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СТРУКТУРА КАПИТАЛА КОМПАНИЙ  
И МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ ЦИКЛЫ

ВОСТРОКНУТОВА А.И., д.э.н., проф., зав. кафедрой Ценных бумаг  
и инвестиционного менеджмента,  АНО ВПО МБИ
e-mail: aiv@users.mns.com
ДОРОГАН Н.Д., аспирант, кафедра Финансов, СПбГУЭФ
e-mail: nikita_dorogan@mail.ru

Гипотеза о связи левериджа компаний с цикличностью экономики имеет все основания для существо-
вания. Экономический рост, безусловно, положительно влияет на деятельность компаний, поскольку для 
удовлетворения растущих потребностей экономики требуется большее количество произведенной продук-
ции или услуг. При условии стабильности цен и невысокой инфляции это приводит к росту общей выручки 
и, при сохранении стабильного уровня затрат, – увеличению чистой прибыли. С целью финансирования до-
полнительного роста компании требуется привлекать собственный или заемный капитал. Вопрос об их со-
отношении в различные периоды цикла остается ключевым, но, к сожалению, недостаточно освещенным в 
российской литературе по корпоративным финансам.

Противоположная ситуация складывается при спаде экономики. Совокупное потребление падает, без-
работица растет, снижается уровень доходов компании. При наличии высокого уровня долга компании из-
за снижения свободного денежного потока становится труднее обслуживать долговые обязательства, воз-
растает степень финансовой напряженности. Логично предположить, что в этих условиях замена долга на 
собственный капитал вполне уместна, даже несмотря на его традиционно более высокую стоимость. Кро-
ме того, финансирование инвестиционных проектов в такие моменты менее рискованно осуществлять при 
помощи инструментов собственного капитала, но, вследствие того, что в кризисы фондовый рынок сильно 
«проседает», руководители компаний, как правило, откладывают размещение акций до момента выхода из 
него, либо, что предпочтительнее, до достижения максимума их стоимости.

Таким образом, однозначная зависимость между левериджем компаний и периодом экономическо-
го цикла отсутствует. Такая зависимость имеет значительно более сложный характер, выявлению которо-
го посвящен ряд исследований зарубежных специалистов. Целью настоящей статьи является обобщение 
накопленного к текущему моменту зарубежного опыта по формированию моделей, отражающих взаимо
связь между левериджем компаний и макроэкономической цикличностью.

Макроэкономическая цикличность экономики и леверидж компаний

Одной из фундаментальных работ в обозначенном направлении является исследование Х. Бхамры, 
Л. Куэна и И. Стребулаева (2008)1. В ней показано, что фирмы ведут себя более консервативно в периоды 
кризисов, поскольку в данной фазе макроэкономического цикла граница вероятности получения более 
низких доходов сдвигается вниз. Таким образом, решения компаний по финансированию за счет долга яв-
ляются проциклическими: если фирма выбирает долговое финансирование в периоды спада, то уровень 
ее левериджа в такие моменты оказывается ниже, чем в периоды роста экономики. Происходит это из-за 
воздействия двух факторов:

Во-первых, для каждого уровня долговой нагрузки при спаде экономики снижается стоимость соб-
ственного капитала (что, по сути, отражает стоимость компании) из-за уменьшения величины ожидаемых 
дивидендов. Так как стоимость долга мало зависит от колебаний экономики, это автоматически приводит 
к росту относительной долговой нагрузки. 

Во-вторых, для сохранения финансовой гибкости компании в периоды спада выбирают меньший уро-
вень долга из-за присутствия издержек банкротства. 

По мнению авторов, на уровне компаний выбор все же осуществляется в пользу налоговых выгод от 
использования долга, однако на уровне экономики в целом превалирует воздействие первого фактора, 

МАКРОЭКОНОМИКА

1 Bhamra H.S. Aggregate Dynamics of Capital Structure and Macroeconomic Risk / H. S. Bhamra, L. Kuehn, I. Strebulaev // Working paper. 
– 2008. – Mode of access: http://ssrn.com/abstract=1265870
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что является ключевой причиной 
несоответствия результатов раз-
личных исследований по пробле-
ме поиска взаимосвязи между 
цикличностью экономики и леве-
риджем компаний. 

Еще одной особенностью по-
ведения компаний является то, 
что, несмотря на стабильный де-
нежный поток, они предпочита-
ют держать большие остатки де-
нежных средств на банковских 
счетах, не повышая долговую на-
грузку. Такое явление получило 
название «загадки низкого леве-
риджа» («low-leverage puzzle»). Су-
ществует зависимость левериджа 
компаний не только от макроэко-

номических условий, но и от ста-
дии макроэкономического цик-
ла предыдущего финансирова-
ния. Более высокая вероятность 
банкротства наблюдается у тех 
фирм, которые привлекли долг 
в периоды роста экономики, по-
скольку более дешевые креди-
ты приводят к более рискованной 
финансовой позиции компании. 
Однако если фирма привлекла 
капитал на стадии спада, то она 
склонна его рефинансировать и в 
периоды экспансии. По расчетам 
ученых, средняя продолжитель-
ность спада экономики составля-
ет два года, в то время как роста 
– 4 года. Указанные параметры, 

например, для экономики США, 
подтверждаются данными, полу-
ченными Х. Ченом (см. рис. 1). 

Таким образом, выявлена сле-
дующая закономерность: общий 
уровень левериджа на уровне 
экономики в целом процикличен, 
а на уровне отдельных компаний 
– контрцикличен.

О существовании подобных за-
кономерностей специалисты до
гадывались и ранее. Так, в иссле-
довании М. Гертлера и С. Гилхриста 
(1994)2 сделаны выводы о том, что 
краткосрочный долг крупных ком-
паний растет в периоды экономиче-
ского роста, в то время как в перио-
ды рецессии снижается. Поведение 

Рисунок 1 Ежегодный уровень дефолтов в США 1920–2005 (верхний график)  
и ежемесячный спрэд Baa– Aaa доходностей (нижний график) 

Источник: Chen H. Macroeconomic Conditions and the Puzzles of Credit Spreads and Capital Structure / H. Chen // 
Journal of Finance, American Finance Association. – 2010. – Vol. 65 (6). – P. 2173

2 Gertler M. Monetary policy, Business cycles, and the behavior of small manufacturing firms / M. Gertler, S. Gilchrist // Quarterly Journal of 
Economics. – 1994. – Vol. 109, Issue 2. – P. 319 
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небольших по размеру компаний 
отличается от поведения крупных: 
в периоды роста экономики долго-
вая нагрузка таких фирм стабильна 
и снижается непосредственно в пе-
риоды спада.

Проциклическое поведение 
долговой нагрузки компаний

Помимо этого существуют ме-
ханизмы влияния монетарной ма-
кроэкономической политики го-
сударства на леверидж компаний, 
которое осуществляется двумя 
основными путями: 

•  Повышением процентной 
ставки, что приводит к ухудше-
нию балансовых показателей из-
за снижения чистого денежного 
потока и, как следствие, к сни-
жению стоимости активов компа-
нии, пригодных в качестве залога. 

•  Регулированием банковской 
системы через нормы обязатель-
ных резервов для определенных 
категорий заемщиков. Данный ин-
струмент наиболее подходит стра-
нам с развитой банковской систе-
мой либо тем, в которых выход за-
емщиков на биржу с целью привле-
чения долга затруднен по тем или 
иным причинам.

Полученные М. Гертлером и 
С.  Гилхристом результаты под-
тверждаются и в более позд-
нем исследовании, проведенном 
Д. Амдуром (2010)3. Автором ана-
лизируются такие характеристи-
ки корпоративного сектора эко-
номики, как чистый выкуп долга 
компаниями (net debt repurchases) 
и чистые выплаты собственного 
капитала (net equity payouts). Пер-
вый показатель включает в себя 
чистое снижение рыночных кре-

дитных обязательств, второй по-
казывает сумму дивидендов и чи-
стого выкупа собственных акций 
в корпоративном секторе за выче-
том чистых инвестиций собствен-
ников в некорпоративный сектор 
экономики. Показатели приведе-
ны к единому знаменателю путем 
деления на стоимость суммарно-
го выпуска нефинансовыми ком-
паниями. Результаты, полученные 
Д. Амдуром, иллюстрируют чет-
кую отрицательную зависимость 
между указанными показателями 
(рис. 2).

Чистый выпуск собственного 
капитала положительно связан с 
выпуском продукции компаниями 
(процикличен), в то же время чи-
стый выкуп долга – отрицательно 
(контрцикличен). Таким образом, 
нефинансовый бизнес-сектор в 
целом несет большую долговую 

Рисунок 2 Связь между чистым выкупом долга и чистыми выплатами собственного капитала 
(США, 1984–2010)

Источник: Amdur D. A Business Cycle Model of Aggregate Debt and Equity Flows / D. Amdur // Working paper. – 2010. 
– p. 7. – Mode of access: http://daveamdur.com/doc/capstructure_10.pdf

3 Amdur D. A Business Cycle Model of Aggregate Debt and Equity Flows / D. Amdur // Working paper. – 2010. – Mode of access: http://
daveamdur.com/doc/capstructure_10.pdf
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нагрузку и платит более высокие 
дивиденды в периоды роста эко-
номики. Напротив, в периоды ре-
цессии и уменьшения деловой ак-
тивности снижаются как долго-
вая нагрузка, так и выплаты акци-
онерам.

Существует целый ряд других 
исследований, также подтверж-
дающих проциклическое пове-
дение долговой нагрузки компа-
ний. К ним следует отнести рабо-
ты А. Кертевега (2010)4, Д. Хесса и 
Ф.  Имменкеттера (2011), а также 
Ф. Коваса и В. Ден Хаана (2011)5. 

В работе А. Кертевега (2010)6 
на основании анализа 290 фирм 
делается вывод, что чистый выи-
грыш от использования долга со-
ставляет 5,5% от стоимости ком-
паний. Соответственно, исполь-
зуя долговую составляющую в 
структуре капитала, компании 
действительно обладают суще-
ственным потенциалом наращи-
вания собственной стоимости. 
Более того, в периоды экономиче-
ских экспансий величина чистого 
выигрыша возрастает. Кроме это-
го, издержки финансовых затруд-
нений снижают стоимость компа-
ний в среднем на 15-30%. И, нако-
нец, показано, что леверидж ком-
паний изменяется проциклически, 
причем это исследование прове-
дено как для компаний с мень-
шей долговой нагрузкой, чем оп-
тимальная, так и с большей.

Вызывает интерес ситуация 
в компаниях с нулевой долговой 
нагрузкой. Такие фирмы, выпла-
чивающие дивиденды, в целом 
имеют больший потенциал нара-

щивания левериджа, чем фирмы, 
их не выплачивающие. В резуль-
тате исследования делается вы-
вод, что в целом для экономики 
характерна ситуация, в которой 
компании находятся в состоянии 
недолевериджированности.

Д.  Хесс и Ф.  Имменкеттер 
(2011)7 в своей работе приходят к 
еще более интересным результа-
там. Они показывают, что проци-
клически меняется не только ле-
веридж компаний, но и выгоды от 
его применения. Так, оценивая па-
раметры собственной модели на 
выборке из компаний, входящих 
в индекс S&P500, ученые делают 
вывод, что при выпуске компани-
ей долговых обязательств ее без-
левериджная стоимость активов 
во время роста экономики повы-
шается на 5%, а в периоды рецес-
сии – только на 4%. Кроме того, 
в периоды роста экономики сто-
имость компаний оказывается на 
23% выше, чем в периоды рецес-
сий, однако преимущество боль-
шей долговой нагрузки составля-
ет только 1%8.

С другой стороны, стоимость 
неоптимального «поведения» ком
паний при отклонении от опти-
мальной структуры капитала не-
одинакова для различных фаз ма-
кроэкономического цикла: так, по-
казано, что в периоды рецессий 
данные издержки повышаются. 
Кроме того, оптимальный и факти-
чески наблюдаемый леверидж не 
следует приравнивать друг к другу: 
таким образом, авторы полемизи-
руют с результатами, полученными 
А. Леви (2003)9.

Решение проблемы циклично
сти экономики применительно к 
структуре капитала предложено 
Р. Штульцем (1990)10. Автор пока-
зывает, что при помощи управле-
ния структурой капитала возмож-
но эффективно бороться с про-
блемой, возникающей в связи с 
вложением средств в различные 
инвестиционные проекты. Как из-
вестно, в компаниях существу-
ет проблема избытка инвестиций 
в годы, когда генерируется высо-
кий свободный денежный поток, 
что чаще происходит в периоды 
роста экономики. Предполагается, 
что менеджерам, не являющимся 
собственниками компании, выго-
ден любой рост ее активов, поэто-
му в условиях экспансии экономи-
ки менеджеры действуют неэф-
фективно и вкладывают средства 
компании в заведомо убыточные 
проекты с отрицательной чистой 
приведенной стоимостью (NPV). 
С целью недопущения возникно-
вения подобной ситуации предла-
гается в периоды роста экономики 
привлекать дополнительный долг: 
в таком случае возникающие до-
полнительно обязательства в ви-
де процентов по заемному капита-
лу «оттянут» излишек свободного 
денежного потока, и проблема на-
личия дополнительных свободных 
денежных средств разрешится. 
Таким образом, согласно теории 
агентских отношений, леверидж 
компаний и макроэкономические 
циклы должны положительно кор-
релировать друг с другом.

4 Korteweg A. The Net Benefits to Leverage / A. Korteweg // The Journal of Finance. – Vol. 65, No. 6. – Pp. 2137-2170.
5 Covas F. The Cyclical Behavior of Debt and Equity Finance / F. Covas, W. Den Haan // American Economic Review, American Economic 
Association. – 2011. – Vol. 101 (2). –  Pp. 877 – 899
6 Korteweg A. The Net Benefits to Leverage / A. Korteweg // The Journal of Finance. – Vol. 65, No. 6. – Pp. 2137-2170. – С. 3-4.
7 Hess D. Optimal Leverage, its Benefits, and the Business Cycle / D. Hess, P. Immenkotter // CFR Working Paper No. 11-12. – Mode of 
access: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1672731
8 Имеется в виду выигрыш от налогового «щита»
9 Korajczyk R. Capital structure choice: macroeconomic conditions and financial constraints / R. Korajczyk, A. Levy // Journal of Financial 
Economics. – 2003. – No. 68. – Pp. 75-109
10 Stulz R.  Managerial discretion and optimal financing policies / R. Stulz // Journal of Financial Economics. – 1990. – №26. –  pp. 3-28
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Модель общего равновесия: 
контрцикличность левериджа

Тем не менее в ряде исследо-
ваний опровергается процикличе-
ское изменение левериджа. Такие 
результаты, полученные по мо-
дели общего равновесия, приве-
дены в работе А. Леви и К. Хен-
несси (2007)11. Одним из усло-
вий модели является рассмотре-
ние двух типов фирм: более огра-
ниченных в финансовом плане 
(more financing constraints), и ме-
нее подверженных финансовым 
рискам (less stringent financing 
constraints). Для компаний вто-
рого типа среднее значение леве-
риджа на 14,3% выше в периоды 
спада экономики, нежели роста. 
Таким образом, леверидж компа-
ний второго типа контрцикличен. 
Напротив, леверидж компаний 
первого типа меньше подвержен 
подобным колебаниям и не за-
висит от цикличности. Кроме то-
го, компании второго типа в пери-
оды роста экономики выпускают 

меньше долговых обязательств, в 
то время как первого типа – боль-
ше. В периоды спада экономи-
ки оба типа компаний выпускают 
меньше собственного капитала, 
при этом те, которые менее под-
вержены финансовым рискам, 
выпускают больше долговых обя-
зательств. 

Полученные результаты авто-
ры объясняют следующим обра-
зом. Периоды роста экономики со-
ответствуют относительно высоко-
му уровню доходов менеджеров. 
Распределение рисков в экономи-
ке растет по мере того, как менед-
жеры заменяют внутренний и при-
влеченный собственный капитал 
на долговые обязательства. Это от-
четливо видно на примере фирм с 
высоким уровнем защиты инвесто-
ров, поскольку каждый доллар, по-
лученный менеджерами, поддер-
живает значительно большее зна-
чение привлеченного собственного 
капитала. Во время спада экономи-
ки менеджеры замещают долг на 
собственный капитал с целью со-

хранения доли менеджеров в соб-
ственном капитале компаний. Оче-
видно, что данное объяснение по-
лученных результатов больше под-
ходит для фирм, финансово более 
ограниченных.

Подобные тенденции под-
тверждаются более ранними ис-
следованиями А. Леви. На рис. 4 
представлено суммарное отно-
шение долговой нагрузки нефи-
нансовых корпораций к их акти-
вам для экономики США за пери-
од с 1952 по 2000 г., приведенное 
в работе А. Леви. Согласно Наци-
ональному бюро экономических 
исследований (NBER), периоды 
экономического роста отмечены 
на рисунке серым цветом, а пери-
оды рецессий – белым. Очевидно, 
что во время рецессий долговая 
нагрузка возрастает, в то время 
как в периоды роста экономики в 
целом остается стабильной либо 
имеет тенденцию к снижению. 

Однако следует иметь в виду 
и методику расчета приведенного 
на рисунке показателя. Отношение 

Рисунок 3 Суммарное отношение долговой нагрузки к активам компаний США, 1952– 2000 г.

