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Ñ
ïîçèöèè êëàññè÷åñêîé è íåîêëàññè÷åñêîé ýêîíî-
ìè÷åñêèõ òåîðèé àêòèâû - òðàäèöèîííûé ôàêòîð
ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè, îñíîâà ðåñóðñíîãî ïîòåíöèà-

ëà êîìïàíèè, îñíîâíîé èñòî÷íèê ãåíåðèðîâàíèÿ äîõîäîâ.
Â ñîâðåìåííîé ðûíî÷íîé ñðåäå ýòî îäèí èç êëþ÷åâûõ
ôàêòîðîâ ñîçäàíèÿ ôóíäàìåíòàëüíîé, à, ñëåäîâàòåëüíî,
è ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè, çíà÷èìîñòü êîòîðîãî
îïðåäåëÿåòñÿ ñïåöèôèêîé Ðîññèè: íåäîñòàòî÷íî ðàçâè-
òûì ôîíäîâûì ðûíêîì è îãðàíè÷åííîñòüþ ðûíî÷íûõ èí-
ñòðóìåíòîâ ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè.

ßâëÿÿñü õàðàêòåðèñòèêîé ãðàìîòíîãî ðàçìåùåíèÿ
àêêóìóëèðîâàííûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, àêòèâû
âî ìíîãîì ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îñíîâó äëÿ îöåíêè ðå-
çóëüòàòèâíîñòè êîðïîðàòèâíîãî ìåíåäæìåíòà â ïðîøëûõ
ïåðèîäàõ.

È, íàêîíåö, êîðïîðàòèâíûå àêòèâû - ýòî âåñîìûé àð-
ãóìåíò â îöåíêå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè õî-
çÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ, ïðè êóïëå-ïðîäàæå êîìïàíèé è
èõ ÷àñòåé, â ñäåëêàõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé è ò.ä.

Â òåîðèè è íà ïðàêòèêå ïðèìåíÿåòñÿ áîëåå 100 òåð-
ìèíîâ, õàðàêòåðèçóþùèõ àêòèâû è èõ îòäåëüíûå âèäû.
Òåðìèí "àêòèâû" êîððåñïîíäèðóåòñÿ ñ òàêèìè ïîíÿòèÿìè
êàê "èìóùåñòâî", "ðåñóðñû", "ïîòåíöèàë", "áèçíåñ-àêòè-
âû" (èìóùåñòâî, ïðèîáðåòåííîå èñêëþ÷èòåëüíî äëÿ èñ-
ïîëüçîâàíèÿ â áèçíåñå) è ò.ä. Ðàçíîîáðàçèå àêòèâîâ, èõ
ìíîãîãðàííîñòü è çíà÷èìîñòü â ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåí-
íîé ïðàêòèêå îáóñëîâëèâàþò íåîáõîäèìîñòü ïîèñêà ïó-

òåé îïòèìèçàöèè êîðïîðàòèâíîãî ìåíåäæìåíòà â öåëîì è
ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà â ÷àñòíîñòè, îòâåòñòâåííîãî
çà óïðàâëåíèå àêòèâàìè.

Â  ó÷åòíî-ôôèíàíñîâîì  àñïåêòå  àêòèâû  ïðåäñòàâëÿþò
ñîáîé  èìóùåñòâåííîå  ñîäåðæàíèå  êàïèòàëà  è  îáëàäàþò

ñëåäóþùèìè  ñâîéñòâàìè:

◆ âûðàæàþòñÿ â äåíåæíîì èçìåðèòåëå;

◆ ôîðìèðóþòñÿ â ðåçóëüòàòå ðàíåå îñóùåñòâëåí-
íûõ ñäåëîê (ñîáûòèé ïðîøëûõ ïåðèîäîâ);

◆ ïðèíàäëåæàò õîçÿéñòâóþùåìó ñóáúåêòó íà ïðàâå
ñîáñòâåííîñòè èëè êîíòðîëèðóþòñÿ èì (ÌÑÔÎ);

◆ ñïîñîáíû ïðèíîñèòü õîçÿéñòâåííóþ âûãîäó (äî-
õîäû, ïðèáûëü, äåíüãè) â áóäóùåì;

◆ îòðàæàþòñÿ â àêòèâíîé ÷àñòè áàëàíñà.

