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ÈÕ ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÈ

Íàèáîëåå çíà÷èìûì ïîêàçàòåëåì ýôôåêòèâíîñòè ôèíàíñîâîãî
óïðàâëåíèÿ íà ïðåäïðèÿòèÿõ ÿâëÿåòñÿ êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè
âñåõ ïàññèâîâ êàê îòíîøåíèå ÷èñòîé ïðèáûëè ê ñðåäíåãîäîâîé âåëè÷èíå
ïàññèâîâ (èç îò÷åòà ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ çà ïðîøåäøèé ïåðèîä).
Ïðè ýòîì ðàñ÷åò âåäåòñÿ íåçàâèñèìî îò èñòî÷íèêîâ ïðèâëå÷åíèÿ
ñðåäñòâ. Òàêîé ïîêàçàòåëü îòðàæàåò ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ïðåäñòàâëåííûõ â ïàññèâàõ.

Äðóãèì âàæíûì ïîêàçàòåëåì ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçî -
âàíèÿ (ðåíòàáåëüíîñòü) ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà êàê îòíîøåíèå ÷èñòîé
ïðèáûëè ê ñðåäíåãîäîâîé âåëè÷èíå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Òàêàÿ âåëè -
÷èíà ïîêàçàòåëÿ ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ðàññ÷èòûâà -
åòñÿ íåâåðíî, òàê êàê â äàííîì ñëó÷àå íàðóøàåòñÿ îïðåäåëåíèå ýôôåê -
òèâíîñòè (îòíîøåíèå ýôôåêòà ê çàòðàòàì, îáåñïå÷èâøèì ýòîò ýô -
ôåêò) èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Âåäü âñå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû
íåçàâèñèìî îò èñòî÷íèêîâ ïðèâëå÷åíèÿ ýòèõ ñðåäñòâ â îáúåìå âñåõ ïàñ -
ñèâîâ ó÷àñòâóþò â ïîëó÷åíèè ïðèáûëè ñ îïðåäåëåííîé ðåíòàáåëüíîñòüþ.

Ñëåäîâàòåëüíî, âñå ïàññèâû ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê èíâåñòèöèè,
ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ, îïðåäåëÿþùèå ïðîöåññ êàïèòàëèçàöèè. Ýòî ïîëî -
æåíèå îáîñíîâûâàåòñÿ ñ ïîìîùüþ îïòèìèçàöèîííîãî ìîäåëèðîâàíèÿ
ïëàíèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. ×èñòàÿ ïðèáûëü îòíîñèòñÿ
íà ñ÷åò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (óñòàâíîãî êàïèòàëà, íåðàñïðåäåëåííîé
ïðèáûëè, äðóãèõ ïîêàçàòåëåé), äîëãîñðî÷íîãî êðåäèòà, òåêóùèõ îáÿçà -
òåëüñòâ (çàåìíûõ ñðåäñòâ, êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè – îïëàòû òðó -
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äà, çàäîëæåííîñòè ïîñòàâùèêàì, íàëîãîâ, ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ,
ïðî÷èõ îáÿçàòåëüñòâ). Ïðè ýòîì áËëüøàÿ ÷àñòü ýôôåêòà îò êàïèòàëè -
çàöèè ïðèõîäèòñÿ íå íà ñ÷åò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Ôîðìèðîâàíèå íîâîãî ïîäõîäà ê óïðàâëåíèþ ïðåäïðèÿòèåì îñíîâàíî
íà ñèñòåìíîé êàïèòàëèçàöèè åãî àêòèâîâ – äåÿòåëüíîñòè, îáåñïå÷è -
âàþùåé ýêîíîìè÷åñêîå ñòèìóëèðîâàíèå ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ðà -
áîòû ïðåäïðèÿòèé è ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé êàê îäíî èç íàïðàâëåíèé
êîíâåðãåíöèè ýêîíîìèêè ïðåäïðèÿòèé.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôèíàíñîâûé àíàëèç è óïðàâëåíèå; ðàñïðåäåëåíèå
÷èñòîé ïðèáûëè ïî ðàçäåëàì ïàññèâîâ áàëàíñà; êàïèòàëèçàöèÿ ÷èñòîé
ïðèáûëè, îòíåñåííîé ê ïàññèâàì áàëàíñà; ìåõàíèçì êîíâåðãåíöèè ýêîíî -
ìèêè ïðåäïðèÿòèé

Äëÿ öèòèðîâàíèÿ: Òèòîâ Â.Â. Ñèñòåìíàÿ êàïèòàëèçàöèÿ àêòèâîâ
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ýôôåêòèâíîñòè èõ äåÿòåëüíîñòè // Ðåãèîí: ýêîíîìèêà è ñîöèîëîãèÿ. –
2021. – ¹ 1 (109). – Ñ. 279–291. DOI: 10.15372/REG20210111.