Источник:  R. Korajczyk, A. Levy Capital structure choice: macroeconomic conditions and financial constraints / R. 
Korajczyk, A. Levy // Journal of Financial Economics. – 2003. – No. 68. – P. 77

11 Levy A. Why does capital structure choice vary with macroeconomic conditions? / A. Levy, C. Hennessy // Journal of Monetary Economics. 
– 2007. – № 54. – Pp. 1545 – 1564
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долговой нагрузки к активам рас-
считывалось как сумма получен-
ных кредитов компаний по балан-
совым оценкам, деленная на сум-
му полученных кредитов и рыноч-
ной стоимости собственного капи-
тала. Учитывая то обстоятельство, 
что в периоды кризисов экономи-
ки рыночная стоимость собствен-
ного капитала имеет тенденцию к 
снижению, вполне логичен рост по-
казателя в периоды рецессий. На-
оборот, в периоды роста экономи-
ки фондовый рынок, как правило, 
растет, и значение показателя оста-
ется стабильным либо имеет тен-
денцию к снижению.

Результаты, полученные А. Ле-
ви, подтверждаются в ряде анало-
гичных исследований. Так, в работе 
Х. Чо (1993)12 приводятся данные о 
том, что в периоды роста доходно-
сти фондового рынка частота пу-
бличного предложения обыкновен-
ных акций по отношению к облига-
циям возрастает. Таким образом, 
экстраполируя данный вывод на 
реальную картину фондового рын-
ка, получим, что в периоды эконо-
мического роста относительная до-
ля акций возрастает.

Подтверждение контрциклич-
ности левериджа компаний полу-
чено также М. Халлингом, Ю. Джи-
ном и Д. Зехнером (2012)13. В их ра-
боте отмечено, что при изменении 
макроэкономических условий эко-
номики на формирование струк-
туры капитала компаний влияют 

такие внутренние детерминанты 
левериджа, как рентабельность 
(отрицательное влияние) и капи-
тальные затраты (CAPEX, поло-
жительное влияние), причем с бо-
лее сильным воздействием фак-
торов в периоды рецессий. Кон-
трцикличность левериджа с ма-
кроэкономическими циклами на-
блюдается как по рыночным, так 
и по балансовым оценкам. Так, от-
носительно средней целевой уро-
вень долговой нагрузки на 20 б.п. 
выше в периоды рецессий, нежели 
в периоды роста экономики. Тем 
не менее отмечается, что данные 
выводы справедливы не для всех 
стран. В государствах с преце-
дентным правом (т.н. common law 
countries, к ним относятся США, 
Канада, Австралия и пр.), наравне 
с теми, в которых одинаково за-
щищены права как акционера, так 
и кредитора, наблюдается проци-
клическое поведение фирм.

Влияние макроэкономических 
условий на динамику 
структуры капитала

Другим аспектом, связанным 
с влиянием макроэкономических 
параметров на леверидж компа-
ний, является скорость приспосо-
бления фирм к своей оптимальной 
структуре капитала. В исследова-
нии Г. Рубио (2009)14 в зависимости 
от методики расчета данная ско-
рость составляет от 20 до 24,9% в 

год. Таким образом, для испанских 
компаний процесс адаптации к оп-
тимальной структуре занимает в 
среднем от четырех до пяти лет. 
Однако при непосредственном ис-
следовании влияния макроэконо-
мических параметров на скорость 
такого приспособления не было 
получено положительных резуль-
татов15. Похожие выводы были 
сделаны и в уже упомянутой рабо-
те М. Халлинга (2012)16: скорость 
адаптации текущей структуры ка-
питала к целевой намного выше в 
периоды роста экономики, неже-
ли рецессии. Так, в периоды роста 
для всей выборки она составляет 
20% в год, в то время как в перио-
ды рецессий – всего 5%. 

Приведенные результаты так-
же соответствуют выводам ра-
бот Д. Кука (2010)17, В. Дробе-
ца (2007)18, а также Д. Хакбар-
та (2006)19. Кроме того, в работе 
В. Дробеца (2007) отмечается, что 
крупные фирмы, фирмы, расту-
щие более высокими темпами, а 
также те, в которых отклонение от 
целевой структуры капитала боль-
ше, более охотно идут на приспо-
собление своей структуры капита-
ла к оптимальной. К тому же в пе-
риоды более высокой относитель-
ной оценки стоимости компании 
вероятность оптимизации струк-
туры капитала ниже.

Несколько иной подход пред-
лагает О. Камара (2012)20. Им рас-
сматривается деление компаний 

12 Choe H. Common Stock Offerings Across the Business Cycle: Theory and Evidence / H. Choe, R. Masulis, V. Nanda // Journal of Empirical 
Finance. – 1993. – Vol. 1, Issue 1. – p. 23
13 Halling M. Leverage Dynamics Over the Business Cycle / M. Halling, J. Yu and J. Zechner // AFA 2012 Chicago Meetings Paper. – October 
24, 2012. – Mode of access: http://ssrn.com/abstract=1762289  
14 Rubio G. Adjustment to Target Leverage and Macroeconomic Conditions / Gonzalo Rubio, Francisco Sogorb // Mode of access: http://
economia.uchceu.es/Portals/1/documentos_trabajos/francisco_sogorb/Adjustment_Leverage_October2009.pdf
15 Там же, С. 20
16 Halling M. Leverage Dynamics Over the Business Cycle / M. Halling M., Y. Jin, J. Zechner // AFA 2012 Chicago Meetings Paper. – 2012, 
October 24. – Mode of access: http://ssrn.com/abstract=1762289
17 Cook D. Macroeconomic conditions and capital structure adjustment speed / D. Cook, T. Tang  // Journal of Corporate Finance. – 2010. 
– Vol. 16 (1). – Pp. 73-87
18 Drobetz W. Firm Characteristics, Economic Conditions and Capital Structure Adjustments / W. Drobetz, P. Pensa, G. Wanzenried  // 
Working paper. – 2007, January. – p. 5. – Mode of access: http://ssrn.com/abstract=924179
19 Hackbarth D. Capital structure, credit risk, and macroeconomic conditions / D. Hackbarth, J. Miao, E. Morellec // Journal of Financial 
Economics. – 2006. – № 82. – Pp. 519–550
20 Camara O. Capital Structure Adjustment Speed and Macroeconomic Conditions: U.S MNCs and DCs / O. Camara // International Research 
Journal of Finance and Economics. – 2012. – Issue 84. – Pp. 114-117
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на транснациональные (т.н. mul
tinational companies, MNC) и вну-
тренние, действующие только на 
рынке США (domestic companies, 
DC). Делается вывод, что макро
экономические условия деятель-
ности существенно влияют на ди-
намику структуры капитала ком-
паний, однако данное влияние 
различно для указанных разных 
типов компаний: первые суще-
ственно быстрее адаптируют свою 
структуру капитала к целевой 
структуре. Скорее всего, это свя-
зано с возможностью быстрого 
выхода на международные рынки 
капитала, что позволяет привле-
кать как собственные, так и заем-
ные средства в различных формах 
на более выгодных условиях.

Теперь посмотрим, каким же 
образом связаны между собой ста-
дии макроэкономического цикла и 
привлечение финансирования с ис-

пользованием финансовых инстру-
ментов определенного вида? Ответ 
можно найти в работе Б. Джулио, 
В. Кима и М. Вейсбаха (2008)21. На 
основе анализа 14867 выпусков 
долга компаниями США за пери-
од с 1971 до 2004 г. авторы прихо-
дят к выводу, что среди долговых 
инструментов в периоды низкого 
экономического роста чаще все-
го выпускаются конвертируемые 
облигации (11,7% от общего выпу-
ска ценных бумаг), в то время как 
в периоды высокого роста (свыше 
3,5% в год) с их помощью привле-
кается только 7,7%. Краткосроч-
ный долг составляет 9% в периоды 
высокого экономического роста и 
22,2% в периоды низкого. 

Представляет интерес так-
же качество выпускаемых облига-
ций. Характерна следующая зако-
номерность: чем выше темп роста 
экономики, тем ниже доля обли-

гаций с присвоенным рейтингом, 
т.н. investment grade bonds. Так, до-
ля данных ценных бумаг в перио-
ды высокого роста экономики со-
ставляет всего 44,1%, в периоды 
низкого – 68,9%. Помимо этого вы-
явлено, что объем привлеченных 
средств при помощи низкорейтин-
говых облигаций и облигаций без 
рейтинга существенно снижается 
в периоды кризисов, а тот же объ-
ем по высокорейтинговым облига-
циям остается стабильным (рис. 4).

***

Подводя итоги, можно отме-
тить следующее. 

Во-первых, в большинстве 
исследований рассматриваются 
компании в основном традици-
онных секторов экономики, кото-
рые, по сути, и формируют в той 
или иной мере экономический 

Рисунок 4 Логарифм суммарного объема привлеченных средств компаний при помощи облигаций 
с разным инвестиционным рейтингом

21 Julio B. What Determines the Structure of Corporate Debt Issues? / Brandon Julio, Woojin Kim, Michael S. Weisbach // Fisher College of 
Business Working Paper No. 2008-03-010; Dice Center WP 2008-11. – 2008. – Mode of access: http://ssrn.com/abstract=1076947
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рост. Для этих компаний рассчи-
тываются множественные регрес-
сии с целью выявить, насколько 
та или иная детерминанта влия-
ет на леверидж. Однако не стоит 
забывать, что не все отрасли эко-
номики плохо себя чувствуют во 
время кризиса. К примеру, у золо-
тодобывающих компаний выруч-
ка в период кризиса не снижает-
ся. Наблюдается иная ситуация: 
их возможности по привлечению 
кредита ослабевают не из-за их 
плохого финансового состояния, 
а в связи с ограничением пред-
ложения денег, возникающим 
вследствие сжатия объемов кре-
дитования в экономике.

Во-вторых, следует отметить 
более консервативный подход к 
кредитованию со стороны неболь-
ших компаний. По всей видимо-

сти, это связано с агентскими пре-
имуществами долговой нагрузки, 
которые являются отрицательной 
величиной для небольших фирм, 
постепенно увеличиваясь для зре-
лых компаний, прошедших IPO. В 
данном случае для индивидуаль-
ных предпринимателей, являю-
щихся и менеджерами фирм, по-
тенциальные издержки по потере 
бизнеса перекрывают выгоды от 
финансового рычага. Напротив, 
при наличии явного агентского 
конфликта между менеджерами 
и собственниками в крупных фир-
мах, долг может предохранить их 
от реализации проектов с отри-
цательным NPV, поэтому выгоды 
долга начинают перекрывать воз-
можные потери от принятия по-
добных решений. 

В-третьих, поведение крупных 

фирм относительно более сво-
бодно, чем небольших: они легко 
подстраивают структуру капита-
ла под свои нужды. Это отража-
ется как в принятии контрцикли-
ческих решений по привлечению 
долга, так и в выходе на между-
народные рынки капитала. 

В-четвертых, следует отме-
тить, что в среднем исследований, 
подтверждающих проциклическое 
изменение левериджа, больше. По-
добное поведение компаний преоб-
ладает в развитых англо-саксон-
ских странах. Можно выдвинуть 
гипотезу о том, что это связано с 
большей информационной свя-
зью между компаниями и финан-
совыми рынками в этих странах по 
сравнению с развивающимися, а не 
с финансовыми индикаторами, та-
кими как процентная ставка. 
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АНО ВПО «Международный банковский институт», г. Санкт-Петербург,
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ПАВЛЮК Г.А., ст. преп., кафедра Финансов,  
АНО ВПО «Международный банковский институт», г. Санкт-Петербург,
e-mail: gpavluk@yandex.ru

Финансовая устойчивость – объект пристального внимания как бизнесменов-практиков, так и ученых-
теоретиков. В последние годы появилось много публикаций, посвященных определению содержания, фак-
торов, а также оценке и анализу устойчивости финансового состояния предприятия. Однако необходимо 
отметить недостаточную методологическую и методическую проработку рассматриваемых вопросов.

Характеристики финансовой устойчивости предприятия

Финансовое состояние предприятия – это комплексное понятие, характеризующееся системой показа-
телей, отражающих процесс формирования, наличие, размещение и использование финансовых ресурсов 
предприятия, в совокупности определяющих устойчивость его экономического положения и надежность 
как делового партнера. 

Во многих публикациях, посвященных анализу финансового состояния предприятий, отсутствует чет-
кое определение самого понятия «финансовое состояние». Например, Т.У. Турманидзе пишет, что финансо-
вое состояние «характеризуется обеспеченностью финансовыми ресурсами, необходимыми для нормаль-
ного функционирования предприятия, целесообразностью их размещения и эффективностью их исполь-
зования, финансовыми взаимоотношениями с другими юридическими и физическими лицами, платеже-
способностью и финансовой устойчивостью» [16, с. 39].

Даются разнообразные как по уровню общности, так и по выделяемым аспектам деятельности органи-
зации определения финансового состояния, например:

•  совокупность показателей, отражающих процесс формирования и использования финансовых 
средств предприятия [18, с. 257];

•  соотношение структуры активов и пассивов предприятия, то есть его средств и их источников [16, 
с. 39];

•  способность финансировать свою деятельность по состоянию на определенную дату [11, с. 291];
•  обобщенная характеристика предприятия с позиции ликвидности, платежеспособности, финансовой 

устойчивости, деловой активности [9, с. 434].
Рассмотренные определения убедительно демонстрируют многоаспектность и неоднозначность поня-

тия «финансовое состояние» и, следовательно, невозможность его отражения одним или ограниченным 
кругом показателей. При описании финансового состояния выделяют такие параметры, как: конкуренто-
способность, обеспеченность финансовыми ресурсами, возможности (потенциал) предприятия, состав, 
размещение и мобильность средств, структуру их источников, надежность, скорость оборота капитала, 

ФИНАНСЫ
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устойчивость, взаимоотношения 
с другими хозяйствующими субъ-
ектами, способность предприя-
тия погашать свои обязательства 
в срок и в полном объеме, а также 
другие факторы. С.В. Большаков, 
например, отмечает, что «уровень 
финансового состояния задается 
достигнутыми предприятием пла-
тежеспособностью и кредитоспо-
собностью – суть формами про-
явления финансового состояния 
и устойчивости» [1, с. 561].

Финансовое состояние мо-
жет быть устойчивым, неустой-
чивым, кризисным. Характери-
зуя финансовую устойчивость, 
различные специалисты выделя-
ют разные стороны финансово-
го состояния организации (пред-
приятия). Во-первых, финансо-
вую устойчивость определяют на 
основе анализа структуры балан-
са, пропорциональности отдель-
ных структурных элементов ак-
тивов и капитала для обеспече-
ния бесперебойной деятельности 
организации [4, с. 11; 2, с. 597; 6, 
с. 6; 10, с. 507; 7; 15 и др.]. Напри-
мер: «Финансовая устойчивость 
предприятия (в узком смысле) – 
это определенное оптимальное 
соотношение различных видов 
финансовых ресурсов, привлека-
емых предприятием, а также со-
отношение между различными 
видами финансовых ресурсов, с 
одной стороны, и направлениями 
использования этих ресурсов – с 
другой» [14, с. 6].

Во-вторых, финансовую устой-
чивость определяют на основе пла-
тежеспособности [15; 4, с. 7; 10, 
с.  506 и др.]. Платежеспособность 
в широком смысле определяется 
обычно как способность предпри-
ятия своевременно выполнять де-
нежные (финансовые) обязатель-
ства перед кредиторами. Разно
чтения имеют место в характери-
стике обязательств, о которых идет 
речь (кредиторская задолжен-
ность, все обязательства, срочные 
обязательства, оплата основных и 

оборотных фондов, готовность по-
гасить долги в случае одновремен-
ного предъявления требований со 
стороны всех кредиторов фирмы 
о платежах по краткосрочным обя-
зательствам, долгосрочные обяза-
тельства).

В узком смысле платежеспо-
собность характеризуется обыч-
но наличием у предприятия де-
нежных средств и их эквивален-
тов для погашения всей креди-
торской задолженности [15] или 
задолженности, требующей не-
медленного погашения [2, с. 413]. 
С.В.  Галицкая [5, с. 178-179] счи-
тает индикаторами платежеспо-
собности соотношение заемно-
го и собственного капитала, до-
лю собственного (заемного) ка-
питала в финансировании акти-
вов предприятия. Часто платеже-
способность рассматривается как 
внешнее проявление финансовой 
устойчивости. Л.С.  Васильева и 
М.В. Петровская пишут: «Степень 
финансовой устойчивости есть 
причина определенной степени 
платежеспособности предпри-
ятия» [3, с. 497]. Г.В. Савицкая, с 
одной стороны, относит платеже-
способность к показателям фи-
нансовой устойчивости, а с дру-
гой – рассчитывает ее оценку на 
базе характеристики ликвидно-
сти активов. 

Достаточно часто платежеспо
собность отождествляют с лик-
видностью. М.С.  Рыбянцева по-
лагает, что «Платежеспособность 
может быть выражена через лик-
видность баланса компании» [15]. 
Другие авторы делают попытки 
найти признак, по которому их 
следует различать. В частности, 
Э.А. Маркарьян и Г.П. Герасимен-
ко предлагали различать ликвид-
ность и платежеспособность сле-
дующим образом: «Предприятие 
считается платежеспособным, ес-
ли его общие активы больше, чем 
долгосрочные и краткосрочные 
обязательства. Предприятие лик-
видно, если его текущие активы 

больше, чем краткосрочные обя-
зательства» [12].

В-третьих, финансовая устой-
чивость трактуется как способ-
ность обеспечить источниками 
финансирования запасы и затра-
ты [5, с. 531; 3, с. 497; 18, с. 264] 
или все имущество [13, с. 223]. 

