, а не стоимость компа-
нии, что в итоге отрицательно сказывается 
на финансово-хозяйственной деятельности. 
Предприятия должны максимизировать ин-
вестиции и повышать качество управления, 
что приведет в итоге к росту выручки, при-
были, рентабельности и стоимости бизнеса.

4. Большинство предприятий имеет 
недостаточное количество и качество фи-
нансовых активов, что отрицательно ска-
зывается на финансово-хозяйственной де-
ятельности. Рекомендовано использовать 
авторские методики в управлении финансо-
выми активами, перенимать опыт ведущих 
инвестиционно-финансовых компаний.

5. В качестве долгосрочных финансовых 
вложений рекомендуются акции контрагентов 
и эмитентов с высокой дивидендной доходно-
стью, а в качестве краткосрочных финансовых 
вложений – фьючерсы, облигации и векселя. 

6. В условиях неопределенности финан-
совые вложения имеют ряд преимуществ 
перед капитальными, среди которых следу-
ет выделить два основных: они высоколик-
видны и генерируют большую рентабель-
ность при эффективном управлении. 
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7. Среди акционерных обществ с госу-

дарственным участием (ОАО «ГАЗПРОМ», 
ОАО «РусГидро» и др.) эффективность 
управления финансовыми ресурсами наи-
более низкая, инвестиционная политика 
нуждается в существенной корректировке.

8. Авторами определены возможности эф-
фективного использования кризисных явлений 
для повышения финансовой устойчивости хо-
зяйствующих субъектов. Эффективное управ-
ление финансовыми вложениями позволяет 
в условиях кризиса получить дополнительный 
доход и снизить долговую нагрузку. Следует 
использовать эффекты временного лага.
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