Óïðàâëåíèå  àêòèâàìè  (àsset-ììåíåäæìåíò)  -  ýòî  öå-
ëåíàïðàâëåííàÿ  ðàáîòà  ñ  êîðïîðàòèâíûì  èìóùåñòâîì.

Çà ðóáåæîì óïðàâëåíèå àêòèâàìè ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé ðàçâèòóþ îáëàñòü òåîðèè è ïðàêòèêè, èñòîêè êîòîðîé
ïðîñëåæèâàþòñÿ ñ ÕIÕ âåêà è êîòîðàÿ ýâîëþöèîíèðîâàëà
â èñòîðè÷åñêîé ðåòðîñïåêòèâå âñëåä çà ñìåíîé ïàðàäèã-
ìû ìåíåäæìåíòà (òàáëèöà  1). 
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Àííîòàöèÿ
Â ñîâðåìåííîé Ðîññèè àêòèâû, êàê ïðàâèëî, íå ðàññìàòðèâàþòñÿ â êà-
÷åñòâå îáúåêòà óïðàâëåíèÿ. Íåäîîöåíêà ýòîé îáëàñòè êîðïîðàòèâíîãî
ìåíåäæìåíòà ïðèâåëà ê òîìó, ÷òî ýêñïîíåíöèàëüíî ðàñòóùèå àêòèâû
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ãåíåðèðóþò îòíîñèòåëüíî ìåíüøèå îáúåìû
ïðîäàæ ïðè ðåíòàáåëüíîñòè ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà íà óðîâíå 6%. Ýòî
ñâèäåòåëüñòâóåò îá ýêñòåíñèâíîì õàðàêòåðå ðîñòà è ìîäåëè ðàçâèòèÿ
"ðîñò ðàäè ðîñòà". Â òàêèõ óñëîâèÿõ íåîáõîäèìî ôîðìèðîâàíèå êîí-
öåïöèè óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè, êîòîðàÿ ó÷èòûâàëà áû íå òîëüêî çàðó-
áåæíûé îïûò àsset-ìåíåäæìåíòà, íî è ðîññèéñêèå ðåàëèè.
Êëþ÷åâûå ñëîâà:
Êîðïîðàòèâíûå àêòèâû, ìîäåëü ðîñòà, ýôôåêòèâíîñòü, ôèíàíñîâîå
óïðàâëåíèå.

УПРАВЛЕНИЕ КОРПОРАТИВНЫМИ АКТИВАМИ:

ПРОБЛЕМЫ РОСТА

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹2- äåêàáðü 2011 ã.50
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Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íàèáîëåå ðàçâèòûìè â çàðó-
áåæíîé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå è õîçÿéñòâåí-
íîé ïðàêòèêå ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå îáëàñòè óïðàâëåíèÿ
àêòèâàìè:

◆ îáùèå ïðåäñòàâëåíèÿ è èñòîðèÿ óïðàâëåíèÿ àê-
òèâàìè, 

◆ ñòðóêòóðà àêòèâîâ,
◆ ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ àêòèâàìè,
◆ ìîäåëè óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì àêòèâîâ,
◆ öåíà àêòèâîâ è ñòðóêòóðà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê,
◆ óïðàâëåíèå öåííîñòüþ àêòèâîâ,
◆ èìèòàöèîííûå ìîäåëè óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â ïîñëåäíèå ãîäû çàðóáåæíûå
êîìïàíèè ñóùåñòâåííî ïðîäâèíóëèñü êàê â ðàçðàáîòêå
ìåòîäîëîãèè óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè, òàê è â âîïðîñàõ
ïðàêòè÷åñêîé ðåàëèçàöèè êîíöåïöèè asset-ìåíåäæìåí-
òà, ïðîéäÿ ñëåäóþùèå îñíîâíûå ýòàïû:

1.  ïîëó÷åíèå îñíîâíîé èíôîðìàöèè î ïðàêòèêå óïðàâ-
ëåíèÿ àêòèâàìè â ðàçëè÷íûõ êîìïàíèÿõ â êîíêðåòíîé îò-
ðàñëè;

2.  èäåíòèôèêàöèÿ èìåþùèõñÿ äîñòèæåíèé è èíñòðó-

ìåíòîâ, êîòîðûå ìîãóò áûòü ïðèìåíåíû ïðè ðåàëèçàöèè
ñòðàòåãèè óïðàâëåíèÿ êîðïîðàòèâíûìè àêòèâàìè;

3.  èçó÷åíèå èíñòðóìåíòîâ ïîääåðæêè ïðèíÿòèÿ ðåøå-
íèé, ïðèåìëåìûõ äëÿ îïòèìèçàöèè asset-ìåíåäæìåíòà
[2, ñ. 3-8].