В-четвертых, финансовая ус
тойчивость связывается со сба-
лансированностью, равновесием, 
стабильностью [4, с. 12; 14, с. 10; 
8, с. 232]. 

В-пятых, характеристикой фи
нансовой устойчивости служит об-
ширный круг показателей, вклю-
чая: стабильное превышение дохо-
дов над расходами [7], рост прибы-
ли и капитала в свете долгосрочной 
перспективы [10, с. 506]; соотноше-
ние между операционной прибы-
лью и величиной постоянных фи-
нансовых расходов, к которым от-
носятся, прежде всего, процентные 
платежи по долгосрочным креди-
там и займам [2, с. 597], достиже-
ние параметров экономического 
равновесия за счет сбалансирован-
ности собственных финансовых 
ресурсов и заимствований [4, с. 11], 
постоянство оптимальных или при-
ближенных к ним значений пока-
зателей 14, с. 9]. М.Г. Лапуста и др. 
рассматривают финансовую устой-
чивость как многогранное понятие, 
включающее различные аспекты 
функционирования организации: 
степень финансовой независимо-
сти, способность маневрировать 
собственными средствами, доста-
точную финансовую обеспечен-
ность ее производственно-хозяй-
ственной деятельности, способ-
ность стабильно развиваться, фи-
нансовую безопасность, наличие 
финансовых ресурсов, платеже-
способность, ликвидность, рента-
бельность, эффективное управле-
ние денежными потоками, синхро-
низацию денежных поступлений и 
оплаты финансовых обязательств 
и пр. [10, с. 507-508]. В этом случае 
понятие финансовой устойчивости 
расширяется до характеристики 
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финансового состояния организа-
ции в целом.

Таким образом, представля-
ется возможным выделить три 
уровня рассмотрения финансовой 
устойчивости:

•  финансовая устойчивость в 
узком смысле – состояние и до-
статочность финансовых ресур-
сов организации (внутренняя ос-
нова платежеспособности); назо-
вем эту характеристику финансо-
вой состоятельностью;

•  собственно финансовая ус
тойчивость – состояние финан-
сового равновесия организации, 
определяемое объемом, структу-
рой и соотношениями между со-
ставляющими ее капитала (пасси-
вами и активами) и проявляюще-
еся в платежеспособности;

•  финансовая устойчивость  в 
широком смысле – интегральная 
характеристика финансового со-
стояния организации, включая 
собственно финансовую устойчи-
вость, ликвидность, платежеспо-
собность, оборачиваемость, рен-
табельность.

В таком представлении пла-
тежеспособность – это следствие 
ликвидности и внешнее проявле-
ние финансовой устойчивости. 
Ликвидность и финансовая устой-
чивость – тесно взаимосвязанные 
характеристики организации – две 
точки зрения на структуру и соот-
ношение активов и пассивов. 

Метод анализа финансового 
состояния предприятия

В настоящее время наиболее 
широко используемым методом 
анализа финансового состояния 
предприятий, в том числе ликвид-
ности, финансовой устойчивости 
и платежеспособности, является 
расчет финансовых коэффициен-
тов, которые, по существу, дают 
экономическую интерпретацию 
соотношений составляющих их 
показателей. Информационной 

основой анализа финансового 
состояния предприятия является 
финансовая отчетность и, прежде 
всего, баланс и отчет о прибылях 
и убытках. Разработано более 
сотни финансовых коэффициен-
тов, которые по-разному класси-
фицируются различными специа-
листами. Для анализа финансовой 
устойчивости предприятия в дан-
ной статье предлагается следую-
щая классификация коэффициен-
тов, отражающая все аспекты его 
финансового состояния:

•  структура активов – коэф-
фициенты рассчитываются толь-
ко по данным актива баланса; на-
пример: доля дебиторской задол-
женности в оборотных активах;

•  капитал и его структура – 
коэффициенты рассчитываются 
только по данным пассива балан-
са; например: коэффициент фи-
нансового левериджа (отношение 
заемного капитала к собственно-
му);

•  покрытие обязательств – ко-
эффициенты, отражающие соот-
ношение статей актива и кратко-
срочных обязательств (коэффи-
циент ликвидности, т.е. отноше-
ние оборотных активов к кратко-
срочным обязательствам);

•  достаточность средств – ко-
эффициенты, отражающие соот-
ношение различных статей акти-
ва и пассива (обеспеченность за-
пасов собственными средствами, 
т.е. отношение собственных обо-
ротных средств к запасам);

•  платежеспособность – ко-
эффициенты, отражающие доста-
точность выручки для покрытия 
различных обязательств; к при-
меру: общая платежеспособность 
(отношение среднемесячной вы-
ручки к сумме долгосрочных и 
краткосрочных обязательств);

•  эффективность – коэффи-
циенты, отражающие отношение 
выручки и прибыли к показате-
лям баланса и отчета о прибылях 
и убытках – это коэффициенты 

оборачиваемости (отдачи) и ко-
эффициенты рентабельности, та-
кие как: фондоотдача (отношение 
выручки к среднегодовой стоимо-
сти основных средств).

Соотношение групп коэф-
фициентов и выделенных выше 
уровней устойчивости представ-
лено на рис. 1.

Многочисленность коэффици-
ентов, разнонаправленность их из-
менений, разнообразие рекомен
дуемых значений затрудняют це-
лостное восприятие финансовой 
ситуации и, как следствие, выне-
сение определенного суждения об 
уровне устойчивости финансового 
состояния предприятия. Опреде-
ленные трудности вызывает про-
ведение сравнений, составляю-
щих ядро финансово-экономиче-
ского анализа. В качестве реше-
ния этой проблемы обычно пред-
лагают использовать различные 
«свертки» коэффициентов. Наи-
более известными «свертками» 
коэффициентов для диагностики 
финансового состояния являют-
ся модели дискриминантного ана-
лиза Альтмана, Таффлера, Тишоу 
и т.п. [17]. Однако эти модели ма-
лоприменимы для анализа финан-
совой устойчивости российских 
предприятий, во-первых, потому, 
что они были созданы на базе ста-
тистических исследований в дру-
гой стране, в другое время, и, во-
вторых, давая обобщающую оцен-
ку, они мало способствуют уста-
новлению причин ухудшения или 
улучшения финансового состоя-
ния предприятия.

Многие отечественные и зару-
бежные аналитики рекомендуют 
производить интегральную балль-
ную оценку финансовой устойчи-
вости. Оценка определяется следу-
ющим образом: 

1) рассчитывается неболь-
шое число ключевых показателей 
предприятия; 

2) каждому показателю в со-
ответствии с его значением при-
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сваивается определенное число 
баллов; 

3) по сумме баллов выводит-
ся класс финансовой устойчиво-
сти предприятия. 

Данный подход во многом ба-
зируется на экспертных оценках 
значимости тех или иных показа-
телей. При этом условия его при-
менимости обычно не оговарива-
ются, что не позволяет рекомен-
довать готовые распределения 
баллов в целях получения итого-
вой оценки для любых предприя-
тий в любых отраслях.

Ординальная динамическая 
нормативная модель 

финансовой устойчивости: 
этапы построения

В данной статье мы предла-
гаем подход, позволяющий обе-
спечить обозримость результа-
тов расчетов финансовых коэф-
фициентов, характеризующих 
финансовую устойчивость. Суть 
этого подхода состоит в постро-
ении ординальной динамической 

нормативной модели финансовой 
устойчивости (ОДНМФУ).

Ординальная модель пред-
ставляет собой упорядочение по-
казателей в соответствии с выяв-
ленными отношениями домини-
рования. Основанием для упоря-
дочения (ранжирования) показа-
телей в ординальной модели слу-
жит отношение «быстрее», кото-
рое выявляется на основе расчета 
и сравнения темпов роста показа-
телей. Показатель, имеющий мак-
симальный темп роста получает 
ранг, равный 1, следующий за ним 
– ранг, равный 2 и т.д.

Ранжированный ряд темпов 
роста показателей выступает в 
роли их неметрической свертки. 
Такая свертка позволяет выра-
зить динамику показателей в их 
взаимном отношении. 

Сформулированное положе-
ние является принципиальным 
для обоснования применения ор-
динальной модели для диагно-
стики выбранной многомерной 
экономической величины. Диа-
гностические модели должны но-

сить нормативный характер, за-
давать стандарты, сравнение с 
которыми дает возможность вы-
являть проблемы.

Если существует принципи-
альная возможность выявления 
лучшего по каким-либо сообра-
жениям динамического состояния 
моделируемой экономической ве-
личины, выражаемого порядком 
мер движения соответствующих 
показателей, то такой порядок 
называется нормативным. Норма-
тивный порядок показателей вы-
ступает в роли стандарта. 

Динамическая нормативная 
модель финансовой устойчиво-
сти задает нормативный (эталон-
ный) порядок темпов роста пока-
зателей, который выражает тре-
бования к устойчивому финан-
совому состоянию. Динамиче-
ская нормативная модель служит 
точкой отсчета (критерием) при 
оценке фактической финансо-
вой устойчивости. Если фактиче-
ский порядок совпадает с норма-
тивным, значит финансовое со-
стояние предприятия развивает-
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Рисунок 1 Группировка финансовых коэффициентов по уровням рассмотрения устойчивости 
финансового состояния предприятия
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ся в направлении увеличения его 
устойчивости. Чем больше расхо-
дятся фактическое и норматив-
ное упорядочения показателей, 
тем хуже обстоят дела с динами-
кой финансовой устойчивости.

Первый этап построения 
ОДНМФУ – выбор показателей. От-
бираются абсолютные показатели, 
наиболее значимые с точки зре-
ния оценки финансовой устойчи-
вости, относительно независимые. 
Число показателей в ДНМ должно 
быть в пределах от 6 до 25. Малое 
число показателей в упорядочении 
дает слишком грубую оценку, кото-
рая имеет достаточно большие раз-
рывы при незначительных измене-
ниях в соотношениях темпов роста 
показателей, тогда как очень боль-
шое число включенных в упорядо-
чение показателей приводит к по-
тере чувствительности интеграль-
ной оценки финансовой устойчи-
вости к изменениям соотношений 
темпов роста отдельных показате-
лей.

Анализ научной литературы 
по данному вопросу с опорой на 
предлагаемые для оценки финан-
совой устойчивости коэффици-
енты позволил выбрать 10 пока-
зателей:

•  валюта баланса (Б);
•  внеоборотные активы (ВОА);
•  денежные средства и кра-

ткосрочные финансовые вложе-
ния (ДС);

•  долгосрочные обязатель-
ства (ДО);

•  долгосрочные пассивы (ДП);
•  заемный капитал (ЗК);
•  капитал и резервы (КР);
•  краткосрочные обязатель-

ства (КО);
•  собственные оборотные сред

ства (СОС);
•  среднемесячная выручка (В).
На втором этапе для постро-

ения нормативной модели прово-
дится сравнение выбранных пока-
зателей по темпам их роста. Цель 
сравнения – экономическая интер-
претация опережающего роста од-

ного показателя по сравнению с 
другим. Нормативная модель стро-
ится на основе выбора (обоснова-
ния) наиболее предпочтительных 
соотношений показателей по тем-
пам роста. Из двух возможных со-
отношений: 1) показатель «А» рас-
тет быстрее показателя «Б» и 2) по-
казатель «Б» растет быстрее пока-
зателя «А», выбирается наиболее 
предпочтительное, с точки зрения 
развития отображаемой в модели 
экономической величины. 

Например, сравним две ситу-
ации: 

1) более быстрый рост соб-
ственного капитала по сравнению 
с ростом обязательств,

2) более быстрый рост обяза-
тельств по сравнению с ростом 
собственного капитала. 

Обе ситуации предусматри-
вают рост обоих рассматривае-
мых показателей. Важно понять, 
какой показатель должен расти 
быстрее на основе их сравнения. 
В данном примере отношение по-
казателя «собственный капитал» 
к «обязательствам» может быть 
проинтерпретировано как доста-
точность капитала. Из двух ситу-
аций – снижение или рост доста-
точности капитала – естествен-
но, выбирается рост, которому 
соответствует первая из рассма-
триваемых ситуаций: более бы-
стрый рост собственного капита-
ла по сравнению с ростом обяза-
тельств.

Сравнение всех показателей 
проводится путем построения ма-
трицы предпочтений. В матрице 
каждый элемент отображает нор-
мативное соотношение показате-
лей. Построенная матрица назы-
вается матрицей предпочтений 
(нормативных предпочтений). 

Матрица Е нормативных пред-
почтений задается следующим 
образом:

еij – элемент матрицы предпо-
чтений Е, находящийся на пересе-
чении i-ой строки и j-го столбца:

еij =

 
{

1, если i-й показатель 
должен расти быстрее 
j-го;
-1, если i-й показатель 
должен расти медлен-
нее j-го;
0, если нормативное 
соотношение между i-м 
и j-м показателями не 
выявлено.

Увеличение единиц в матрице 
предпочтений, отражающих нор-
мативные соотношения между 
темпами роста показателей, по-
лучаем, используя принцип тран-
зитивности, когда из П1→П2 и 
П2→П3 следует П1→П3.

Для упорядочения показате-
лей в ОДНМФУ можно использо-
вать два подхода, в основу кото-
рых положены:

а) формулировка целевых ус
тановок;

б) анализ известных коэффи-
циентов.

Цель финансовой устойчи-
вости предприятия выражает-
ся нормативным упорядочением 
двух и более показателей. Она бу-
дет состоять в поддержании дан-
ного порядка на длительном ин-
тервале времени. Суть коэффи-
циентного подхода заключает-
ся в следующем. Коэффициент 
строится в виде дроби (отноше-
ния). Если известна наиболее бла-
гоприятная тенденция изменения 
коэффициента – рост, тогда пока-
затель, находящийся в числителе, 
должен расти быстрее показате-
ля, находящегося в знаменателе. 
Если тенденция наиболее благо-
приятна – снижение, тогда, оче-
видно, показатель в знаменателе 
должен расти быстрее показателя 
в числителе. При коэффициент-
ном подходе необходимо исполь-
зовать все известные коэффици-
енты, связывающие отобранные 
показатели. 

Всего было установлено 45 
нормативных соотношений. В 
табл. 1 показатели приведены в 
нормативном порядке, который 
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устанавливается в соответствии 
с выявленными предпочтениями.

Общее упорядочение выбран-
ных показателей в ОДНМФУ обе-
спечивает взаимоувязку различ-
ных финансовых коэффициен-
тов. Заданный нормативный по-
рядок темпов роста показателей 
выступает в качестве «идеальной 
модели» (ординальной динами-
ческой нормативной модели) фи-
нансовой устойчивости предпри-
ятия и служит точкой отсчета при 
ее оценке.

Третий этап – сопоставление 
фактического и нормативного по-
рядков темпов роста показателей. 
Результатом такого сопоставле-
ния является интегральная оцен-
ка финансовой устойчивости:

1)n(n

n

1i im
1

−

∑
=−=У здесь:

 
∑
=

=
n

1j ijaim

в свою очередь:

aij =
 { 1, если ri > rj при i < j

1, если ri < rj при i > j
0 в остальных случаях.

где 
У – интегральная оценка фи-

нансовой устойчивости; 
n – число показателей в 

ОДНМФУ; 
mi – количество инверсий в 

фактическом порядке для пока-
зателя, имеющего i-й ранг (зани-
мающего i-е место) в ОДНМФУ; 

aij – переменная, отражающая 
наличие или отсутствие в факти-
ческом упорядочении показате-
лей отношения «быстрее» задан-
ного в ОДНМФУ между i-м и j-м 
показателями (i=1,...,n; j=1,...,n); 

ri и rj – ранги i-го и j-го пока-
зателей в фактическом упорядо-
чении.

Интегральная оценка финан-
совой устойчивости представляет 
собой характеристику, получен-
ную в результате одновременно-
го и согласованного изучения со-
вокупности показателей, отража-

ющих все аспекты устойчивости 
финансового состояния предпри-
ятия. Чем ближе оценка У к еди-
нице, тем большая доля требо-
ваний (критериев), предъявляе-
мых к финансовой устойчивости 
предприятия фактически выпол-
няется. Совпадение фактическо-
го и заданного в ОДНМФУ поряд-
ка показателей свидетельствует о 
максимально возможной устой-
чивости динамики финансово-
го состояния предприятия, когда 
все установленные в ОДНМФУ со-
отношения темпов роста показа-
телей фактически выполняются, 
при этом У = 1. Полностью проти-
воположное фактическое упоря-
дочение показателей дает оценку 
У = 0.

***

Предложенная модель позво-
ляет проводить экспресс-диагно-
стику динамической финансовой 
устойчивости любого предпри-
ятия. Кроме этого ОДНМФУ дает 

Таблица 1
Матрица нормативных предпочтений показателей по темпам роста

Нормативный ранг Показатель 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 В 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2 ДС -1 1 1 1 1 1 1 1 1

3 СОС -1 -1 1 1 1 1 1 1 1

4 КР -1 -1 -1 1 1 1 1 1 1

5 ДП -1 -1 -1 -1 1 1 1 1 1

6 ДО -1 -1 -1 -1 -1 1 1 1 1

7 ВОА -1 -1 -1 -1 -1 -1 1 1 1

8 Б -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 1 1

9 ЗК -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 1

10 КО -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
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возможность обосновать и оце-
нить варианты решений с точки 
зрения того, как они повлияют на 
финансовое состояние предприя-
тия путем расчета плановых (про-
гнозных) оценок устойчивости.