ÏÐÎÁËÅÌÛ ÓÏÐÀÂËÅÍÈß ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÌÈ
ÏÎÒÎÊÀÌÈ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÉ

Êàê â íàøåé ñòðàíå, òàê è çà ðóáåæîì àêòèâíî îáñóæäàåòñÿ ïðîá -
ëåìà ðàçëè÷èé â óðîâíå îïëàòû òðóäà ó òîï-ìåíåäæåðîâ è äðóãèõ
ðàáîòíèêîâ îðãàíèçàöèé. Òàê, ñîñòîÿíèå 500 áîãàòåéøèõ ëþäåé ìèðà
çà 2019 ã. âûðîñëî íà 25%, èëè íà 1,2 òðëí äîëë. ÑØÀ1. Áëàãî -
òâîðèòåëüíàÿ îðãàíèçàöèÿ Oxfat îïóáëèêîâàëà ñâîè èññëåäîâàíèÿ
â ïðåääâåðèè Âñåìèðíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ôîðóìà â Äàâîñå. Ñîãëàñ -
íî ýòèì èññëåäîâàíèÿì, çà 2018 ã. êàïèòàëû áîãàòåéøèõ ëþäåé ìèðà
óâåëè÷èëèñü íà 12%, äîõîäû áåäíåéøèõ ëþäåé ïëàíåòû óìåíüøè -
ëèñü íà 11%. Â ðåçóëüòàòå ñîñòîÿíèå 26 ìèëëèàðäåðîâ ñðàâíÿëîñü
ñ äîõîäàìè 3,8 ìëðä ÷åë.2 Â Ðîññèè, ïî ìíåíèþ Ì.Ã. Äåëÿãèíà,
ãëàâíîé ïðè÷èíîé ðîñòà ñîñòîÿíèÿ 23 áîãàòåéøèõ ëþäåé â 2019 ã. íà
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1 Ñì.: 2019: áîãàòûå âíîâü áîãàòåþò // Ðîññèéñêàÿ ãàçåòà. – 2019. – ¹ 295. – Ñ. 5.
2 Ñì.: Âëàñòåëèíû ìèðà // Àðãóìåíòû è ôàêòû. – 2019. – ¹ 5. – Ñ. 12.



38,4 ìëðä äîëë. ÑØÀ ÿâëÿåòñÿ ñâåðõâûñîêàÿ ìîíîïîëèçàöèÿ ýêî -
íîìèêè3. Àêòèâû ìèëëèàðäåðîâ ðàñòóò çà ñ÷åò îñòàëüíîãî íàñåëåíèÿ.

Â íàøåé ñòðàíå áîëåå 10% íàñåëåíèÿ îòíîñÿòñÿ ê óðîâíþ áåäíûõ.
Ïî÷åìó òàê ïðîèñõîäèò? ßñíî, ÷òî íåâåðíî ðàñïðåäåëÿþòñÿ äîõîäû
ïðåäïðèÿòèÿ (ïðèáûëü) ìåæäó àêöèîíåðàìè, ñîòðóäíèêàìè ïðåä -
ïðèÿòèÿ, ñàìèì ïðåäïðèÿòèåì. Ïðåäñòàâèì íåîáõîäèìûé ôèíàíñî -
âûé àíàëèç ðàáîòû îäíîãî èç íîâîñèáèðñêèõ ïðåäïðèÿòèé ñåëüñêî -
õîçÿéñòâåííîãî ìàøèíîñòðîåíèÿ4.

Îñíîâîé ôèíàíñîâîãî àíàëèçà è óïðàâëåíèÿ â îðãàíèçàöèè ÿâëÿ -
åòñÿ áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ. Áàëàíñ ôîðìèðóåòñÿ íà îñíîâå ïëàíîâîãî
áþäæåòà ïðèáûëè è ôèíàíñîâîãî ïëàíà (êàê ïðîãíîçíûé áàëàíñ) ëèáî 
ïî ôàêòè÷åñêèì èòîãàì ðàáîòû ïðåäïðèÿòèÿ çà êâàðòàë, ãîä. Êàê
ïðàâèëî, áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ èñïîëüçóåòñÿ è ïðè îöåíêå ôèíàí -
ñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðîå õàðàêòåðèçóåòñÿ ìíîæåñòâîì
ïîêàçàòåëåé, è ïðè îáîñíîâàíèè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ. Ïðåäñòàâèì áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ åãî îñíîâíûìè ñîñòàâ -
ëÿþùèìè, ââåäåì îáîçíà÷åíèÿ åãî ðàçäåëîâ è èõ êîëè÷åñòâåííûå
äàííûå äëÿ ðàññìàòðèâàåìîãî ïðèìåðà (òàáë. 1).

Ñèñòåìíàÿ êàïèòàëèçàöèÿ àêòèâîâ êîìïàíèé êàê èíñòðóìåíò ýêîíîìè÷åñêîãî

ñòèìóëèðîâàíèÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èõ äåÿòåëüíîñòè
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Òàáëèöà 1

Áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ ïðåäïðèÿòèÿ, ìëí ðóá.

ÀÊÒÈÂÛ ÏÀÑÑÈÂÛ

À11,00 – âíåîáîðîòíûå àêòèâû

(äîëãîñðî÷íûå àêòèâû, 82; 15,4)

Ï13,00 – êàïèòàë è ðåçåðâû 

(ñîáñòâåííûé êàïèòàë, 70,7; 52,8)

À12,00 – îáîðîòíûå àêòèâû 

(òåêóùèå àêòèâû 166; 127,2)

Ï14,00 – äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà,

48,6; 0,5

Ï15,00 – êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà

(òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà, 128,7; 89,3)

À = (248; 142,6) = À11,00 + À12,00 = Ï = (248; 142,6) = Ï13,00 + Ï14,00 + Ï15,00

3 Ñì.: Ïî÷åìó â Ðîññèè îäíè áîãàòåþò, à äðóãèì íå õâàòàåò íà åäó? // Àðãó -
ìåíòû è ôàêòû. – 2019. – ¹ 51. – Ñ. 4.

4 Ðàñ÷åòû ïðîâîäèëèñü íà ìîäåëüíîì ïðèìåðå.