Âåäóùèìè ñòðàíàìè â ðàçâèòèè asset-ìåíåäæìåíòà
íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ÿâëÿþòñÿ: Âåëèêîáðèòàíèÿ, ÑØÀ,
Àâñòðàëèÿ è íåêîòîðûå äðóãèå. Ïðè ýòîì ðàçâèòèå êîí-
öåïöèè óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè ïîòðåáîâàëî âçàèìîäåé-
ñòâèÿ ðàçíûõ ñòðàí è ìíîãèõ êîìïàíèé. Â ðåçóëüòàòå â
Âåëèêîáðèòàíèè áûë ñîçäàí Èíñòèòóò Óïðàâëåíèÿ Àêòè-
âàìè (Institute of Asset Management), íàñ÷èòûâàþùèé
áîëåå 300 ó÷àñòíèêîâ.

Â Ðîññèè íå ñòîëü ïðîäîëæèòåëüíàÿ èñòîðèÿ ðûíî÷-
íîé ýêîíîìèêè è ïðåæäåâðåìåííî ãîâîðèòü î ñóùåñòâî-
âàíèè ïîëíîöåííîé êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè, êî-
òîðàÿ íîñèëà áû ñèñòåìíûé õàðàêòåð, èìåëà áû ðàçâèòóþ
ôèíàíñîâóþ ñîñòàâëÿþùóþ, îñíîâûâàëàñü áû íà ñîâî-
êóïíîñòè áàçîâûõ ïðèíöèïîâ, ñîäåðæàëà áû êîìïëåêñ
óïðàâëåí÷åñêèõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ ðàçëè÷íûõ âàðèàíòîâ
öåëåïîëàãàíèÿ. Èñïîëüçîâàíèå çàðóáåæíûõ ïîäõîäîâ è
ìîäåëåé óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè â óñëîâèÿõ Ðîññèè íå âñå-
ãäà ýôôåêòèâíî â ñèëó ñïåöèôèêè õîçÿéñòâåííîé ñðåäû,
ðàçëè÷èé â ïîäõîäàõ ê ôîðìèðîâàíèþ ôèíàíñîâîé îò-

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹2- äåêàáîü 2011 ã. 51

Òàáë.  1

Особенности управления активами при разных парадигмах менеджмента [1, с. 13]

Парадигма менеджмента/
управленческая концепция

Краткое содержание
(в отношении активов)

Приоритетные активы
(доминанты)

Управление производством
(XIX век)

Основные управленческие акценты - производство и,
следовательно, операционные активы. Решения по активам

ориентировались на соблюдение технологии, увеличение
производительности, экономию на эксплуатации машин и

механизмов, поиск дешевых источников сырья и
материалов

Материальные активы

Управление предприятием как
закрытой системой
(20-е годы ХХ века)

Формирование функциональных подсистем (финансы,
производство, сбыт, кадры). Повышение значимости денег,
ценных бумаг. Усложнение решений в области управления

активами. Появление решений, связанных с инвестициями в
активы и их финансированием

Перенос акцентов на
финансовые активы

Управление бизнесом как
открытой системой

(после 2-й мировой войны)

Формирование активов, конкурентоспособных в рыночной
среде по составу и структуре. Стратегические решения в

управлении бизнесом в целом и активами в частности для
повышения адаптационных возможностей предприятия в
условиях изменчивости внешней среды. Повышение роли

информации в принятии управленческих решений.

Перенос акцентов на
нематериальные активы,

человеческий капитал, права
на интеллектуальную

собственность

Идеология стоимостного
управления

(60-80-е годы ХХ века)

Повышение корпоративной стоимости. Создание
долговременной стратегии развития, включая стратегии

формирования и управления активами. Совершенствование
учетного законодательства и учетных процедур,

позволяющее максимально полно отражать активы в
структуре имущества. 