Следует отметить достоин-
ства предлагаемой методики 
формирования и использования 
ОДНМ и оценки на ее основе фи-
нансовой устойчивости:

во-первых, предлагаемая ме-
тодика базируется на комплекс-
ном, системном подходе к оцен-
ке такой важной характеристи-
ки предприятия, как финансо-
вая устойчивость предприятия; 
в предлагаемой модели отсут-
ствует эффект взаимопогашения 

«положительных» и «отрицатель-
ных» влияний отдельных показа-
телей на интегральный показа-
тель финансовой устойчивости;

во-вторых, интегральные оцен-
ки дают возможность проводить 
сравнения как в пространстве – с 
другими предприятиями, так и во 
времени – за ряд периодов;

в-третьих, ОДНМФУ дает воз-
можность получить обобщенную 
оценку планов (прогнозов), что обе-
спечивает обоснованность выбора 
оптимальных вариантов развития 
предприятия;

в-четвертых, для получения ин-
тегральных оценок используется 
достаточно простой вычислитель-
ный алгоритм, реализуемый на ПК;

в-пятых, данная методика по-
зволяет учитывать особенности 
анализируемого предприятия, об-
щую экономическую ситуацию, 
интересы пользователей путем 
изменения состава и упорядоче-
ния показателей в ОДНМФУ;

в-шестых, изменение количе-
ства и номенклатуры использу-
емых в ОДНМФУ показателей не 
требует изменения вычислитель-
ного алгоритма.

Все это дает основания счи-
тать предложенный метод удоб-
ным, перспективным, практически 
полезным в деятельности финан-
совых менеджеров предприятий.
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ФИНАНСОВЫЕ ЦЕНТРЫ МЕЖДУНАРОДНОГО  
И РЕГИОНАЛЬНОГО ЗНАЧЕНИЯ И ИХ РОЛЬ В РАЗВИТИИ 

РОССИЙСКОГО ФИНАНСОВОГО РЫНКА

ШАЛИСКО В.А., аспирант, помощник проректора по международным связям, 
Международный банковский институт (МБИ), г. Санкт-Петербург
e-mail: shaliskon@mail.ru

В сегодняшних условиях финансовые рынки играют принципиальную роль в обеспечении стабильного 
инновационного развития экономики отдельно взятых государств и мировой экономической системы в це-
лом. Согласно широко распространенному в современных условиях мнению, финансовые центры различ-
ного уровня значимости, в первую очередь, международные финансовые центры, выступают в качестве 
ключевых участников мирового финансового рынка. Именно им принадлежит решающая роль в формиро-
вании и перераспределении мировых финансовых ресурсов и, как следствие, обеспечении экономической 
мощи отдельных стран и регионов. Более того, факт обладания финансовым центром глобального или ре-
гионального значения обеспечивает отдельному государству достаточно весомые конкурентные преиму-
щества, столь необходимые в условиях посткризисной трансформации мировой экономической модели. 
Статус международного финансового центра служит доказательством высокого уровня развития эконо-
мики страны, привлекательности ее финансового рынка как для внутреннего, так и для иностранного ин-
вестора, а также свидетельствует о политической и социальной стабильности. 

МФЦ как система аккумуляции и перераспределения финансовых ресурсов между странами

Существуют различные подходы к определению понятия «международный финансовый центр» 
(МФЦ). Зарубежные авторы определяют МФЦ как центры сосредоточения банков и специализиро-
ванных финансово-кредитных институтов, осуществляющих международные валютные, кредитные, 
финансовые операции, сделки с ценными бумагами, золотом1. В работе «Мировые финансы» (авторы 
Максимо Л. Энг, Френсис А. Лис, Лоуренс Дж. Мауэр) указывается что город, претендующий на ста-
тус международного финансового центра, должен быть способным обслуживать мировые потоки ка-
питала международных, региональных и местных финансовых рынков, обладать необходимыми эле-
ментами поддержки своих национальных и международных операций2. Эти элементы включают в себя 
устойчивую финансовую систему и институты, обеспечивающие правильное функционирование фи-
нансовых рынков, гибкую систему финансовых инструментов, обеспечивающую кредиторам и заем-
щикам разнообразие вариантов с позиции затрат, риска, прибыли, сроков, ликвидности и контроля, 
а также способность канализировать иностранный капитал. Л.H. Красавина связывает понятие фи-
нансового центра с финансовыми рынками, которые, в свою очередь, представляют собой сферу ры-
ночных отношений, обеспечивающих аккумуляцию и перераспределение денежных капиталов между 
странами3. В статье Новикова А.В. и Новиковой И.Я. дается определение финансовых центров в трех 
контекстах: 1) функциональном – совокупность финансовых и консультационных услуг; 2)институцио-
нальном – система финансовых институтов, осуществляющих финансовые операции; 3) геополитиче-
ском – «глобальный город с инфраструктурой, позволяющей привлекать и перераспределять финан-
совые ресурсы и обслуживать участников финансового рынка»4. В отечественных нормативных доку-
ментах международный финансовый центр определяется как система взаимодействия организаций, 
нуждающихся в привлечении капитала, и инвесторов, стремящихся к размещению своих средств, ко-

1 Warnock F. E., Cleaver C. Financial Centers and Geography of Capital Flows // International Finance. 2003. March. Vol. 6. № 1. P. 27 – 59 
2 Энг Максимо Л., Лис Френсис А., Мауэр Лоуренс Дж. Мировые финансы. М.: Дека, 1998. С. 229
3 Международные валютно-кредитные и финансовые отношения. Под ред. Л.Н. Красавиной. М., 2008. С. 289
4 Новиков А.В., Новикова И.Я. Финансовые центры: рейтинги и российский потенциал // ЭКО. 2010. № 8. С.139-140
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торая охватывает участников из 
многих стран5. На текущий мо-
мент таких финансовых центров 
в мире выделено 77, в их числе 
эксперты рассматривают Мо-
скву и Санкт-Петербург6. 

Полицентричность как условие 
успешного развития мировых 

финансовых центров

Формирование финансовых 
центров во многом происходи-
ло естественным образом, как 
следствие экономического разви-
тия страны и отдельного региона. 
Именно так на отдельных этапах 
в качестве финансовых центров 
различного уровня значимости 
появились Амстердам, Париж, 
Милан, Лондон и Нью-Йорк. Од-
нако при этом в отдельных случа-
ях зарождение и развитие нацио-
нальных и впоследствии трансна-
циональных финансовых центров 
становилось результатом целена-
правленных усилий правительств 
и бизнес-сообщества. Объектив-
но-стихийное развитие МФЦ в 
эпоху индустриальной экономики 
сменилось программно регули-
руемым их созданием. Ряд стран 
заявили в последнее время о бо-
лее чем десяти планах-проектах 
по созданию МФЦ (Мумбаи, Сеул, 
Тайбэй, Шанхай, Варшава, Аста-
на и др.). Правительства и вла-
сти мировых городов стремятся 
создать «города-ловушки», «тер-
ритории-магниты» для мигриру-
ющих международных финансо-
вых потоков. 

Формирование МФЦ в Рос-
сии находится в числе приори-
тетных направлений социально-
экономического развития стра-
ны с 2008 года, когда глобальный 

кризис выявил острую необходи-
мость диверсификации россий-
ской экономики.  Создание МФЦ 
в Москве позиционируется как 
неотъемлемая часть перехода к 
более сбалансированной, иннова-
ционной экономической модели. 
С 2010 г. деятельность по форми-
рованию МФЦ в столице вошла в 
активную фазу. Однако в совре-
менных условиях эффективное 
развитие финансового рынка не-
возможно при таком односторон-
нем подходе. Концентрация фи-
нансовых операций в столице, а 
также развитие инфраструктуры 
региона – два условия, выдвига-
емых экспертами в числе наибо-
лее критичных, еще не гаранти-
руют достижения национальным 
финансовым рынком желаемого 
статуса и уровня развитости.

Мировой опыт показывает, 
что формирование в стране фи-
нансового центра мирового зна-
чения не может происходить об
особленно от развития регио-
нальных финансовых рынков. 
Так, конкурентоспособность аме-
риканского финансового рынка 
на сегодняшний день обеспече-
на во многом благодаря много-
образию финансовых центров 
различного уровня значимости и 
специализации, функционирую-
щих в рамках одной экономиче-
ской системы.  В частности, Нью-
Йорк, один из общепризнанных 
мировых лидеров,  делит свою 
позицию на американском рын-
ке с Сан-Франциско, Майами и 
Чикаго. Последний во многом 
уступает Нью-Йорку в многооб-
разии реализуемых операций, 
но, несмотря на это, обеспечи-
вает США неоспоримые конку-
рентные преимущества за счет 

лидирующих позиций в сфе-
ре торговли производными фи-
нансовыми инструментами. Так, 
на рынке индексных фьючерсов 
главный игрок – CME Group (объ-
единение товарных бирж Чика-
го Chicago Mercantile Exchange и 
Chicago Board of Trade), ее доля в 
количестве сделок с инструмен-
том составила 30,6% в 2010 го-
ду7. Опционы на индексные фон-
ды также продаются главным об-
разом на Chicago Board Options 
Exchange.

Аналогичная ситуация на-
блюдается и в Швейцарии, важ-
нейшими финансовыми центра-
ми которой являются Цюрих, 
Женева, Базель и Лугано. Опыт 
Швейцарии показывает, что не 
обязательно увязывать финан-
совый центр с инфраструктурой 
конкретного города. Swiss Finan-
cial Center Watch дает расшири-
тельную трактовку финансового 
центра на примере своей стра-
ны. «Швейцарский финансовый 
центр – это инновационная си-
стема добавленной стоимости, 
расположенная на различных 
территориально структуриро-
ванных центрах, где действуют 
институциональные соглашения 
финансовой системы. Женева, 
Лугано, Цюрих как международ-
ные структурированные финан-
совые центры образуют поли-
центрическую сеть, предостав-
ляющую финансовые и связан-
ные с ними услуги. Статус фи-
нансового центра зависит от ка-
чества знаний и человеческого 
капитала, технологической ин-
фраструктуры и связей между 
различными финансовыми уч-
реждениями»8. 

5 Концепция долгосрочного социально-экономического развития Российской Федерации на период до 2020 года от 17 ноября 2008 г. 
(в ред. от 08.08.2009) 
6 См. отчет Z/Yen Group Limited «Global Financial Centers Index 12», September 2012
7 World Federation of Exchanges. WFE 2010 Market Highlights.http://www.worldexchanges.org/files/file/stats%20and%20charts/2010%20
WFE%20Market%20Highlights.pdf
8 The Swiss Financial Center as a Value Added System 2007. Monitoring Report of Swiss Financial Center Watch. 2008. Mart. P. 21
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Таблица 1
Классификация финансовых центров (GFCI 12)*

Мировые лидеры
Мировые дивер-
сифицированные 

центры

Мировые специа
лизированные 

центры

Развивающиеся  
мировые центры

Глобальные
центры

Гонконг
Лондон

Нью-Йорк
Сингапур

Токио
Торонто

Франкфурт
Цюрих
Чикаго
Париж

Амстердам
Дублин

Сеул
Шанхай

Дубай
Женева
Пекин

Люксембург
Москва

Транснацио
нальные 
центры

Транснациональ-
ные финансовые 

центры

Транснациональ-
ные диверсифи-

цированные  
центры

Транснациональ-
ные специализи-
рованные центры

Развивающиеся 
транснациональные 

центры

Брюссель
Копенгаген

Мадрид
Монреаль
Мюнхен
Сидней 

Ванкувер
Вашингтон

Бостон
Стамбул

Куала-Лумпур
Вашингтон

Афины
Эдинбург

Глазго
Мумбай
Катар

Шенжен

Бахрейн
Британские Виргин-

ские острова
Гибралтар

Каймановы острова
Остров Мэн

Гернси
Джерси

Региональ-
ные центры

Региональные 
финансовые 

центры

Региональные 
диверсифициро-
ванные центры

Региональные 
специализирован-

ные центры

Развивающиеся  
региональные  

центры

Калгари
Хельсинки
Лиссабон
Мельбурн

Мехико
Милан
Прага
Рим

Сан-Франциско
Сан-Пауло
Стокгольм

Вена

Бангкок
Йоханнесбург

Осака
Варшава

Абу-Даби
Багамские  

острова
Будапешт
Гамильтон

Монако
Мальта
Осло

Рейкьявик
Рио-де-Жанейро

Эр-Рияд
Санкт-Петербург

Таллинн

Буэнос-Айрес
Джакарта
Манила

Маврикий
Тайбэй

Веллингтон

* составлено по данным GFCI 12
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Роль создания региональных 
финансово-инвестиционных 

кластеров в сбалансированном 
развитии национального 

финансового рынка

Мировой опыт развития фи-
нансовых рынков доказывает, что 
решение таких принципиальных 
задач, как привлечение в нацио-
нальную экономику существен-
ных финансовых ресурсов, как 
зарубежных, так и внутренних, 
расширение возможностей для 
осуществления индивидуальных 
сбережений граждан, повыше-
ние эффективности размещения 
средств институциональных ин-
весторов, углубление экономиче-
ской интеграции и, самое главное, 
превращение финансового секто-
ра в отрасль экономики, конку-
рентоспособную в мировом мас-
штабе, экспортирующую услуги и 
вносящую существенный вклад в 
увеличение ВВП, невозможно при 
однонаправленном развитии ис-
ключительно столичного региона. 

Сегодня в России целый ряд 
регионов полностью или частич-
но располагают необходимыми 
условиями для возникновения 
региональных или локальных фи-
нансовых центров той или иной 
специализации. Среди них мож-
но выделить Владивосток, кото-
рый, как полагают эксперты, мог 
бы стать своеобразным «мости-
ком» между европейскими и ази-
атскими биржевыми площадка-
ми. Стратегически удачно распо-
ложенный Иркутск – возможный 
кандидат на статус финансово-
го центра Сибири, а также Санкт-
Петербург, единственный из всех 
претендентов, рассматриваемый 
фактически наравне с  Москвой 
международным сообществом. 

В соответствии с индек-
сом мировых финансовых цен-
тров Москва является финансо-
вым центром, претендующим на 
мировую значимость, а Санкт-

Петербургу отведена роль реги-
онального специализированного 
центра (см. табл. 1). 

В соответствии с уже упомя-
нутым рейтингом отрыв Москвы 
от Санкт-Петербурга не столь ве-
лик. Так, северная столица Рос-
сии уступает лишь 11 баллов по 
совокупной оценке (см. рис. 1).

Совокупная оценка каждого 
из анализируемых финансовых 
центров определяется на основа-
нии следующих групп факторов:

1)	 люди (People): квалифи-
кация рабочей силы и ее доступ-
ность, гибкость рынка труда, ка 
чество бизнес-образования; 

2)	 среда бизнеса (Business 
Environment) – государственное 
регулирование, уровень налого-
обложения, уровень коррупции, 
степень экономической свободы, 
административные барьеры веде-
ния бизнеса; 

3)	 инфраструктура (Infrastru
cture) – стоимость аренды поме-

Рисунок 1 Позиции Москвы и Санкт-Петербурга в рейтинге 
мировых финансовых центров*

* См. отчет Z/Yen Group Limited «Global Financial Centers Index 12», September 
2012
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щений, доступность транспорт-
ных услуг; 

4)	 доступность рынков (Mar
ket Access) – оценивается разно-
образие финансовых инструмен-
тов (акций, облигаций), объемы 
сделок с ними, уровень кластери-
зации рынков; 

5)	  общая конкурентоспособ-
ность (General Competitiveness) 
– уровень цен, качество жизни и 
экономический комфорт9.

Данные факторы свидетель-
ствуют, что по ключевым для фи-
нансового центра показателям 
Санкт-Петербург может стать до-
стойным претендентом на созда-
ние финансово-инвестиционного 
кластера, по меньшей мере, ре-
гионального значения. Это также 
может быть объяснено: 

•  динамичным развитием эко-
номики региона;

•  достаточно емким, качест
венным региональным финансо-
вым рынком;

•  высоким уровнем квалифи-
кации человеческих ресурсов;

•  географическим положени-
ем; 

•  историческим статусом «ок
на в Европу», а также ставшей уже 
традиционной для нашей страны 
«двустоличностью». 

Санкт-Петербург как претендент 
на создание регионального 

финансового центра Северо-
Западного региона России

Санкт-Петербург вполне мо-
жет претендовать на организа-
цию финансового обеспечения 
инвестиционной деятельности в 
Северо-Западном регионе РФ, 
странах Балтии и Северной Евро-
пы, экономические связи между 
которыми сформировались исто-
рически и в текущий момент яв-
ляются довольно тесными. Про-

ект создания финансового цен-
тра в Северо-Западном регионе 
активно поддерживается на госу-
дарственном и международном 
уровнях. Так, в рамках экономи-
ческой миссии Люксембурга, воз-
главляемой Наследным Великим 
Герцогом Люксембурга Гийомом 
и министром экономики Люксем-
бурга господином Жанно Креке, в 
2010 г. состоялась конференция 
«Санкт-Петербург и Люксембург: 
партнерство центров финансовых 
услуг», в рамках которой наибо-
лее активно обсуждались пред-
посылки формирования между-
народного финансового центра в 
Санкт-Петербурге, а также оценка 
шансов Северо-Западного регио-
на в конкуренции со столичным.