Â áóõãàëòåðñêîì áàëàíñå ïÿòü îñíîâíûõ ðàçäåëîâ. Ñòàòüè áàëàíñà 
îáîçíà÷åíû ñîîòâåòñòâóþùèì êîäîì, ÷òî óïðîùàåò îáîçíà÷åíèå ïå -
ðåìåííûõ ïðè ðàñ÷åòàõ. Òàê, À13,00 – êàïèòàë è ðåçåðâû. Â áàëàíñå
çàäàþòñÿ ïàðàìåòðû ñíà÷àëà íà êîíåö îò÷åòíîãî (ïëàíîâîãî) ïåðèîäà, 
à çàòåì íà íà÷àëî. Ðàññ÷èòûâàþòñÿ ñðåäíèå çà ïåðèîä ïàðàìåòðû áà -
ëàíñà (ïðè íåîáõîäèìîñòè). Íàïðèìåð, äëÿ À13,00 70,7 ìëí ðóá. – ýòî
ñòîèìîñòü êàïèòàëà è ðåçåðâîâ íà êîíåö ïåðèîäà, à 52,8 ìëí ðóá. –
èõ ñòîèìîñòü íà íà÷àëî ïëàíîâîãî, îò÷åòíîãî ïåðèîäà. Ñðåäíåå çíà -
÷åíèå – 61,75 ìëí ðóá.

Äëÿ àíàëèçà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ èñïîëüçóåòñÿ
ìíîæåñòâî ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ äåëàåòñÿ ïî -
ïûòêà îòðàçèòü äåÿòåëüíîñòü ýòîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñ ðàçëè÷íûõ òî÷åê
çðåíèÿ â íàäåæäå ïîëó÷èòü âåðíîå ïðåäñòàâëåíèå î åãî ôèíàíñîâîì
ñîñòîÿíèè è ðåíòàáåëüíîñòè [5]. Êàê ïðàâèëî, ïîäîáíûå êîýôôè -
öèåíòû íå äàþò òî÷íîãî îòâåòà íà âîïðîñû î òîì, êàê ñëîæèëîñü
ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ è êàê èç íåå âûéòè. Îäíàêî ïîÿâëÿþòñÿ áîëåå
êà÷åñòâåííûå âîïðîñû, à ïðåäñòàâëåíèå î ñëîæèâøåìñÿ ýêîíîìè -
÷åñêîì ïîëîæåíèè ñòàíîâèòñÿ áîëåå ñèñòåìíûì. Òàêîìó àíàëèçó ïî -
ñâÿùåíû ìíîãî÷èñëåííûå ïóáëèêàöèè, ïîýòîìó çäåñü áóäóò çàòðî -
íóòû òîëüêî íåêîòîðûå ìîìåíòû àíàëèçà, íåîáõîäèìîãî íàì äëÿ ðå -
øåíèÿ ðàññìàòðèâàåìîé ïðîáëåìû.

Ïðåäñòàâèì ðàñøèðåííûé ðàçäåë ïàññèâà áàëàíñà è åãî êîëè -
÷åñòâåííûå äàííûå (òàáë. 2).

Íàèáîëåå çíà÷èìûì ïîêàçàòåëåì ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ íà
ïðåäïðèÿòèÿõ ÿâëÿåòñÿ êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè âñåõ àêòèâîâ
(ïàññèâîâ) êàê îòíîøåíèå ÷èñòîé ïðèáûëè Ð ê ñðåäíåãîäîâîé âåëè -
÷èíå ïàññèâîâ Ï (èç îò÷åòà ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ çà ïðîøåäøèé
ïåðèîä Ð = 17,9 ìëí ðóá.). Íà ïðåäïðèÿòèè ïðèíÿòî ðåøåíèå, ÷òî
äèâèäåíäû íå âûïëà÷èâàþòñÿ. Ñðåäíåãîäîâàÿ âåëè÷èíà àêòèâîâ À
ðàâíà (248 + 142,6) / 2 = 195,3 ìëí ðóá. Òîãäà Ð / À = 0,0916 – ðåí -
òàáåëüíîñòü àêòèâîâ (ïàññèâîâ). Ïðè ýòîì îòìå÷àåòñÿ, ÷òî ðàñ÷åò âå -
äåòñÿ íåçàâèñèìî îò èñòî÷íèêîâ ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ [5]. Òàêîé ïî -
êàçàòåëü îòðàæàåò ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóð -
ñîâ â ðàçìåðå Ï = À. Â äàííîì ñëó÷àå ýòîò ïîêàçàòåëü (return on assets,
ROA) ðàâåí 0,0916; 9,16%. Êîýôôèöèåíò À / Ð = 195,3 / 17,9 = 10,9
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ïîêàçûâàåò, ñêîëüêî äåíåæíûõ åäèíèö ïîòðåáîâàëîñü ïðåäïðèÿ -
òèþ äëÿ ïîëó÷åíèÿ îäíîé äåíåæíîé åäèíèöû ÷èñòîé ïðèáûëè.

Äðóãèì âàæíûì ïîêàçàòåëåì, êàê ïðèíÿòî ñ÷èòàòü â ëèòåðàòóðå
[3; 5], ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ (ðåíòàáåëüíîñòü) ñîáñò -
âåííîãî êàïèòàëà (return on equity, ROE). Â íàøåì ñëó÷àå Ð / Ï13,00 =
= 17,9 / (70,7 + 52,8) / 2 = 17,9 / 61,75 = 0,29. Òàêàÿ âåëè÷èíà ïîêàçà -
òåëÿ Ð / Ï13,00 ìîæåò áûòü òîëüêî òîãäà, êîãäà çíà÷åíèÿ Ï14,00 è Ï15,00
áóäóò ðàâíû íóëþ, ò.å. êîãäà äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû íå áåðóòñÿ,
à êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà îòñóòñòâóþò. Ôèíàíñèðîâàíèå èäåò çà 
ñ÷åò ðîñòà, íàïðèìåð, óñòàâíîãî êàïèòàëà. Òîãäà è Ð / À = 0,29. Òàêàÿ
ñèòóàöèÿ, âèäèìî, ìîæåò áûòü î÷åíü ðåäêîé.