Очевидно, что по уровню эко-
номической и политической зна-
чимости Петербург значитель-
но уступает столице. Кроме того, 
именно в Москве в рамках реа-
лизуемой концепции формиро-
вания МФЦ создается и рефор-
мируется необходимая для обе-
спечения его функционирования 
финансовая инфраструктура. К 
примеру, Санкт-Петербургская 
биржа на данном этапе не может 
рассматриваться как потенциаль-
ный конкурент Московской бир-
жи ММВБ-РТС, поскольку мас-
штабы ее бизнеса  несопостави-
мы с фактическим монополи-
стом рынка. На сегодняшний день 
здесь торгуют лишь товарными 
фьючерсами и акциями Газпро-
ма, дневной оборот по которым 
в среднем составляет 1 млн руб.10 
Однако намерение некоммерче-
ского партнерства РТС, объеди-
няющего порядка 100 ведущих 
участников фондового рынка, 
стать контролирующим акционе-
ром Санкт-Петербургской биржи, 
по мнению экспертов, будет спо-
собствовать ее развитию. Пред-

лагая новые биржевые продукты, 
Санкт-Петербургская биржа мог-
ла бы стать своего рода экспери-
ментальной площадкой, что по-
могло бы ей завоевать свою долю 
рынка. Таким образом, специа-
лизация финансовых институтов 
и потенциального финансового 
центра в целом на определенных 
продуктах, услугах или даже на-
правлениях деятельности усили-
ла бы позиции Северо-Западного 
региона.

Кроме того, немаловажно, 
что создание международного 
финансового центра в Москве и 
создание центра подобного ро-
да в Санкт-Петербурге должны 
рассматриваться не как взаимо-
исключающие сценарии, а как 
взаимодополняющие. Опреде-
ление специализации центра ло-
кальной или региональной зна-
чимости, формируемого в Санкт-
Петербурге, позволило бы решить 
данную проблему. Если междуна-
родный финансовый центр явля-
ется сосредоточением высоко- 
или среднеорганизованных фи-
нансовых рынков и обслуживаю-
щей их финансовой инфраструк-
туры, то, региональный финансо-
вый центр мог бы представлять 
собой совокупность слабооргани-
зованных или неорганизованных 
сегментов рынка капиталов. МФЦ 
предназначены для обслужива-
ния реального сектора, представ-
ленного в основном крупными 
компаниями, являющимися пу-
бличными или стремящимися та-
ковыми стать. Региональный же 
финансовый центр позволил бы 
привлечь финансирование сред-
ним и малым компаниям, для ко-
торых переход в публичные явля-
ется отдаленной перспективой.

Формирование подобного цен-
тра регионального значения в 
Санкт-Петербурге содействова-

9 Z/Yen.com. http://www.zyen.com/long-finance/global-financial-centres-index-gfci.html
10 http://www.kommersant.ru/doc/1947457
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ло бы развитию и ускорению ин-
вестиционного процесса в Севе-
ро-Западном регионе РФ, а также 
более сбалансированному разви-
тию национального финансового 
рынка. На начальном этапе разви-
тие регионального финансового 
центра может быть осуществлено 
по следующим направлениям:

•  инвестиционное сопровож
дение непубличных компаний, 
нуждающихся в финансировании;

•  осуществление инвестицион-
ного сопровождения инновацион-
ных компаний на уровне старт-ап;

•  организация торговли ин-

теллектуальной собственностью и 
финансовыми инструментами на 
интеллектуальную собственность.

В случае успешной реализа-
ции данного сценария позитив-
ный опыт формирования финан-
сового центра локального или 
регионального значения в Санкт-
Петербурге в дальнейшем может 
быть использован в развитии дру-
гих регионов России. При соот-
ветствующей поддержке со сто-
роны правительственных струк-
тур, непосредственных участни-
ков рынка, а также представите-
лей бизнес-сообщества, научной 

и образовательной среды это мо-
жет обеспечить сбалансирован-
ное развитие национального фи-
нансового рынка, а как следствие, 
позволит России занять соответ-
ствующее ее потенциалу место 
в мировой финансовой систе-
ме. Наличие в России нескольких 
финансовых центров различного 
уровня значимости и специали-
зации позволит решить проблему 
привлечения инвестиционных ре-
сурсов в экономику страны, а так-
же их дальнейшее эффективное 
перераспределение. 
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Подготовка специалистов в сфере финансов становится все более сложной задачей, так как глобали-
зация финансовых рынков и интернационализация банковской деятельности предъявляют новые требова-
ния к профессионалам. Невозможно подготовить современного специалиста без хорошей языковой под-
готовки, семинаров и мастер-классов зарубежных и российских специалистов, прохождения практики и об-
суждения наиболее значимых проблем на форумах и конференциях.

Переход на новые образовательные стандарты и вступление в силу с 1 сентября 2013 года нового Зако-
на об образовании ставит перед вузами сложные задачи. Основным подходом к организации профессио-
нального образования становится реализация принципа Life-long-learning (обучение в течение всей жизни), 
который требует применения новых технологий и существенного изменения организации образовательно-
го процесса в высшей школе. 

Обучение по современным образовательным технологиям

Переход на уровневое образование бакалавр-магистр-аспирант и новые образовательные стандарты 
предполагают ведение  учебного процесса по современным образовательным технологиям. Одним из клю-
чевых отличий  является компетентностный подход, переход от обучения, когда основной акцент делался 
на приобретение новых знаний, к обучению, при котором главными являются формирование и закрепле-
ние новых компетенций (навыков).  Вузы должны предоставить возможность студентам обучаться по инди-
видуальной образовательной траектории, самостоятельно выбирать формат обучения и дисциплины для 
изучения (входящие в блок по выбору). Дисциплины должны ежегодно пересматриваться и обновляться с 
учетом изменений экономической среды. Данный аспект является одним из важнейших. Выбор дисциплин 
того или иного цикла определяет, какие компетенции и каким образом будут формироваться, как они будут 
востребованы, какой вклад они внесут в развитие экономики отрасли, региона и страны в целом.

В укрупненной группе специальностей и направлений подготовки по «Экономике и управлению» появилась 
магистратура по профилю «Финансы и кредит». В соответствии с образовательным стандартом по этому на-
правлению лекции не могут составлять более 30% аудиторных занятий, 70 % занятий должны быть практиче-
скими и не менее 40% из них проводиться в интерактивной форме. Студенты должны не только получить новые 
знания, но и приобрести новые компетенции (навыки). Формирование навыков предполагает большую вовле-
ченность обучаемых в процесс, переход от пассивного восприятия информации к активному участию. Такой пе-
реход требует применения интерактивных форм проведения занятий. Изменяются также формы промежуточ-
ного и итогового контроля. Проверка знаний предполагает одни формы, а проверка наличия компетенций, при-
обретения новых навыков должна проводиться по-другому. Большее значение придается не ответам на вопро-
сы, а выполнению заданий, принятию решений в конкретной ситуации. 

Важнейшим элементом обучения становится практика. Для магистратуры по направлению «Финансы и 
кредит» практика должна составлять 10-15% учебного плана.  Конкретные виды практики планируются с 
учетом тех компетенций, которые должны быть сформированы у студентов. 

При подготовке специалистов финансовой сферы особое внимание должно уделяться выработке навы-
ков работы с современными финансовыми инструментами и эффективному использованию российских и 
мировых информационных ресурсов. Практика и стажировка в российских и иностранных банках, фондах 
и финансовых компаниях должна стать неотъемлемой составляющей обучения.

Важнейшие элементы подготовки – различные интерактивные формы проведения практических заня-
тий и семинаров. Деловые и ролевые игры, круглые столы и мастер-классы с участием специалистов-прак-
тиков позволяют лучше усваивать новые знания и формировать необходимые навыки.

ИННОВАЦИИ В ОБРАЗОВАНИИ
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Многие специалисты, работа-
ющие с выпускниками вузов, от-
мечают, что в последнее время 
снизился уровень их подготовки  
в части умения грамотно форму-
лировать мысли,  вести дискус-
сию и аргументированно отстаи-
вать свою позицию. Особенно ес-
ли общение идет на иностранном 
языке. Недостаток таких навыков 
весьма существенен для специа-
листов по работе с крупными кор-
поративными клиентами и в сфе-
ре Private Banking. 

Не менее важной является вы-
работка навыков работы в команде. 
Для формирования таких навыков 
в учебном процессе применяют-
ся групповые задания. Правильное 
распределение ролей и ответствен-
ность каждого перед всей коман-
дой за достижение поставленных 
целей является необходимым ус-
ловием выполнения задания. 

Пути решения проблем 
организации учебного процесса 

в магистратуре: опыт МБИ

Сфера финансов в настоящее 
время характеризуется высокой 
волатильностью, что вызывает не-
обходимость постоянного  обнов-
ления учебных программ, включе-
ния новых дисциплин, применения 
новых методик. Для решения та-
ких важных задач необходима со-
вместная работа как учебных орга-
низаций, так и представителей ра-
ботодателей, специалистов-прак-
тиков для определения наиболее 
актуальных направлений и тем. С 
подобными проблемами сталкива-
ются практически все вузы, зани-
мающиеся подготовкой специали-
стов в финансовой сфере.

Рассмотрим пути решения про-
блем организации учебного процес-
са в магистратуре в соответствии с 
новыми требованиями. Одним из них 
является тесная кооперация с веду-
щими западными вузами, столкнув-
шимися с подобными проблемами 
существенно раньше и уже имею-
щими различные методики их раз-

решения. Это могут быть научно-
практические конференции, посвя-
щенные рассмотрению различных 
аспектов преподавания либо прове-
дение совместного исследователь-
ского проекта,  направленного на 
изучение имеющегося опыта и его 
адаптации. Но наиболее плодотвор-
ным направлением является разра-
ботка и осуществление совместных 
образовательных программ, особен-
но программ двойного диплома (Dual 
Degree program).

При разработке учебного пла-
на учитывается востребованность  
выпускников данной специально-
сти в обеих странах, изучаются 
национальные образовательные 
стандарты, принимается во вни-
мание обеспеченность необходи-
мыми информационными, техни-
ческими и кадровыми ресурсами, 
формируется международный 
преподавательский состав. Дан-
ный этап является очень важным 
и во многом определяет успеш-
ность программы в будущем. В 
хорошо подобранном коллективе 
синергетический эффект весьма 
значителен. Идет передача обра-
зовательных технологий, взаим-
ное интеллектуальное обогаще-
ние, создание новых методик и 
новых инструментов.

Опыт последнего десятилетия 
показал, что самые востребован-
ные  программы подготовки спе-
циалистов в финансовой сфере 
реализуются в тех образователь-
ных организациях, которые опи-
раются на  опыт лучших зарубеж-
ных вузов и профессиональных 
ассоциаций, широко привлекают 
к учебному процессу практиче-
ских работников, как российских, 
так и зарубежных, применяют но-
вые интерактивные формы про-
ведения занятий.

Представляет большой интерес 
опыт Международного банков-
ского института (МБИ). Основной 
целью его создания была разра-
ботка программ подготовки специ-
алистов в сфере банковского дела 
и финансов на основе российской 

практики и опыта лучших зарубеж-
ных вузов и профессиональных ор-
ганизаций.

Учредителями Международ-
ного банковского института ста-
ли крупнейшие российские бан-
ки, Стокгольмский университет, 
Международная академия наук 
высшей школы, Европейская ас-
социация банковского и финан-
сового обучения EBTN (European 
Banking &Financial Services Training 
Associations), объединяющая бан-
ковские институты и академии 37 
стран. 

Такой состав учредителей, вне-
дрение новейших технологий, раз-
работка и осуществление совмест-
ных образовательных программ с 
крупнейшими зарубежными уни-
верситетами, широкое привлече-
ние специалистов-практиков – как 
российских, так и зарубежных,  по-
зволили вузу завоевать достойное 
место на образовательном про-
странстве Северо-Западного ре-
гиона и страны в  целом. В насто-
ящее время Международный бан-
ковский институт является лауре-
атом множества международных 
и российских премий в области ка-
чества подготовки специалистов.

Реализация принципа 
Life‑long‑learning

Основным подходом к органи-
зации учебного процесса в инсти-
туте является реализация прин-
ципа Life-long-learning (обучение в 
течение всей жизни). Сильной сто-
роной МБИ  является его высокий 
международный статус, что по-
зволяет применять новейшие тех-
нологии и привлекать ведущих за-
падных специалистов. При созда-
нии Международного банковского 
института большое внимание бы-
ло уделено формированию высо-
копрофессионального педагогиче-
ского коллектива. Важной особен-
ностью этого вуза является боль-
шой опыт практической работы ве-
дущих преподавателей профиль-
ных кафедр в конкретных обла-
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стях: банковском деле, финансах, 
бухгалтерском учете, аудите, стра-
ховании, инвестициях, антикризис-
ном управлении. 

МБИ считает приоритетным 
участие в международных про-
граммах, что позволяет повышать 
квалификацию профессорско-пре
подавательского состава в рам-
ках международного сотрудниче-
ства, а также дает возможность 
изучения передовых технологий 
и создания учебно-методических 
материалов, разработанных на 
основе опыта ведущих зарубеж-
ных университетов.

Большое внимание в Междуна-
родном банковском  институте уде-
ляется информационным техно-
логиям и применению новых про-
граммных продуктов. С 1993 года 
Международный банковский ин-
ститут является единственным от 
России членом Международной 
ассоциации компьютерного обу-
чения в области банковского де-
ла и финансов IFCEB (International 
Foundation for Computer based 
Education in Banking and Finance).

МБИ начал свою работу с 
организации серии семинаров 
для работников банков, бирж и 
финансовых компаний  Санкт-
Петербурга. Для проведения се-
минаров приглашались западные 
преподаватели и практические 
работники. Затем институт стал 
реализовывать многоуровневую 
подготовку специалистов по про-
граммам Чартерного института 
банкиров Великобритании.

В середине 90-х МБИ получил 
грант Европейского союза (в рам-
ках программы ТАСИС) для соз-
дания в Санкт-Петербурге центра 
подготовки банковских работни-
ков. К разработке и адаптации 
программ были привлечены за-
падные специалисты-практики, 
имеющие большой опыт работы в 
крупнейших банках Европы, рос-
сийские специалисты, свободно 
владеющие английским языком, 
и группа высокопрофессиональ-
ных переводчиков.

Сформированные экспертные 
группы выбрали наиболее значи-
мые для российской банковской 
практики темы, были созданы 4 
подгруппы экспертов, каждая из 
которых отвечала за разработку и 
адаптацию к российским условиям 
программ по 4 темам. Всего было  
разработано 16 программ, по каж-
дой из которых проводились семи-
нары для практических работников 
банков Северо-Западного регио-
на. По результатам анкетирования 
участников семинаров в учебные 
материалы были внесены необхо-
димые коррективы.

В дальнейшем разработанные 
учебные материалы нашли приме-
нение  при проведении занятий по 
программам повышения квалифи-
кации и профессиональной пере-
подготовки специалистов в сфе-
ре банковского дела и финансов и 
были приняты за основу при фор-
мировании дисциплин професси-
онального блока подготовки бака-
лавров по направлению Экономи-
ка, профиль «Финансы и кредит» 
и дисциплин по выбору программ 
магистерской подготовки.

Сотрудничество МБИ 
с международными 

профессиональными 
организациями

Большое внимание в МБИ уде-
ляется сотрудничеству с между-
народными профессиональными 
организациями в сфере финан-
сов, банковского дела, бухгалтер-
ского учета и аудита и реализации 
специализированных программ.  

С 1999 года МБИ осуществ
ляет обучение слушателей по про-
граммам Международной ассоци-
ации бухгалтеров (IAB, International 
Association of Book-keepers) со сда-
чей экзаменов и получением вы-
пускниками сертификатов Между-
народной ассоциации бухгалтеров, 
IAB. 

С 2004 года, когда МБИ полу-
чил аккредитацию Института фи-
нансовых аналитиков IFA, Institute 

of Financial Accountants (Велико-
британия), проводится обучение 
слушателей по различным про-
граммам с получением выпускни-
ками дипломов Института финан-
совых аналитиков (IFA).

В 2006 году МБИ получил ак-
кредитацию Европейской ассоци-
ации банковского и финансового 
обучения (EBTN) на подготовку 
слушателей и проведение квали-
фикационного экзамена по про-
грамме EFCB (European Foundation 
Certificate in Banking) – Единый 
европейский базовый банковский 
сертификат. Данная программа и 
методика проведения квалифи-
кационного экзамена были разра-
ботаны экспертами из 19 стран в 
рамках проекта, финансируемого 
Европейским союзом. Программа 
реализуется в настоящее время 
по унифицированной методике в 
17 европейских странах. 

Международный банковский 
институт уже в течение 20 лет  
проводит обучение студентов по 
программам двойного диплома 
(Dual Degree Program) совмест-
но со Школой бизнеса Стокголь-
мского университета, одной из 
ведущих бизнес-школ Европы. 
Эти программы разрабатывались 
при поддержке шведской прави-
тельственной организации SIDA 
(Swedish International Development 
Agency) – Шведского агентства по 
международному развитию. Об-
учение осуществляется между-
народным коллективом препо-
давателей. Первый выпуск слу-
шателей по программе «Banking 
and Finance» состоялся в 1995 го-
ду. Дипломы первым выпускни-
кам вручал мэр Санкт-Петербурга 
А. Собчак и генеральный консул 
Швеции  госпожа Мэй Андерсен.  

Студенты, обучающиеся по 
программам двойного дипло-
ма (Dual Degree Program), полу-
чают дипломы Международного 
банковского института и дипло-
мы Стокгольмского университе-
та. Программы обучения соот-
ветствуют государственным об-
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разовательным стандартам двух 
стран: России и Швеции. Особен-
ностью данных программ являет-
ся их высокая гибкость, так как 
предлагается выбор дисциплин и 
обучение осуществляется в раз-
личных форматах. 