Çäåñü âîçíèêàåò îñíîâíîé âîïðîñ: ïî÷åìó â äàííîì ñëó÷àå íàðó -
øàåòñÿ îïðåäåëåíèå ýôôåêòèâíîñòè (îòíîøåíèå ýôôåêòà ê çàòðàòàì,
îáåñïå÷èâøèì ýòîò ýôôåêò) èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ?
Âåäü âñå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, êàê óæå îòìå÷àëîñü, íåçàâèñèìî îò
èñòî÷íèêîâ ïðèâëå÷åíèÿ ýòèõ ñðåäñòâ â îáúåìå Ï = À ó÷àñòâóþò â ïî -
ëó÷åíèè ïðèáûëè, êîòîðàÿ ïîëó÷åíà îò ìåðîïðèÿòèé, îáåñïå÷èâàþ -
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Òàáëèöà 2

Êîëè÷åñòâåííûå ïîêàçàòåëè ïàññèâîâ áàëàíñà, ìëí ðóá.

ÏÀÑÑÈÂÛ

Ï13,00 – êàïèòàë è ðåçåðâû (ñîáñòâåííûé êàïèòàë, 70,7; 52,8)

Ï13,10 – óñòàâíûé êàïèòàë, 30; 30

Ï13,50 – äîáàâî÷íûé êàïèòàë, 21,5; 0,6

Ï13,60 – ðåçåðâíûé êàïèòàë, 1,3; 1,2

Ï13,70 – íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü, 17,9; 21

Ï14,00 – äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà, 48,6; 0,5

Ï15,00 – êðàòêîñðî÷íûå, òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà, 128,7; 89,3

Ï15,10 – çàåìíûå ñðåäñòâà, 0; 0

Ï15,20 – êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, 128,7; 89,3

Ï = (248; 142,6) = Ï13,00 + Ï14,00 + Ï15,00



ùèõ ðåíòàáåëüíîñòü âëîæåíèé â 9,16%. Ïðîèñõîäèò ïðåîáðàçîâàíèå
ñðåäñòâ â äîáàâî÷íûé êàïèòàë, ò.å. îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðîöåññ êàïèòà -
ëèçàöèè. Ïðè ýòîì ïðîöåññ ðàñøèðÿåòñÿ, òàê êàê íîâûå âëîæåíèÿ
áóäóò äàâàòü ýôôåêò è â äàëüíåéøåì, ïîÿâèòñÿ êàïèòàëèçàöèÿ ïðî -
öåíòîâ, ñòîèìîñòü áóäåò ïðåâðàùàòüñÿ â êàïèòàë.

Ñëåäîâàòåëüíî, âñå ïàññèâû ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê èíâåñòè -
öèè è èíûå âëîæåíèÿ ñ ðåíòàáåëüíîñòüþ 9,16% â ðàññìàòðèâàåìîì
ïåðèîäå. Âñå äðóãèå çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè íåâåðíû
èëè îíè äîëæíû íàçûâàòüñÿ ïî-äðóãîìó. Ïîýòîìó íóæíî îáîñíî -
âàííî îïðåäåëèòü âåëè÷èíó ÷èñòîé ïðèáûëè, êîòîðóþ ìîæíî îòíåñòè
íà ñ÷åò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, äðóãèõ ïîêàçàòåëåé. Ñäåëàòü ýòî äî -
ñòàòî÷íî òðóäíî. Ïðîáëåìà (ðåøåííàÿ ïðèáëèæåííî) àíàëîãè÷íà òîé, 
êîòîðàÿ ñâÿçàíà ñ ðàñïðåäåëåíèåì íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ íà âûïóñêàå -
ìóþ ïðîäóêöèþ ïðåäïðèÿòèÿ ïðè îïðåäåëåíèè åå ñåáåñòîèìîñòè.

ÌÅÕÀÍÈÇÌ ÐÀÑÏÐÅÄÅËÅÍÈß ×ÈÑÒÎÉ ÏÐÈÁÛËÈ
ÏÎ ÐÀÇÄÅËÀÌ ÏÀÑÑÈÂÎÂ ÁÀËÀÍÑÀ

Íà ïðàêòèêå ñîâåò äèðåêòîðîâ ðåêîìåíäóåò àêöèîíåðàì âåëè÷èíó
äèâèäåíäîâ (íå áîëåå), ò.å. êàêàÿ äîëÿ ÷èñòîé ïðèáûëè ïåðåäàåòñÿ èì,
à êàêàÿ èäåò â íåðàñïðåäåëåííóþ ïðèáûëü.

Îäèí èç ïðîñòåéøèõ âàðèàíòîâ îïðåäåëåíèÿ ïîêàçàòåëåé ýôôåê -
òèâíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, êàê è ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè
êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ è äðóãèõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè, ñî -
ñòîèò â òîì, ÷òîáû îòíåñòè ïî ïîêàçàòåëÿì áàëàíñà (Ï13,00; Ï14,00;
Ï15,00) ÷èñòóþ ïðèáûëü ïðîïîðöèîíàëüíî âåëè÷èíå ýòèõ ïîêàçàòå -
ëåé. Òàê, â íàøåì ïðèìåðå ÷èñòàÿ ïðèáûëü Ï13 = 17,9 ́  (61,75 / 195,3) =
= 5,66 ìëí ðóá.; Ï14 = 17,9 ́  (24,55 / 195,3) = 2,25, 24,55 = (48,6 +
+ 0,5) / 2; Ï15 = 17,9 ́  (109 / 195,3) = 9,99, 109 = (128,7 + 89,3) / 2. Òîãäà 
17,9 = 5,66 + 2,25 + 9,99, à ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
ñîñòàâèò 5,66 / 61,75 = 0,0916. Âñå äðóãèå ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè
ïàññèâîâ òàêæå ðàâíû çíà÷åíèþ 0,0916.

Òàê êàê óñòàâíûé êàïèòàë ðàâåí 30 ìëí ðóá., òî äèâèäåíäû, åñëè
ïðèíÿòî ðåøåíèå îá èõ âûïëàòå, â íàøåì ïðèìåðå íå ìîãóò áûòü
áîëåå (30 / 61,75) ́  5,66 = 2,75 ìëí ðóá. Îñòàëüíàÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü
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â ðàçìåðå 5,66 – 2,75 = 2,91 ìëí ðóá. ìîæåò áûòü íàïðàâëåíà
â óñòàâíûé êàïèòàë, íà èíâåñòèöèè, äðóãèå âëîæåíèÿ (ò.å. íà êàïè -
òàëèçàöèþ). Â ïîñëåäóþùèå ãîäû ýôôåêò îò èíâåñòèöèé áóäåò ðàñòè
ëèáî óìåíüøàòüñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ èçìåíåíèÿìè ðåíòàáåëüíîñòè àê -
òèâîâ. Ïðè ýòîì ñîáñòâåííûé êàïèòàë ìîæåò óìåíüøèòüñÿ íà âåëè -
÷èíó èçìåíåíèÿ ðîñòà äèâèäåíäîâ èëè óáûòêîâ. Ïàðàìåòðû ñîáñò -
âåííîãî êàïèòàëà áàëàíñà èçìåíÿòñÿ â ëó÷øóþ ñòîðîíó, åñëè áóäóò
ðåàëèçîâûâàòüñÿ ýôôåêòèâíûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû. Ïðè ñó -
ùåñòâóþùèõ ïîëîæåíèÿõ àêöèîíåðû ìîãóò ïîëó÷èòü âñþ íåðàñïðå -
äåëåííóþ ïðèáûëü â ðàçìåðå 17,9 ìëí ðóá. â âèäå äèâèäåíäîâ.
Èìåííî òàêàÿ ñèòóàöèÿ íà ïðåäïðèÿòèÿõ ïðèâîäèò ê ýêîíîìè÷åñêîìó
íåðàâåíñòâó ðàáîòíèêîâ.

Íà ïðåäïðèÿòèÿõ âîçíèêàåò ñëåäóþùèé âîïðîñ: îòðàæàþò ëè ïî -
êàçàòåëè Ï13, Ï14, Ï15, êîòîðûå îïðåäåëåíû óêàçàííûì îáðàçîì, ðàâ -
íîâåëèêóþ ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ? Ñî -
îòâåòñòâóþùåå ðàçëè÷èå ìîæíî îïðåäåëèòü íà îñíîâå èñïîëüçîâàíèÿ
ñèñòåìíûõ ìîäåëåé îïòèìèçàöèè ïëàíèðîâàíèÿ ôóíêöèîíèðîâà -
íèÿ ïðåäïðèÿòèé [4] èëè îáúåêòèâíî îáóñëîâëåííûõ îöåíîê (òåíåâûõ
öåí, äâîéñòâåííûõ îöåíîê) [2]. Ïðåäñòàâèì ðåçóëüòàòû îïòèìèçà -
öèîííûõ ðàñ÷åòîâ äëÿ îäíîãî èç çàâîäîâ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîãî ìà -
øèíîñòðîåíèÿ.

Îïòèìèçàöèÿ â ìîäåëè íàïðàâëåíà íà óâåëè÷åíèå ïðèðîñòà ñòîè -
ìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ íà îñíîâå ìàêñèìèçàöèè ÷èñòîãî äèñêîíòèðî -
âàííîãî äîõîäà (×ÄÄ) çà ïÿòèëåòíèé ïåðèîä. Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ
ñëåäóþùèå. Äâîéñòâåííàÿ îöåíêà îãðàíè÷åíèÿ ïî ôîðìèðîâàíèþ
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ðàâíà 0,594, èíòåðïðåòèðóåòñÿ òàê: ðóáëü, âëî -
æåííûé â ïåðâûé ãîä ðàáîòû ïðåäïðèÿòèÿ, ïðèâåäåò ê ðîñòó ×ÄÄ íà
0,594 ðóá. çà ïÿòèëåòíèé ïåðèîä (ôèíàíñèðîâàíèå ïðèðîñòà âíåîáî -
ðîòíûõ è îáîðîòíûõ àêòèâîâ). Äâîéñòâåííàÿ îöåíêà îãðàíè÷åíèÿ
ïî ïðèðîñòó êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ðàâíà 0,594 (ôèíàíñèðî -
âàíèå ïðèðîñòà ñòîèìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ). Äâîéñòâåííàÿ îöåíêà
îãðàíè÷åíèÿ ïî ïðèðîñòó âíåîáîðòíûõ àêòèâîâ ðàâíà 0,587, îáîðîò -
íûõ àêòèâîâ – 0,594. Êàê âèäèì, îöåíêè ðàçëè÷àþòñÿ, íî íå ñòîëü
çíà÷èòåëüíî. Òàêîé âûâîä ìîæíî ñäåëàòü è íà îñíîâå ðàñ÷åòîâ
ïî äðóãèì ïðåäïðèÿòèÿì. Ñëåäîâàòåëüíî, ïàðàìåòðû Ï13, Ï14, Ï15
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âàæíû äëÿ ñèñòåìû â îäèíàêîâîé ñòåïåíè è ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû
â ïîñëåäóþùèõ ðàñ÷åòàõ.