Занятия по основным дисци-
плинам ведут два высококвали-
фицированных лектора – россий-
ский и шведский, а практические 
занятия по разбору кейсов прово-
дят практики, имеющие большой 
опыт работы в конкретной  сфе-
ре. Руководителями выпускных 
работ также являются специали-
сты, работающие в реальном биз-
несе. Программы постоянно об-
новляются на основании резуль-
татов анкетирования слушателей 
и выпускников института.

В результате сотрудничества с 
иностранными партнерами в раз-
работке и реализации совмест-
ных профессиональных образо-
вательных программ подготовле-
на команда высококвалифициро-
ванных преподавателей, многие 
из которых прошли стажировку 
в Стокгольмском университете и 
обладают опытом применения в 
учебном процессе современных 
образовательных технологий. 

Так, учебный план програм-
мы «Banking and Finance» вклю-
чает активное использование в 
учебном процессе интерактивных 
форм обучения: семинаров, кей-
сов, мастер-классов, дискуссий, 
встреч с представителями бан-
ков и компаний, деловых компью-
терных ситуационных игр, психо-
логических тренингов. В учебном 
процессе удельный вес таких за-
нятий составляет порядка одной 
трети аудиторных занятий.

Важным аспектом реализа-
ции подобных программ является 
то, что выпускники, обладая новы-
ми компетенциями, применяют по-
лученные знания, навыки и новые 
технологии в своей практической 
работе в банках, финансовых и 
страховых организациях и финан-
совых отделах крупных фирм. 

Опыт использования современ-
ных образовательных технологий 
может быть полезен при создании 
новых программ подготовки сту-
дентов по направлению магистра-
туры «Финансы и кредит».

В системе уровневой подготов-
ки специалистов высшей квали-
фикации магистратура наделена 
функционалом обеспечения гиб-
кости образовательных программ, 
повышения уровня профессио-
нального образования и создания 
эффективного механизма изме-
нения профиля первоначального 
образования, полностью отвечаю-
щим потребностям современной 
постиндустриальной экономики, 
характеризующейся инновацион-
ностью и динамизмом.

Для выполнения магистрату-
рой отведенной ей роли необходи-
ма система мотивации и стимулов 
по разработке современных маги-
стерских программ. Однако и не-
государственные, и особенно госу-
дарственные вузы в большей сте-
пени мотивированы на выполне-
ние требований и стандартов ми-
нистерства образования и науки, 
чем на удовлетворение потребно-
стей работодателей и запросов ма-
гистрантов. В условиях, когда на-
пряженная демографическая ситу-
ация усилила конкуренцию на рын-
ке образовательных услуг, высво-
бождение творческого потенциала 
вузов способно создать мощный 
импульс для разработки креатив-
ных магистерских программ и но-
вых образовательных технологий. 
Надо дать вузам право на опера-
тивное изменение образователь-
ных программ и учебных планов, 
на гибкое сочетание очного, заоч-
ного, дистанционного, модульного, 
программного и других форм обра-
зования. Магистерские программы 
должны быть ориентированы на 
определенную целевую аудиторию, 
учитывать уровень базовой подго-
товки магистрантов и их ожидания 
в отношении объема и профиля по-
лучаемых на выходе компетенций. 
Программы могут носить разовый 

характер, реализовываться с опре-
деленной периодичностью, предус-
матривать включенное обучение. 
Очень важно на практике реализо-
вать принцип образовательной мо-
бильности, зачитывать магистран-
там, прошедшим стажировки в за-
рубежных университетах, получен-
ные образовательные кредиты в 
счет выполнения текущего учебно-
го плана.

За годы реформ интеллекту-
альный капитал вузов в значи-
тельной степени амортизирован. 
Для его восстановления необхо-
димо наладить эффективную си-
стему повышения квалификации 
и переподготовки преподавате-
лей, активизировать научно-ис-
следовательскую деятельность 
в вузах. Внутривузовские систе-
мы управления должны мотиви-
ровать преподавателей к участию 
в конференциях, научных стажи-
ровках, в разработке новых учеб-
ных курсов и образовательных 
программ. Важно поощрять лю-
бые формы сотрудничества с ра-
ботодателями, организовать эф-
фективные маркетинговые ком-
муникации, обеспечивающие вы-
явление и мониторинг потреб-
ностей в кадрах второго уровня 
высшего образования и активное 
воздействие на их формирова-
ние. Полезными могут стать экс-
пертные советы с участием пред-
ставителей работодателей, кото-
рые будут проводить экспертизу 
новых курсов и образовательных 
программ магистратуры, форми-
ровать требования к уровню и со-
держанию самостоятельной ра-
боты, научно-исследовательской 
практики, курсовых работ и маги-
стерских диссертаций.

Транспарентность и гибкость 
должны стать девизом магистра-
туры. Даже в условиях ограни-
ченного финансирования воз-
можно добиться значительного 
прогресса в качестве подготовки 
магистров, задействовав такой 
мощный рычаг, как конкуренция 
на рынке образовательных услуг.
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АНО ВПО «Международный банковский институт», г. Санкт-Петербург
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Одной из важнейших проблем, стоящих сегодня перед российскими вузами, является повышение ка-
чества профессиональной подготовки выпускников. При этом в современных условиях развития информа-
ционного общества все большую роль в профессиональном успехе личности играют знания и навыки, не 
только полученные в процессе обучения в учебном заведении, но и в рамках профессиональной деятель-
ности. В настоящее время требуются творчески и критически мыслящие специалисты, способные к разно-
стороннему, целостному видению и анализу проблем жизни общества, а значит, способные к поиску новых 
решений насущных проблем.1 Соответственно, задачей учебного заведения является, в первую очередь, 
формирование компетенций, позволяющих обучающемуся не только реализовать себя в выбранной специ-
альности, но и получать,  обрабатывать, обобщать и анализировать информацию, связанную с профессио-
нальной деятельностью в будущем. 

Реорганизация учебного процесса в соответствии с требованиями  
стандартов третьего поколения для вузов

Важность компетентностного подхода в российском образовании подчеркивается в Концепции Фе-
деральной целевой программы развития образования на 2011–2015 годы, где в рамках мероприятий по 
обеспечению условий для развития и внедрения независимой системы оценки результатов образования 
предусматривается создание механизма комплексной оценки академических достижений обучающихся, их 
компетенций и способностей.2 Таким образом, поставлена задача обновления профессионального образо-
вания путем усиления его практической направленности при сохранении фундаментальности знаний. Все 
это актуализирует проблему реорганизации учебного процесса в соответствии с требованиями стандартов 
третьего поколения для вузов. 

1 А.А. Плигин, к.п.н. Развитие познавательных процессов в различных образовательных технологиях. http://www.pligin.ru/articles/
PliginPoznProcess.htm
2 Распоряжение Правительства РФ от 07.02.2011 года № 163-р «О концепции Федеральной целевой программы развития образо-
вания на 2011–2015 годы»
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Сегодня должны быть изме-
нены коренные подходы к фор-
мированию и реализации  систе-
мы образования. На смену «об
учаемому» – пассивному объек-
ту образовательного воздействия 
должен прийти «обучающийся» 
– активный субъект, получающий 
образование. Кроме того, каче-
ство современного образования 
зависит не только от эффектив-
ного отбора содержания образо-
вания, но и от  выбора адекватных 
инструментов его усвоения и пе-
редачи3.  

Исходя из вышеизложенного, 
в целях повышения качества об-
разования на кафедре Банковско-
го дела Международного банков-
ского института для формирова-
ния у студентов необходимых им 
в профессиональной деятельно-
сти компетенций было принято 
решение по использованию  но-
вой образовательной технологии  
«Учебный банк».

Следует отметить, что препо-
давателями кафедры был изу
чен опыт использования подоб-
ных учебных технологий в дру-
гих учебных заведениях. Прежде 
всего,  привлекло внимание ис-
пользование лаборатории «Учеб-
ный банк» Санкт-Петербургской 
банковской школой (колледжем) 
Центрального банка РФ4 (Банков-
ская школа ЦБ РФ) Создание та-
кой лаборатории является одним 
из факторов выполнения требо-
ваний к условиям реализации ос-
новной профессиональной обра-
зовательной  программы5. 

Лаборатория «Учебный банк» – 
собственная методика учебной 

технологии

В Банковской школе ЦБ РФ ла-
боратория «Учебный банк» функ-
ционирует с ноября 2008 года. Ра-
бота в учебном банке строится на 
основе интегрированной банков-
ской системы (ИБС) «БИСквит», 
предназначенной для автомати-
зации банковских операций, со-
ставления отчетности (бухгалтер-
ской, финансовой, налоговой), 
анализа и управления кредитной 
организацией. С целью обеспече-
ния функционирования лаборато-
рии в учебном процессе рабочей 
группой преподавателей был раз-
работан комплект локальных ак-

тов банка: устав, Стратегия раз-
вития, структура, включающая 
исполнительные органы, управ-
ления и отделы, закрепленные за 
преподавателями колледжа, по-
ложения об исполнительных ор-
ганах (наблюдательном совете и 
правлении банка), положения об 
управлениях и отделах, составля-
ющих структуру банка. 

Следует отметить, что орга-
низация лаборатории «Учебный 
банк» учитывает требования но-
вого поколения ФГОС среднего 
профессионального образования 
к выпускникам банковской шко-
лы, которые должны быть готовы 
к таким видам профессионально 
деятельности, как6:

•  ведение расчетных операций;

Рисунок 1 Запоминаемость материала в зависимости  
от способа его  изучения, %
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3 А.А. Плигин, к.п.н. Развитие познавательных процессов в различных образовательных технологиях. http://www.pligin.ru/articles/
PliginPoznProcess.htm
4 Общеобразовательное учреждение среднего профессионального образования «Санкт-Петербургская банковская школа (колледж) 
Центрального банка Российской Федерации»
5 Пункт 7.18 Приказа Министерства образования и науки РФ от 24.06.2010 года №703 «Об утверждении и введении в действие Феде-
рального государственного стандарта среднего профессионального образования по специальности 080110 банковское дело»
6 Пункт 4.3 Приказа Министерства образования и науки РФ от 24.06.2010 года №703 «Об утверждении и введении в действие Феде-
рального государственного стандарта среднего профессионального образования по специальности 080110 банковское дело»
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•  кредитование физических и 
юридических лиц;

•  выполнение операций с цен-
ными бумагами;

•  осуществление операций, 
связанных с выполнением уч-
реждениями Банка России ос-
новных функций;

•  выполнение внутрибанков-
ских операций;

•  выполнение работ по одной 
или нескольким профессиям, а 
также соответствующих долж-
ностным обязанностям служа-
щих.

Вместе с тем ФГОС высше-
го профессионального образова-
ния по направлению подготовки 
080100 Экономика (квалификация 
(степень) «бакалавр») устанавлива-
ет подготовку выпускников к сле-
дующим видам деятельности7:

•  расчетно-экономическая;
•  аналитическая, научно-ис-

следовательская;
•  организационно-управлен-

ческая;
•  педагогическая. 
Таким образом, высшее про-

фессиональное образование, в 
отличие от среднего, направлено 
на подготовку специалистов выс-
шего звена: руководителей кре-
дитно-финансовых организаций 
и подразделений.  Поэтому зна-
ние технологии банковского де-
ла, особенностей проведения от-
дельных операций и составления 
отчетности хотя и необходимы 
нашим выпускникам, но недоста-
точны. В профессиональной де-
ятельности им важно научиться 
самостоятельно оценивать дело-
вые ситуации и принимать управ-
ленческие решения. Такие знания 
и умения можно приобрести толь-
ко эмпирическим путем, что и по-
служило стимулом к созданию  
«Учебного банка» в рамках под-

готовки выпускников на  кафедре 
Банковского дела института.

При этом «Учебный банк» 
Международного банковского ин
ститута не является единствен-
ным, во многих высших учеб-
ных учреждениях России также 
имеются лаборатории, проекты 
«Учебный банк». Приведем пять 
вузов, декларирующих на сво-
их официальных сайтах наличие 
«Учебного банка».

Из таблицы 1 видно, что вузы 
или просто упоминают о наличии 
учебного банка, или деятельность 
банка сведена к некоему трена-
жеру, где отрабатывается техни-
ка совершения банковских опера-
ций.

Цели и задачи  
«Учебного банка»

Поскольку в рамках «Учебно-
го банка» мы формируем и вос-
питываем руководителей высше-
го и среднего звена для учреж-
дений финансово-кредитной си-
стемы, цель и задачи использо-
вания и развития данной учебно-
образовательной технологии бы-
ли сформулированы следующим 
образом.

Цель – формирование про-
фессиональных навыков практи-
ческой работы в коммерческих 
банках с использованием ИБС 
«БИСквит», достижение преем-
ственности междисциплинарных 
знаний и установление межкафе-
дральных связей.

Задачи:
1)	 формирование у студентов 

навыков практической работы в 
коммерческом банке:

•  обслуживание юридических 
и физических лиц;  

•  отражение в учете банков-
ских операций и сделок, порядок 

проверки достоверности данных 
бухгалтерского учета и отчетно-
сти для внешних и внутренних 
пользователей;

•  организация работы марке-
тинговых служб коммерческого 
банка; 

•  разработка банковских про-
дуктов; 

•  формирование клиентской 
базы и управление ею в банке;

•  организация и осуществле-
ние эмиссионной, инвестицион-
ной и профессиональной дея-
тельности банков на рынке цен-
ных бумаг;

•  применение различных  ме-
тодов, форм и инструментов про-
ведения банковских  операций 
на международных финансовых 
рынках, а также технологий хед-
жирования банковских рисков;

2)	 развитие у студентов ана-
литических способностей, логи-
ки, интуиции, умения оценивать 
ситуацию на рынке финансовых 
услуг, обосновывать сделанные 
выводы;

3)	 воспитание у студентов  
личностных качеств, требующихся 
в рыночной экономике, таких как: 

•  активная жизненная пози-
ция; 

•  трудолюбие и добросовест-
ное отношение к работе; 

•  склонность к саморазвитию;
•  навыки коммуникации;
•  умение добиваться постав-

ленных целей;
•  креативность; 
•  системность мышления, спо

собность просчитывать послед-
ствия принимаемых решений, ори-
ентация на взаимодействие с вну-
тренними и внешними агентами; 

4)	 ознакомление студентов с  
нормами делового этикета.

Следует отметить, что реализа-
ции поставленных цели и задач во 

7 Пункт 4.3 Приказа Министерства образования и науки РФ от 21.12.2009 года № 747 «Об утверждении и введении в действие Фе-
дерального государственного образовательного стандарта высшего профессионального образования по направлению подготовки 
080100 экономика (квалификация (степень) «бакалавр»)»
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Таблица 1
Информация об учебном банке в пяти вузах России*

№ 
п/п

Наименование образова-
тельного учреждения Город Информация об учебном банке

1

Негосударственное образо-
вательное учреждение выс-
шего профессионального 
образования «Балтийский 
институт экономики и фи-
нансов»

Калининград
Создан единственный в регионе учебный 
БАНК-тренажёр с выходом на валютные 
и фондовые биржи

2

Уральский социально-эконо-
мический институт, филиал 
Академии труда и социаль-
ных отношений

Челябинск Современная материально-техническая база 
«Учебный банк»

3
Южно-Российский государ-
ственный университет эко-
номики и сервиса

Шахты
В составе кафедры «Финансы и кредит» дей-
ствует учебная Научно-производственная ла-
боратория «Учебный банк»

4

Федеральное государствен-
ное образовательное бюд-
жетное учреждение высшего 
профессионального обра-
зования «Финансовый уни-
верситет при Правительстве 
Российской Федерации»

Москва

Кафедра «Информационные технологии» 
осуществляет обучение бакалавров всех фа-
культетов и всех форм обучения Финансового 
университета, в том числе по дисциплине  Ла-
бораторный практикум «Учебный банк»

5
Владивостокский государ-
ственный университет эко-
номики и сервиса

Владивосток

Проект «Владивостокский банк экономики и 
сервиса» (ВБЭС)
Цель проекта – создание в университете со-
временной модели коммерческого банка, по-
зволяющего развить у студентов практиче-
ские навыки работы в бизнес-среде.
Для чего студенты группой по 30 человек на-
правляются на учебную практику в учебный 
банк.
После прослушивания краткого вводного 
курса по банковскому делу они выполняют 
практические задания по банковским опера-
циям. Все студенты в процессе прохождения 
практики работают в роли банковских специ-
алистов, клиентов банка. В конце практики 
проводится конференция с приглашенными 
спикерами из числа бизнес-партнеров проек-
та. Учебная практика заканчивается отчетом о 
проделанной работе по открытию счета, без-
наличным операциям, кредитованию и т.д.

* По данным официальных сайтов вузов
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многом способствует так называе-
мая «камерность» Международно-
го банковского института, которая 
выражается в том, что это неболь-
шое учебное заведение, благода-
ря чему имеется возможность при-
менять индивидуальный подход к 
каждому студенту. Кроме того, ма-
териально-техническая база и вы-
сокий уровень применения в учеб-

ном процессе информационных 
технологий позволили создать спе-
циальный учебный  курс «Учебный 
банк» в единой  электронной обра-
зовательной среде, где представ-
лены документы и продукты, раз-
работанные студентами, а также  
вести работу по организации сайта 
«Учебного банка» силами студен-
тов.