Äâîéñòâåííûå îöåíêè ïîêàçûâàþò, ÷òî ïàðàìåòðû Ï13, Ï14, Ï15
ìîãóò áûòü ïðèáëèæåííî ðàññ÷èòàíû è íà îñíîâå ïîêàçàòåëåé ïðè -
ðîñòà çíà÷åíèé ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, äîëãîñðî÷íûõ è òåêóùèõ îáÿ -
çàòåëüñòâ îáåñïå÷èâàþò ðàçíåñåíèå ÷èñòîé ïðèáûëè ìåæäó ïîêàçà -
òåëÿìè ïàññèâîâ.

ÊÀÏÈÒÀËÈÇÀÖÈß ÊÀÊ ÌÅÕÀÍÈÇÌ
ÏÐÅÎÁÐÀÇÎÂÀÍÈß ÑÐÅÄÑÒÂ Â ÀÊÒÈÂÛ

Ðàññìàòðèâàåìîå ïðåäïðèÿòèå â ñðåäíåì çà ãîä èñïîëüçîâàëî äîë -
ãîñðî÷íûé êðåäèò äëÿ èíâåñòèöèé â ðàçìåðå 24,55 ìëí ðóá. ïîä 15%
ãîäîâûõ. Âûïëàòû ïðîöåíòîâ ñîñòàâèëè 24,55 ́  0,15 = 3,68 ìëí ðóá.
Îäíàêî èíâåñòèöèè â ðàçìåðå 24,55 ìëí ðóá. ïîä 9,16% ãîäîâûõ
ìîãóò äàòü ýôôåêò â ðàçìåðå 2,25 ìëí ðóá. Òàê êàê ðåíòàáåëüíîñòü
àêòèâîâ ñîñòàâëÿåò 9,16%, òî ïðåäïðèÿòèå ìîæåò ÷àñòè÷íî çàïëàòèòü
2,25 ìëí ðóá. çà äîëãîñðî÷íûé êðåäèò çà ñ÷åò ýòîãî ýôôåêòà, ò.å. çà
ñ÷åò êàïèòàëèçàöèè ïðîöåíòîâ. Òàêèì îáðàçîì, öåëåñîîáðàçíî èñ -
ïîëüçîâàòü ñëåäóþùèé ìåõàíèçì: áàíêè äàþò (ëèáî íå äàþò) äîëãî -
ñðî÷íûå êðåäèòû ïîä ïðîöåíòû íà óðîâíå íå áîëåå ðåíòàáåëüíîñòè
àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ. ßñíî, ÷òî áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà áóäåò ñòðåìèòüñÿ
çàêëþ÷àòü äîãîâîðû ñ íàèáîëåå ýôôåêòèâíûìè ïðåäïðèÿòèÿìè, ïîìî -
ãàòü ïðåäïðèÿòèÿì ïîâûøàòü ðåíòàáåëüíîñòü èõ àêòèâîâ. Ìèíèìàëü -
íàÿ ñóììà, ïîëó÷àåìàÿ çà êðåäèò, – 2,25 ìëí ðóá., à íå 3,68 ìëí ðóá.
Âîçíèêàþùèé ýôôåêò ïðèâîäèò ê ðîñòó ïðèáûëè, ðåíòàáåëüíîñòè,
óòî÷íåíèþ ïàðàìåòðîâ áàëàíñà. Åñëè áàíêè íå áóäóò èíâåñòèðîâàòü
ïîä íèçêèå ïðîöåíòû, òî ýòî ìîæåò ïðèâåñòè ê èõ áàíêðîòñòâàì.
Òàêîé ïîäõîä ñòàíîâèòñÿ ìîùíûì ýêîíîìè÷åñêèì ñòèìóëîì ê ïîâû -
øåíèþ ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû êàê äëÿ ïðåäïðèÿòèé òàê è äëÿ ôèíàí -
ñîâûõ îðãàíèçàöèé.

Êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà ñâÿçàíû ñ ôèíàíñèðîâàíèåì çàåì -
íûõ ñðåäñòâ è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè.

Îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè (òåêóùèìè àêòèâàìè) ÿâëÿþòñÿ àêòèâû,
êîòîðûå ìîãóò áûòü îáðàùåíû â íàëè÷íîñòü â òå÷åíèå îäíîãî ãîäà.
Óêðóïíåííî îáîðîòíûå àêòèâû ïðåäïðèÿòèÿ â çàâèñèìîñòè îò ñêî -
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ðîñòè èõ îáðàùåíèÿ â äåíüãè ìîãóò áûòü ïðåäñòàâëåíû ñëåäóþùèìè
ãðóïïàìè:

• çàïàñû ñûðüÿ, ìàòåðèàëîâ è ïðîäóêöèè íà ðàçíûõ ñòàäèÿõ åå
ïðîèçâîäñòâà;

• äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü è ñðåäñòâà íà áàíêîâñêèõ äåïî -
çèòàõ;

• äåíåæíûå ñðåäñòâà è êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ
â ðûíî÷íûå öåííûå áóìàãè.