Информация  и материалы кур-
са «Учебный банк» используются 
при изучении следующих дисци-
плин кафедры:

1.	 «Организация деятельно-
сти коммерческого банка». Цель 
– формирование навыков раз-
работки внутренних документов 
банка.  При этом в ходе изучения 
дисциплины была создана такая 

Рисунок 2 Результаты опроса студентов 4 курса о применении учебно-образовательной  
технологии «Учебный банк», 2011–2012 учебный год

Рисунок 3 Результаты опроса студентов 5 курса о применении учебно-образовательной технологии 
«Учебный банк», 2011–2012 учебный год 



32 Финансы, Деньги, Инвестиции № 1/2013 (45)

инновации в образовании

32

организационная структура бан-
ка, в которой каждому студенту 
отведено свое должностное ме-
сто. Кроме того:

•  определен перечень акцио-
неров;

•  разработаны учредительные 
документы;

•  зарегистрирован банк с по-
лучением лицензии на осущест-
вление банковских операций, ут-
верждена и изготовлена печать 
банка, на конкурсной основе  вы-
брано наименование учебного 
банка;

•  разработаны и утверждены 
Миссия, Стратегия, Кредитная,   
Депозитная и Маркетинговая по-
литика, Положения о подразделе-
ниях банка и т.д.

2.	 «Бухгалтерский учет в кре-
дитных организациях». Цель – 
формирование навыков отраже-
ния банковских операций и сде-
лок в бухгалтерском учете, со-
ставления бухгалтерской отчет-
ности с использованием ИБС 
«БИСквит». 

3.	 «Аудит кредитных орга-
низаций». Цель – формирование 
навыков проверки основных на-
правлений деятельности коммер-
ческих банков. При этом исполь-
зуются документы и информа-
ция, полученные в ходе изучения 
дисциплин «Организация дея-
тельности коммерческого банка», 
«Бухгалтерский учет в кредитных 
организациях».

4.	 «Банковский финансовый 
менеджмент». Цель – формирова-
ние навыков управления рисками, 
ликвидностью, активами/пассива-
ми банка, кредитным портфелем. 
Для достижения цели разработаны 
планы проведения практических 
занятий с использованием отчет-
ности «Учебного банка».

5.	 «Основы ипотечного кре-
дитования». Цель – формирова-
ние навыков работы с ипотечны-
ми кредитами: выдача и обслу-
живание ипотечных кредитов, 

формирование ипотечных порт-
фелей и управление ими. Практи-
ческие занятия проводятся в рам-
ках «Учебного банка» с использо-
ванием элементов деловой игры. 
Так, был разработан сценарий и 
проведена деловая игра «Митинг 
недовольных заемщиков банка», 
в которой студенты играли роли 
заемщиков, кредиторов, предста-
вителей страховых организаций, 
органов власти. В качестве экс-
пертов были приглашены специ-
алисты практики (руководитель 
кредитного отдела одного из ком-
мерческих банков и представи-
тель страхнадзора). 

6.	 «Банковский маркетинг». 
Цель – формирование навыков 
разработки и применения марке-
тинговых стратегий продвижения 
банковских продуктов. Для до-
стижения цели разработаны пла-
ны проведения практических за-
нятий, на которых студенты само-
стоятельно разрабатывают новые 
банковские продукты в рамках 
«Учебного банка».

7.	 «Организация деятельности 
Центрального банка». Цель – фор-
мирование навыков работы с над-
зорным органом – Банком России. 
Для достижения цели разработаны 
планы проведения практических 
занятий в части оценки экономиче-
ского состояния банка по данным 
его отчетности.

Такой подход позволил объ-
единить практически все дисци-
плины кафедры в единый процесс 
банковский деятельности. Кроме 
того, образовательная техноло-
гия «Учебный банк» применяется 
при проведении учебной практи-
ки младших курсов. В частности, 
в рамках практики студенты вто-
рого курса готовили и подавали 
документы для открытия расчет-
ных счетов созданных ими фирм 
в «Учебном банке». При этом для 
удобства обмена документами 
для каждой учебной фирмы бы-
ли открыты специальные форумы 

на курсе «Учебный банк» в LMS 
«Moodle». После открытия счета 
студенты выбирали кредит, необ-
ходимый им для развития бизне-
са, из продуктов, разработанных 
для «Учебного банка» студентами 
специальности «Банковское де-
ло». Затем «клиенты» подавали 
документы для получения креди-
та, представители «Учебного бан-
ка» проводили проверку и при не-
обходимости запрашивали до-
полнительную информацию. Если 
предложенные документы соот-
ветствовали заявленным услови-
ям, вопрос о предоставлении кре-
дита выносился на рассмотрение 
кредитного комитета «Учебного 
банка». В случае положительно-
го решения «заемщикам» предо-
ставлялся кредит. 

Анализ результатов 
анкетирования студентов 

по использованию технологии 
«Учебный банк»

На наш взгляд, полученный 
в рамках практики опыт поле-
зен как студентам старших кур-
сов, развившим навыки банков-
ской проверки документов орга-
низаций, так и студентам млад-
ших курсов, получившим знания 
о том, какие документы и в каком 
виде нужно подавать в банк для 
оформления кредита, так необхо-
димого для полноценной работы 
предприятия. 

Вместе с тем для выяснения 
отношения студентов к  образо-
вательной технологии «Учебный 
банк» и выявления направлений 
совершенствования методики в 
институте регулярно проводится 
анкетирование студентов. Анализ 
результатов анкетирования пока-
зал, что применение технологии 
«Учебный банк» в процессе обуче-
ния способствует повышению ин-
тереса к изучаемым предметам 
у большинства студентов, повы-
шению качества освоения дисци-
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плин. Кроме того, большая часть 
обучающихся считают, что приме-
нение «Учебного банка» помогает 
формировать необходимые на-
выки и компетенции, в частности, 
развивает способность работать 
в команде, вырабатывает навыки 
принятия управленческих реше-
ний и т.п.

Сравнительный анализ резуль-
татов анкетирования студентов 
на разных курсах показал, что на 
пятом курсе студенты, уже луч-
ше понимая специфику будущей 
сферы деятельности, в том числе 
благодаря прохождению практи-
ки, и изучив в основном все дис-
циплины специальности с исполь-
зованием образовательной техно-
логии «Учебный банк», оценивают 
полезность ее применения с точки 
зрения формирования необходи-
мых знаний, умений и навыков на 
более высоком уровне.

По итогам 2011–2012 учебно-
го года студентами был высказан 
ряд пожеланий по совершенство-
ванию «Учебного банка», в част-
ности:

•  освоение каждой темы на 
примере «Учебного банка»;

•  увеличение числа заданий 
по отдельным должностям;

•  выделение целой пары на 
занятие, а не часть;

•  увеличение числа банков-
ских игр на определенную тема-
тику (День банкира, Собрание ак-
ционеров и т.д.), проигрывание 
работы каждого подразделения; 

•  внедрение программного 
обеспечения и возможность про-
водить банковские операции не-
посредственно в них; 

•  взаимосвязь с учебными 
фирмами;

•  проведение собраний для об
суждения всех вопросов по «Учеб-
ному банку»; 

•  проведение конференций с 
присутствием работников банков; 

•  подключение других групп 
к созданию веб-сайта «Учебный 
банк», применение знаний обуча-
ющихся других групп и прием их 
в штат сотрудников, исходя из их 
специальностей;

•  введение конкурирующих 
проектов банков для защиты их 
студентами.

Коллектив кафедры принял 
во внимание высказанные пред-

ложения, и уже в 2012–2013 учеб-
ном году был проведен ряд дело-
вых игр с использованием техно-
логии «Учебный банк», в частно-
сти, «Заседания Правления и Кре-
дитного комитета», «Обманутые 
дольщики», разработан ряд кей-
сов. Кроме того, темы курсовых 
работ по дисциплине «Организа-
ция деятельности коммерческо-
го банка» были переработаны с 
позиций исследования вопросов 
организации деятельности учеб-
ного банка. В  рамках курсового 
проекта каждый студент получил 
задание, соответствующее  зани-
маемой  должностной позиции в 
«Учебном банке».

Анализ результатов анкетиро-
вания по итогам 2012–2013 учеб-
ного года показал улучшение 
восприятия студентами техноло-
гии «Учебный банк», в частности, 
уже 100% студентов 4 курса вы-
сказались за использование дан-
ной образовательной технологии 
в учебном процессе, что на 16% 
больше, чем в предыдущем учеб-
ном году. Кроме того 93% студен-
тов 4 курса, считают, что исполь-
зование учебного банка повыша-

Рисунок 4 Результаты опроса студентов 4 курса о применении учебно-образовательной технологии 
«Учебный банк», 2012–2013 учебный год 
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ет интерес к предмету (в преды-
дущем году 84%). Студенты отме-
чают, что использование профес-
сиональной образовательной тех-
нологии «помогает лучше понять 
структуру банка», «формирует-
ся навык работы в команде (в т.ч. 
разделение обязанностей среди 
участников, коллективное реше-
ние спорных вопросов, появление 
командного духа)», Кроме того, 
по мнению студентов, благодаря 
«Учебному банку» «вырабатыва-
ется навык работы с различными 

документами», «формируется на-
вык разработки линейки банков-
ских продуктов», а также «пер-
спективы будущей работы стано-
вятся яснее». По другим показа-
телям также отмечены более вы-
сокие оценки, что, на наш взгляд, 
свидетельствует о правильно вы-
бранной стратегии развития об-
разовательной техники.

Безусловно, в дальнейшем ка-
федра Банковского дела плани-
рует развивать данную учебную 
технологию. В частности, необ-

ходимо усилить сотрудничество с 
учебно-тренировочными фирма-
ми, созданными в рамках МБИ, а 
также наладить связь с  учебны-
ми фирмами, созданными в дру-
гих городах, рассматривая их в 
качестве потенциальных клиен-
тов «Учебного банка». В перспек-
тиве планируется создание вирту-
ального «Учебного банка», что по-
зволит приблизить учебный про-
цесс к практической  реальности.
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ПРИНЦИПЫ СОЗДАНИЯ И РАЗВИТИЯ СИСТЕМЫ  
МЕНЕДЖМЕНТА КАЧЕСТВА СОВРЕМЕННОГО ВУЗА

ДЕРЕВЯНКО Ю.Д., к.э.н., член-корреспондент МАН ВШ,  
ректор Международного банковского института, г. Санкт-Петербург 

ПРИНЦЕВ А.С., директор центра управления качеством  
Международного банковского института, г. Санкт-Петербург 

СОКОЛОВ Н.Е., к.п.н., доц., заместитель проректора по научной работе  
Международного банковского института, г. Санкт-Петербург 

В 2010 году Международный банковский институт (МБИ) принял участие в «Конкурсе на соискание пре-
мии Правительства Российской Федерации в области качества». По результатам работы конкурсной комис-
сии институт был признан лауреатом этой премии в категории организаций с численностью работающих 
от 250 до 1000 человек. Постановлением Правительства РФ № 623 от 28 июля 2011 г. АНО ВПО «Междуна-
родный банковский институт» присуждена премия Правительства России в области качества [5], а 8 ноября 
2011 года в доме Правительства РФ состоялась церемония награждения.

Конкурс Правительства РФ в области качества был не первым конкурсом, в котором принимал участие и 
становился победителем МБИ. Институт был основан в 1991 году. Цель его создания определялась необхо-
димостью решения актуальной на тот момент задачи – подготовки профессиональных кадров новой форма-
ции для зарождающейся банковской системы Российской Федерации. Международный статус института и 
тесные контакты с такими авторитетными организациями, как Европейская сеть банковского и финансового 
обучения (European Banking Training Network – ЕВТN), Стокгольмский университет, Международная академия 
наук и высшей школы и тесные контакты с Люксембургом, который считается банковской столицей Европы, 
предъявляют особые требования к деятельности, осуществляемой МБИ. Поэтому вопросам качества образо-
вательных услуг, уровню итоговой подготовки выпускников и эффективности организации образовательно-
го процесса всегда уделялось пристальное внимание. 

Участие в конкурсах качества как эффективный метод развития собственной СМК

Идеологами и активными участниками работ по созданию системы менеджмента качества института яв-
ляются Виктор Николаевич Вениаминов (ректор МБИ с момента основания и до 2005 г.) и Юрий Джанович 
Деревянко (член Попечительского совета с 1991 г. и ректор МБИ с 2005 по 2012 гг.). Об успехе такого танде-
ма свидетельствуют, в частности, награды, полученные институтом на конкурсах качества.

В 2003 и 2006 годах институт признавался лауреатом конкурса качества Федеральной службы по над-
зору в сфере образования и науки. В 2004 году – дипломантом конкурса качества Правительства России. 
Международный банковский институт был дважды удостоен наград Европейской сети банковского и финан-
сового обучения: в 2005 году «За выдающиеся достижения института в области качества образования», а в 
2010 году – «За инновации в образовании». Безусловно, для всего коллектива эти награды – высокая честь. 
Полагаем, что это и заслуженная оценка многолетнего труда всего коллектива института, направленного на 
обеспечение лидирующих позиций в области подготовки экономических кадров, конкурентоспособных на 
российском и международном рынках труда [2]. 

Но, несмотря на весьма внушительный список наград, победа в конкурсах качества никогда не была для ин-
ститута самоцелью. Основным побудительным мотивом к участию в весьма сложных и требующих больших ор-
ганизационных, административных, финансовых и временных затрат конкурсах является то, что: «…каждая ор-
ганизация, представившая на конкурс свои материалы, получает их объективную и беспристрастную оценку груп-
пой высокопрофессиональных экспертов…» [6]. Другими словами, участие в конкурсах качества и, прежде все-
го, в мероприятиях, проводимых Министерством образования РФ и Правительством РФ, рассматривается ру-

МЕНЕДЖМЕНТ
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ководством и коллективом МБИ как 
эффективный метод развития соб-
ственной системы менеджмента ка-
чества (СМК). Для того чтобы пояс-
нить это положение, следует кратко 
рассказать о порядке и принципах, 
заложенных в основу ежегодного 
конкурса на соискание премии Пра-
вительства Российской Федерации 
в области качества. 

В основе российской премии 
лежит модель Европейской пре-
мии качества (European Foundation 
for Quality Management – EFQM). 
Модель совершенствования EFQM  
включает в себя девять критери-
ев, объединенных в две группы: 
«Возможности» и «Результаты». 
Критерии и модель премии Пра-
вительства РФ в области качества 
содержат те же показатели, что и 
модель Европейской премии ка-
чества. Некоторые отличия суще-
ствуют в весовых коэффициен-
тах, отражающих специфику рос-
сийского бизнеса: общий балл по 
группе «Возможности» выше, чем 
по группе «Результаты»: соответ-
ственно 550 и 450 баллов1 (рис. 1). 
Больший или меньший коэффи-
циент в общей оценке свидетель-

ствует о важности критерия для 
системы менеджмента качества. 
Акцент, сделанный разработчика-
ми модели премии Правительства 
РФ на группе «Возможности», 
был призван создать условия наи-
большего благоприятствования 
для тех организаций, которые в 
своей деятельности ориентирова-
ны на инновационные разработки 
и на формирование потенциала 
организации.

Модель конкурса становится 
своеобразным эталоном для ор-
ганизаций, участвующих в нем. В 
этом случае развитие системы ме-
неджмента качества представляет 
процесс постоянного улучшения 
показателей деятельности органи-
зации с тем, чтобы эти показате-
ли максимально соответствовали 
критериям используемой модели. 

Участвуя в конкурсе, органи-
зация представляет для эксперти-
зы комплект документов и, в слу-
чае успешного прохождения это-
го этапа, следует индивидуальное 
обследование конкурсантов на 
местах. Отчет по работе эксперт-
ной комиссии позволяет опре-
делить, насколько организация 

близка к эталонным показателям 
по тому или иному критерию или 
выявить уровень развития систе-
мы управления в целом.

Международный банковский 
институт четырежды участвовал в 
конкурсах, проводимых по вариа-
циям модели EFQM. В 2003 и 2006 
годах институт принимал участие 
в конкурсе качества, проводимом 
Министерством образования РФ, 
а в 2004 и 2010 – в конкурсе Пра-
вительства РФ. По результатам 
участия в каждом из конкурсов 
осуществлялась большая рабо-
та, нацеленная на повышение ре-
зультатов в тех областях, где были 
продемонстрированы недостаточ-
но высокие показатели. Как вид-
но из гистограммы (рис. 2), МБИ 
удалось обеспечить рост показа-
телей практически по всем кри-
териям модели качества. Другими 
словами, необходимым условием 
успешного участия вуза в конкур-
сах качества и победы в них явля-
ется ориентация на планомерную 
работу, нацеленную на постоян-
ное улучшение процессов. При 
этом результаты участия в конкур-
сах качества и материалы само-

1 Такое распределение баллов по группам существовало до 2011 года. Начиная с 2012 года, эти отличия были устранены и модель 
премии Правительства РФ в области качества стала полностью соответствовать модели EFQM. В новой редакции группы «Возмож-
ности» и «Результаты» имеют одинаковый вес, а общий балл по каждой из этих групп составляет 500 баллов. Также изменились 
весовые коэффициенты по критериям внутри групп

Рисунок 1 Модель премии Правительства РФ
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менеджмент

обследования организации дают 
необходимые данные для выяв-
ления «узких мест» и реализации 
шагов по их устранению.  

Системный подход 
к построению системы 
менеджмента качества 

института: базовая концепция

Важным условием эффектив-
ного развития СМК и успешного 
участия в конкурсах качества раз-
ного уровня является системность 
предпринимаемых шагов. В МБИ 
работы по развитию СМК и уча-
стие в конкурсах качества не явля-
ются разовыми мероприятиями. 
Эти работы имеют перманентный 
характер и рассматриваются руко-
водством и сотрудниками инсти-
тута как ключевое направление 
деятельности. Достичь этого уда-
лось во многом за счет примене-
ния системного подхода к постро-
ению СМК института.