Îáîðîòíûå àêòèâû ïðåäïðèÿòèÿ ôèíàíñèðóþòñÿ â ïåðâóþ î÷å -
ðåäü çà ñ÷åò òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ (êðàòêîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè),
ò.å. çà ñ÷åò êîììåð÷åñêîãî êðåäèòà. Èìåííî ïîýòîìó îáîðîòíûå àê -
òèâû è ðàçäåëåíû íà äâå ÷àñòè: òåêóùèå àêòèâû, ðàâíûå êðàòêî -
ñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè, è ÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë (ñì. ðèñóíîê).

Âîçìîæíî ïðèâëå÷åíèå êðàòêîñðî÷íûõ è äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ. 
Äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîñòîÿí -
íîé ÷àñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ. Ïðèðîñò îáîðîòíîãî êàïèòàëà, íå îïëà -
÷åííûé çà ñ÷åò êîììåð÷åñêîãî êðåäèòà, â èòîãå ôèíàíñèðóåòñÿ èç
÷èñòîé ïðèáûëè (êðåäèòû âûïëà÷èâàþòñÿ èç ÷èñòîé ïðèáûëè).

Âàæíîñòü çàäà÷è óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì çàêëþ÷àåòñÿ
â ñëåäóþùåì. Êàê ïðàâèëî, â êðóïíûõ êîìïàíèÿõ îáîðîòíûå ñðåäñòâà 
ñîñòàâëÿþò áîëüøå ïîëîâèíû èõ àêòèâîâ. Íåîáõîäèìî â îïåðàòèâíîì 
ðåæèìå îñóùåñòâëÿòü êîíòðîëü çà ñîñòîÿíèåì òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ 
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Èñòî÷íèê: [1]



çàïàñîâ è äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Ýòî íåïðåðûâíûé ïðîöåññ, áåç 
íåãî íå ìîæåò áûòü óñïåøíîé ðàáîòû ïðåäïðèÿòèÿ.

Ðàçìåð îáîðîòíîãî êàïèòàëà ìîæåò êîëåáàòüñÿ âî âðåìåíè. Â ñâÿ -
çè ñ ýòèì ðàçëè÷àþòñÿ ñïîñîáû ôèíàíñèðîâàíèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà
(ñì. ðèñóíîê). Òàê, ïðè îáû÷íîì ôèíàíñèðîâàíèè ïîñòîÿííûå îáî -
ðîòíûå àêòèâû ïîääåðæèâàþòñÿ çà ñ÷åò ÷èñòîé ïðèáûëè, à ïåðå -
ìåííûå îáîðîòíûå àêòèâû – çà ñ÷åò êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ.

Êàê ïîêàçàíî íà ðèñóíêå, ó ïðåäïðèÿòèÿ â íàøåì ïðèìåðå êðàò -
êîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà ñëóæàò îñíîâîé ôèíàíñèðîâàíèÿ îáîðîò -
íûõ àêòèâîâ. Êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà ñîñòàâëÿþò 55,8% ïàññè -
âîâ áàëàíñà. Îòñþäà âåëè÷èíà ÷èñòîé ïðèáûëè, êîòîðóþ ìîæíî ïîëó -
÷èòü çà ñ÷åò êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ, ñîîòâåòñòâóåò 9,99 ìëí ðóá.
(èç 17,9 ìëí ðóá.). Òàê êàê ïðåäïðèÿòèå íå èñïîëüçîâàëî êðàòêîñðî÷ -
íûå çàåìíûå ñðåäñòâà, òî âñå 9,99 ìëí ðóá. ìîæíî ïîëó÷èòü çà ñ÷åò
êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè êàê ýôôåêòà îò èõ èñïîëüçîâàíèÿ.

Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü – ýòî íåâûïëà÷åííàÿ çàðàáîòíàÿ
ïëàòà è îïëàòà òðóäà â ñåáåñòîèìîñòè íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà,
çàäîëæåííîñòü ïîñòàâùèêàì, íàëîãè, ñîöèàëüíîå ñòðàõîâàíèå, ïðî -
÷èå îáÿçàòåëüñòâà. Òàê, ýôôåêò îò êàïèòàëèçàöèè çàäîëæåííîñòè ïî
îïëàòå òðóäà ñîñòàâëÿåò 1,277 ìëí ðóá. Ýòè ñðåäñòâà ïðèíàäëåæàò
óæå ðàáîòíèêàì ïðåäïðèÿòèÿ, è òå ìîãóò âëîæèòü èõ â óâåëè÷åíèå
íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà, íàïðàâèòü íà îïëàòó òðóäà, âëîæèòü
â óñòàâíûé êàïèòàë. Ýôôåêò îò çàäîëæåííîñòè ïîñòàâùèêàì ñîñòàâ -
ëÿë íà êîíåö ãîäà 6,62 ìëí ðóá. (9,16% îò âåëè÷èíû çàäîëæåííîñòè).
Ýòîò ýôôåêò ïðèíàäëåæèò ïîñòàâùèêàì, è ïðè óâåëè÷åíèè çàäîëæåí -
íîñòè ðàñòåò òàêæå ýôôåêò.

* * *

Òàêèì îáðàçîì, â äàííîé ñòàòüå ïðåäëîæåí êîìïëåêñíûé ïîäõîä
ê ïðåäñòàâëåíèþ ñèñòåìíîãî àëãîðèòìà ôîðìèðîâàíèÿ áóõãàëòåð -
ñêîãî áàëàíñà ïðåäïðèÿòèÿ â óñëîâèÿõ êàïèòàëèçàöèè ÷èñòîé ïðè -
áûëè, îòíåñåííîé êî âñåì ðàçäåëàì ïàññèâîâ. Íà ðàññìàòðèâàåìîì
ïðåäïðèÿòèè ãîä çàêîí÷èëñÿ ñ ÷èñòîé ïðèáûëüþ â ðàçìåðå 17,9 ìëí
ðóá. Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ ðàâíà 0,0916, ò.å. 9,16%. Âåëè÷èíà
17,9 ìëí ðóá. ðàñïðåäåëÿåòñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî çíà÷åíèÿì Ï13, Ï14,
Ï15 è íàïðàâëÿåòñÿ íà ðàçâèòèå ïðåäïðèÿòèÿ, íà ïîâûøåíèå ýôôåê -
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òèâíîñòè ïðîèçâîäñòâà íà îñíîâå ìåõàíèçìîâ êàïèòàëèçàöèè íå
òîëüêî ÷èñòîé ïðèáûëè, íî è ïðîöåíòîâ, âêëàäîâ, óñòàâíîãî êàïèòàëà. 
Â êîíöå êâàðòàëà, ãîäà áàëàíñ ïåðåñ÷èòûâàåòñÿ.

Êàê óæå îòìå÷àëîñü, â ðåçóëüòàòå äåéñòâèÿ ìåõàíèçìîâ êàïèòàëè -
çàöèè ðåàëèçóþòñÿ ýôôåêòèâíûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû. Ñëåäîâà -
òåëüíî, íóæíà îöåíêà èõ ýôôåêòèâíîñòè. Íàïðèìåð, ïðèìåíÿåòñÿ ìî -
äåëü îïòèìèçàöèè ïëàíèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (ñ ïî -
ñòðîåíèåì áàëàíñà è îöåíêîé ×ÄÄ ïðîåêòîâ, ïðèðîñòà ñòîèìîñòè
êîìïàíèè [1; 4]), ïðèâëåêàåòñÿ ïîêàçàòåëü ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåí -
íîé ñòîèìîñòè [3] è ò.ä. Îäíàêî ïðè ýòîì ìåòîäè÷åñêàÿ ñòîðîíà
ðàññìàòðèâàåìîãî ïîäõîäà ê óïðàâëåíèþ ïðåäïðèÿòèåì íå èçìåíÿ -
åòñÿ. Èìåííî ïîýòîìó ïîêàçàòåëÿì ýôôåêòèâíîñòè íîâîââåäåíèé
â äàííîé ðàáîòå íå áûëî óäåëåíî áîëüøîãî âíèìàíèÿ.

Ôîðìèðîâàíèå íîâîãî ïîäõîäà ê óïðàâëåíèþ ïðåäïðèÿòèåì, åãî
ôèíàíñàìè îñíîâàíî íà ñèñòåìíîé êàïèòàëèçàöèè åãî àêòèâîâ êàê
îäíîì èç íàïðàâëåíèé êîíâåðãåíöèè ýêîíîìèêè ïðåäïðèÿòèé.

Ñòàòüÿ ïîäãîòîâëåíà â ðàìêàõ ãîñóäàðñòâåííîãî çàäàíèÿ Èíñòèòóòó
ýêîíîìèêè è îðãàíèçàöèè ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà ÑÎ ÐÀÍ (ïðîåêò 

«Òåîðèÿ è ìåòîäîëîãèÿ èññëåäîâàíèÿ óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ êîìïàíèé
âûñîêîòåõíîëîãè÷íîãî è íàóêîåìêîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè â êîíòåêñòå
ãëîáàëüíûõ âûçîâîâ âíåøíåé ñðåäû, òåõíîëîãè÷åñêèõ, îðãàíèçàöèîííûõ

è èíñòèòóöèîíàëüíûõ ñäâèãîâ»)
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SYSTEMIC CAPITALIZATION OF THE COMPANIES’ ASSETS
AS AN ECONOMIC INCENTIVE TOOL TO INCREASE

PERFORMANCE

The most significant indicator of financial management performance
in enterprises is the coefficient of return on all liabilities, measured as the ratio
of net profit to the average annual amount of liabilities (from a financial
statement for a previous reporting period). At the same time, the calculation is
carried out regardless of funding sources. This indicator reflects the efficiency
of using financial resources represented in liabilities.

Another important indicator is the efficiency of using equity (or return
on equity, ROE), net profit divided by the average annual shareholder’s equity.
The ROE value is miscalculated here because, in this case, the definition
of efficiency (the ratio of the effect to the costs that provide this effect) of using
financial resources is violated. After all, all financial resources in the liabilities, 
irrespective of where the funds come from, are involved in generating income
with certain profitability.

Therefore, all liabilities may be considered as investments that determines
the capitalization process. We justify this provision by building an optimization
model for enterprise planning. Net profit is attributed to equity (authorized
capital, retained earnings, and other indicators), long-term credit, and current
liabilities (debt and payables: wages, supplier debt, taxes, social insurance,
and others). However, most of the capitalization effect is not accounted for
by equity.

A new approach to enterprise management is established based on systemic 
asset capitalization, i.e. activities to incentivize companies and financial orga -
nizations’ performance with economic means as one of the areas for enterprise
economy convergence.

Keywords: financial analysis and management; distribution of net profit
by liability sections of the balance sheet; capitalization of net profit attributed
to the liability side of the balance sheet; enterprise economy convergence
mechanism
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