Базовым документом при раз-
работке СМК МБИ стала концеп-
ция, утвержденная ректором ин-

ститута Ю.Д. Деревянко. В ней бы-
ло показано, что система менед-
жмента качества вуза, учитываю-
щая его специфику учебного за-
ведения, должна включать компо-
ненты, обеспечивающие систем-
ность при описании бизнес-про-
цессов вуза, компьютерную под-
держку основных и вспомогатель-
ных бизнес-процессов и позволя-
ющие получить оценку их эффек-
тивности. Для реализации такого 
подхода СМК МБИ предлагает два 
базовых модуля:

•  модуль документальной под
держки бизнес-процессов;

•  модуль компьютерного со-
провождения основных бизнес-
процессов.

В состав модуля документаль-
ной поддержки бизнес-процес-
сов входят внутренние норматив-
ные документы: стандарты МБИ, 
должностные и иные инструкции, 
регламенты бизнес-процессов, по
ложения, планы, формы отчетов, 
справки и иные документы [3, 4]. 
Основой при разработке модуля до-
кументальной поддержки СМК МБИ 

являлась функциональная модель, 
описывающая бизнес-процессы ин-
ститута в нотациях IDEF0 и IDEF3. 
Наличие этой модели позволило 
создать такой комплект докумен-
тации, который, с одной стороны, 
полно, а с другой – непротиворе-
чиво описывает всю деятельность 
МБИ.

Разработка модуля компью-
терного сопровождения бизнес-
процессов для СМК МБИ явилась 
результатом выполнения ряда ин-
новационных научных проектов с 
суммарным объемом финансиро-
вания более 100 млн руб. (за пе-
риод 2005–2010 гг.). Результатом 
выполнения НИР стала система 
взаимосвязанных программных 
продуктов поддержки и развития 
бизнес-процессов института. Дан-
ная система в совокупности с ис-
пользуемыми аппаратными сред-
ствами образовала полнофункци-
ональный аппаратно-программ-
ный комплекс СМК МБИ [3]. 

В состав комплекса входят 
следующие основные компоненты 
(рис.  3): 
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Рисунок 2 Результаты участия МБИ в конкурсах качества, проводимых Министерством 

образования РФ в 2003 и 2006 гг. и Правительством РФ в 2004 и 2010 гг.  
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1.	 Единая электронная обра-
зовательная среда (ЕЭОС) МБИ.

2.	 Электронный учебно-мето-
дический комплекс (ЭУМК) дис-
циплин. 

3.	 Система функционального 
моделирования бизнес-процессов 
деятельности МБИ.

4.	 Модуль расширения систе-
мы электронного документообо-
рота DIRECTUM. 

5.	 Модуль расширения систе-
мы поддержки учебного процесса 
«Спрут».

6.	 Автоматизированная инфор
мационная система анкетирования 
студентов. 

7.	 Информационная Интернет-
система смотра-конкурса кафедр 
на лучшую организацию НИРС. 

Интегрирующей средой на уро
вне корпоративного образователь-
ного портала является система по-
строения образовательного кон-
тента (LMS – Learning Managemet 
System) Moodle (Modular Object-
Oriented Dynamic Learning Envi
ronment), на базе которой в инсти-
туте создана интерактивная «Еди-
ная электронная образовательная 
среда МБИ (ЕЭОС МБИ)». 

Аппаратно-программный ком-
плекс поддержки СМК МБИ осно-
ван на уникальных инновационных 
наукоемких разработках препода-
вателей, сотрудников, студентов и 
аспирантов Международного бан-
ковского института. Многие из эле-
ментов комплекса прошли апроба-
цию в ряде учебных заведений Рос-
сийской Федерации (Самарский 
технический университет, Нижего-
родский государственный универ-
ситет, Полярная академия и др.) и 
имеют многочисленные положи-
тельные отзывы.

Еще одним фактором, который, 
на наш взгляд, определил успешное 
участие МБИ в ряде конкурсов каче-
ства, стало то, что система менед-
жмента качества не является преро-
гативой узкого круга администра-
тивных сотрудников. В МБИ уда-
лось создать такую атмосферу, при 
которой вопросы повышения каче-
ства подготовки студентов и повы-
шения уровня удовлетворенности 
партнеров  являются делом всех 
административных и научно-педа-
гогических работников. Как отме-
тил один из экспертов, участвовав-
ших в обследовании МБИ в рамках 

конкурса качества: «… это первый 
случай в моей практике, когда все 
сотрудники понимают, что и зачем 
они делают…».

Ключевым же условием, вы-
полнение которого, на наш взгляд, 
позволило Международному бан-
ковскому институту стать при-
знанным авторитетом отечествен-
ного образования в области ка-
чества является то, что критерий 
«лидерство руководства» никогда 
не воспринимался в МБИ как аб-
страктное понятие. Первый рек-
тор МБИ, Виктор Николаевич Ве-
ниаминов (1935–2005), иниции-
ровал работы по созданию в МБИ 
системы менеджмента качества и 
задал основные ориентиры в этой 
работе [1]. Второй ректор – Юрий 
Джанович Деревянко (1960–2012) 
продолжил это начинание. Вопро-
сы качества образования и раз-
вития СМК всегда рассматрива-
лись им как первоочередные для 
института. Наверное, именно это 
позволило институту стать в 2010 
году лауреатом премии Прави-
тельства РФ в области качества. 
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Рисунок 3 Модуль компьютерного сопровождения СМК МБИ

 

М

АИС:
«Анкетирование 

студентов»;
«Смотра-конкурса кафедр»

Модули расширения 
системы электронного 

документооборота 
«DIRECTUM»

Единая электронная 
образовательная среда 

(ЕЭОС) МБИ 

Модули расширения 
системы поддержки 
учебного процесса 

«СПРУТ»
Электронный учебно-

методический комплекс 
(ЭУМК)

МБИ

Система функционального 
моделирования бизнес-

процессов деятельности 
вуза

СМК
МБИ



39№ 1/2013 (45) Финансы, Деньги, Инвестиции

АННОТАЦИИ

39

Вострокнутова А.И., д.э.н., проф., зав. кафедрой Ценных бумаг  
и инвестиционного менеджмента, МБИ 
Дороган Н.Д., аспирант, кафедра Финансов, СПбГУЭФ
СТРУКТУРА КАПИТАЛА КОМПАНИЙ И МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ 
ЦИКЛЫ
В статье обобщаются результаты различных эмпирических ис-
следований процесса взаимодействия структуры капитала ком-
паний и макроэкономических циклов. Выделяются процикличе-
ское и контрциклическое изменения левериджа, рассматривают-
ся детерминанты структуры капитала и их связь с цикличностью 
экономики. Проводится сопоставление скорости приспособле-
ния компаний к оптимальной структуре капитала на различных 
стадиях бизнес цикла, а также выявляются финансовые инстру-
менты привлечения капитала компаниями, характерные для каж-
дой из стадий.
Ключевые слова: структура капитала, леверидж, макроэкономиче-
ские циклы, скорость адаптации к оптимальной структуре капита-
ла, финансовые инструменты.

Погостинская Н.Н., д.э.н., проф., Заслуженный работник высшей шко-
лы РФ, заведующий кафедрой  Финансов, АНО ВПО «Международный 
банковский институт», г. Санкт-Петербург 
Погостинский Ю.А., д.э.н., проф., кафедра Финансов, АНО ВПО  
«Международный банковский институт», г. Санкт-Петербург,
Павлюк Г.А., ст. преп., кафедра  Финансов, АНО ВПО «Международный 
банковский институт», г. Санкт-Петербург,
ИННОВАЦИОННЫЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ ФИНАНСОВОЙ 
УСТОЙЧИВОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ
В статье исследовано содержание понятий «финансовое состо-
яние» и «финансовая устойчивость», дана характеристика ме-
тодов анализа финансовой устойчивости, выявлены три уровня 
рассмотрения устойчивости финансового состояния предприя-
тия. Предложен метод системной оценки финансовой устойчи-
вости предприятия на основе построения ординальной динами-
ческой нормативной модели.
Ключевые слова: финансовая устойчивость, финансовое состоя-
ние, платежеспособность, ординальная модель, нормативная мо-
дель финансовой устойчивости.

Шалиско В.А. аспирант, помощник проректора по международным свя-
зям, Международный банковский институт (МБИ), г. Санкт-Петербург
ФИНАНСОВЫЕ ЦЕНТРЫ МЕЖДУНАРОДНОГО И РЕГИОНАЛЬНОГО 
ЗНАЧЕНИЯ И ИХ РОЛЬ В РАЗВИТИИ РОССИЙСКОГО 
ФИНАНСОВОГО РЫНКА
В статье рассматривается проблема формирования и развития 
финансовых центров международного и регионального значения 
в Российской Федерации, а также анализируется их значимость 
для дальнейшей интеграции национального финансового рынка 
в условиях глобализации мировой финансовой системы. Авто-
ром отдельно изучена возможность создания регионального фи-
нансового центра в Санкт-Петербурге. В статье также проанали-
зированы проблемы и перспективы создания в России финансо-
вых центров различного уровня значимости, а также возможные 
пути решения существующих проблем.
Ключевые слова: международный финансовый центр (МФЦ), ре-
гиональный финансовый центр, финансовая интеграция, между-
народный инвестиционный центр.

Белоглазова Г.Н., д.э.н., проф., зав. кафедрой Банковского дела, 
СПбГУЭФ
Лебедева Т.В., к.э.н., доц., проф., кафедра Банковского дела,
декан  факультета Международных и магистерских программ, АНО 
ВПО МБИ, Санкт-Петербург
СОВРЕМЕННЫЕ ПРОБЛЕМЫ ФИНАНСОВОГО ОБРАЗОВАНИЯ
Настоящая статья посвящена современным проблемам высше-
го профессионального образования. Подготовка специалистов в 
сфере финансов становится все более сложной задачей в связи 
с глобализацией финансовых рынков и интернационализацией 
банковской деятельности. Необходимо внедрять интерактивные 
формы проведения занятий, применять методики лучших зару-
бежных вузов, адаптированные к российским условиям.
Ключевые слова: инновации в образовании, интерактивные фор-
мы обучения, подготовка специалистов в сфере банковского дела 
и финансов.

Попова Е.М., д.э.н., проф., заведующий кафедрой Банковского дела, 
АНО ВПО «Международный банковский институт», г. Санкт-Петербург 
Гаврилюк Е.Н.,  ст. преп., кафедра Банковского дела, АНО ВПО 
«Международный банковский институт», г. Санкт-Петербург
Разумова И.А.,  к.э.н., доц., кафедра Банковского дела, АНО ВПО 
«Международный банковский институт», г. Санкт-Петербург 
Шашина И.А., к.э.н., доц., кафедра Банковского дела, АНО ВПО 
«Международный банковский институт», г. Санкт-Петербург
ОБРАЗОВАТЕЛЬНАЯ ТЕХНОЛОГИЯ «УЧЕБНЫЙ БАНК» 
КАК ИННОВАЦИОННЫЙ  СПОСОБ  ПРОФЕССИОНАЛЬНОЙ  
ПОДГОТОВКИ  СТУДЕНТОВ
В статье исследованы возможности и перспективы применения в 
образовательном процессе учебной образовательной технологии 
«Учебный банк», особенности ее использования в учебном про-
цессе АНО ВПО «Международный банковский институт».
Ключевые слова: компетентностный подход, образовательный 
процесс, учебно-образовательные технологии, учебный банк, выс-
шее профессиональное образование. 

Деревянко Ю.Д., к.э.н., член-корреспондент МАН ВШ, ректор 
Международного банковского института, г. Санкт-Петербург 
Принцев А.С., директор центра управления качеством Международного 
банковского института, г. Санкт-Петербург 
Соколов Николай Евгеньевич, к.п.н., доц., заместитель проректора 
по научной работе Международного банковского института, 
г. Санкт-Петербург 
ПРИНЦИПЫ СОЗДАНИЯ И РАЗВИТИЯ СИСТЕМЫ МЕНЕДЖМЕНТА 
КАЧЕСТВА СОВРЕМЕННОГО ВУЗА
АНО ВПО «Международный банковский институт» является при-
знанным авторитетом в области качества. Обладатель ряда пре-
стижных отечественных и международных премий, МБИ в 2010 
году стал лауреатом конкурса Правительства РФ в области каче-
ства. В статье описывается подход Международного банковского 
института к участию в конкурсах качества и основные принципы, 
заложенные в основу системы менеджмента качества.
Ключевые слова: система менеджмента качества; бизнес-процесс; 
процессный подход;  премия качества; конкурс качества; высшее 
образование; показатели эффективности вузов.



40 Финансы, Деньги, Инвестиции № 1/2013 (45)

ANNOTATION

40

Vostroknutova Alexandra Ivanovna, Ph.D, prof., Chef of Securities 
and Investment Management Department of IBI
Dorogan Nikita Dmitrievich, Postgraduate of Financial 
Department of SPbSUEF
CAPITAL STRUCTURE AND MACROECONOMIC CYCLES
In article results of various empirical researches of process 
of interaction of structure of the capital of the companies 
and macroeconomic cycles are generalized. Pro-cyclic and 
counter-cyclic changes of leverage are allocated, determinants 
of structure of the capital and their communication with 
recurrence of economy are considered. Comparison of speed 
of the adaptation of the companies to optimum structure of the 
capital at various stages cycle business is carried out, and also 
financial instruments of attraction of the capital the companies, 
characteristic for each of stages come to light.
Keywords: capital structure, leverage, macroeconomic cycles, 
the speed of adjustment to optimal capital structure, financial 
instruments.

КNina N. Pogostinskaia, doctor of economic Sciences, Professor, 
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Professor of the Department of Finance of International banking 
Institute, Saint-Petersburg,
Galina A. Pavlyuk, senior lecturer of the Department of Finance 
of International banking Institute, Saint-Petersburg,
AN INNOVATIVE APPROACH TO THE ASSESSMENT OF 
FINANCIAL STABILITY OF THE ENTERPRISE
In the article the content of the concepts of «financial status» 
and «financial stability», the author described the methods of 
analysis of financial stability, identified three levels of review the 
stability of the financial status of the enterprise,  a method of 
system analysis the financial stability of the enterprise on the 
basis of its ordinal dynamic normative model.
Keywords: financial stability, financial status, solvency, ordinal 
model, the normative model of financial stability.

Veronika Shalisko, assistant vice-rector for international affairs
International Banking Institute (St. Petersburg)
INTERNATIONAL AND REGIONAL FINANCIAL CENTERS 
AND THEIR ROLE IN THE RUSSIAN FINANCIAL MARKET 
DEVELOPMENT
The problem of international and regional financial centers 
creation in Russian Federation, their role and importance for 
further financial integration under the existing conditions 
of world financial system globalization is considered in the 
article. The opportunity to create regional financial center in 
St.Petersburg is described by the author. Problems, prospects 
and possible solutions of financial centers creation in Russia are 
analyzed.
Keywords: international financial center, regional financial center, 
financial integration, international investment center.

Professor Dr. Galina Beloglazova, Head of Banking Department, 
St. Petersburg State University of Economics and Finance
Lebedeva T.V. PhD, Prof. of Banking Department, Dean of 
International & Master Programs Faculty of International 
Banking Institute
MODERN PROBLEMS OF EDUCATION IN FINANCE
This article covers the modern problems of Higher Professional 
Education.  Training of specialists in finance is becoming a 
great challenge, since the globalization of financial markets 
and the internationalization of banking activities are placing 
new requirements on professionals. Successful solution of this 
problem is provided by the applications of new interactive forms 
of classes and methods of the best foreign Universities, adapted 
to the Russian conditions.
Keywords: innovation in education, interactive form of classes, 
Life-long-learning in Banking and Finance. 

Ekaterina M. Popova, doctor of economic Sciences, Professor, 
head of the Department of Banking Business of International 
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Irina A. Shashina, PhD in economics, assistant professor of 
the Department of Banking Business of International Banking 
Institute, Saint-Petersburg
EDUCATIONAL TECHNOLOGY «TRAINING BANK» AS AN 
INNOVATIVE WAY TO PROFESSIONAL TRAINING OF STUDENTS
This paper investigates the possibilities and prospects of the 
application the educational technology «Training Bank» in the 
teaching process and special practices used in the educational 
process at the «International banking institute» in particular.
Keywords: competent approach, education, educational 
technology, training bank, higher professional/ technical 
education.

Derevyanko Yurij, Rector of International Banking Institute 
(Saint-Petersburg), candidate of economical, member of IHEAS 
Princev Aleksey, Head of control center of quality in International 
Banking Institute (Saint-Petersburg) 
Sokolov Nikolay, Assistant of vice-rector of scientific work in 
International Banking Institute (Saint-Petersburg), candidate of 
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PRINCIPLES OF CREATION AND DEVELOPMENT QUALITY 
MANAGEMENT SYSTEM IN MODERN INSTITUTE
International Banking institute is a recognised authority in the 
field of quality. The holder of numerous prestigious national and 
international awards IBI has also become the laureate of the 
Russian Federation Government award in the field of quality in 
2012. IBI approach to the participation in quality contests and 
basic principles of  quality management system  organisation 
are described in the article.
Keywords: management quality system, business-process, 
European Foundation for Quality Management, higher 
educational, key performance indicator. 