Приращение совокупных
активов

Концепции экономического
роста (2-я половина ХХ века)

Макроэкономический рост за счет роста экономических
агентов

Рост факторов производства
(совокупных активов) в

сочетании с трансфертами
извне (инновационные,

образовательные, социальные
и др. детерминанты роста)
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÷åòíîñòè, à òàêæå ðàñõîæäåíèé â ìåíòàëèòåòå è òðàäèöè-
ÿõ äåëîâîé êóëüòóðû [1, ñ. 14-17].

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ñòðàíå íàçðåëà íåîáõîäèìîñòü â
ôîðìèðîâàíèè òåîðèè è ìåòîäîëîãèè óïðàâëåíèÿ àêòè-
âàìè ñ ïîñëåäóþùåé åå ðåàëèçàöèåé íà ïðàêòèêå. Ýòà
íåîáõîäèìîñòü àðãóìåíòèðîâàíà íå òîëüêî ñèñòåìíûìè
êà÷åñòâåííûìè òðàíñôîðìàöèÿìè [3, ñ. 3-10; 4, ñ. 159-
169], íî è êîëè÷åñòâåííûìè èíäèêàòîðàìè.

Àíàëèç äàííûõ Ðîññòàòà ïîêàçûâàåò, ÷òî íà ôîíå
ýêñïîíåíöèàëüíîãî ðîñòà àêòèâîâ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé
íàáëþäàåòñÿ îòíîñèòåëüíîå ñíèæåíèå ãåíåðèðóåìûõ
èìè äîõîäîâ. Ïðè ðîñòå àêòèâîâ â 2003-2010 ãã. â 4,2
ðàçà îáúåì ïðîäàæ óâåëè÷èëñÿ ëèøü â 3,5 ðàçà (ðèñ.  1).
Õàðàêòåðíî, ÷òî ãåíåðèðóåìàÿ ïðèáûëü â îòíîñèòåëüíîì
èñ÷èñëåíèè ïðàêòè÷åñêè íå ìåíÿåòñÿ: ðåíòàáåëüíîñòü
àêòèâîâ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé â íà÷àëå è êîíöå àíàëèçè-
ðóåìîãî ïåðèîäà ñîñòàâëÿëà 6%   (ðèñ.  2).

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹2- äåêàáðü 2011 ã.52

Îïèñàííûå  âûøå  ýìïèðè÷åñêèå  çàêîíîìåðíîñòè  ïî-
çâîëÿþò  ñäåëàòü  âûâîä:

◆ â áîëüøèíñòâå ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ïðèîðèòåò-
íà ñòðàòåãèÿ ðîñòà, ÷òî âïîëíå êîððåñïîíäèðóåòñÿ ñ òåí-
äåíöèÿìè, íàáëþäàåìûìè íà ðàçâèòûõ ðûíêàõ; â êîíòåê-
ñòå àsset-ìåíåäæìåíòà ýòî îçíà÷àåò öåëåíàïðàâëåííîå
ïðèðàùåíèå àêòèâîâ êàê îäíîãî èç èíäèêàòîðîâ êîðïî-
ðàòèâíîãî ðîñòà;

◆ ñòðàòåãèÿ ðîñòà íå ïîääåðæèâàåòñÿ àäåêâàòíûì

èíñòðóìåíòàðèåì â îáëàñòè àsset-ìåíåäæìåíòà; ðàñòó-
ùèé ñîâîêóïíûé êàïèòàë íà ôîíå ñòàãíàöèè ýôôåêòèâ-
íîñòè åãî èñïîëüçîâàíèÿ îçíà÷àåò ïðåèìóùåñòâåííî
ýêñòåíñèâíîå ðàçâèòèå áîëüøèíñòâà ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé.

Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî õàðàêòåðíîé ìîäåëüþ
ðàçâèòèÿ áîëüøèíñòâà êîìïàíèé Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ ìî-
äåëü "ðîñò ðàäè ðîñòà". Èçìåíèòü ñèòóàöèþ ìîæåò è
äîëæíà êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè, êîòîðàÿ íà ñå-

Ðèñ. 1. - Òåíäåíöèè èçìåíåíèÿ àêòèâîâ, äîõîäîâ è ïðèáûëè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé â 2003-2010 ãã., ìëí. ðóá.

(Ðàññ÷èòàíî àâòîðîì ïî äàííûì Ðîññòàòà - http://www.gks.ru/dbscripts/Cbsd/DBInet.cgi.)

Ðèñ. 2. - Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, %

(Ðàññ÷èòàíî àâòîðîì ïî äàííûì Ðîññòàòà - http://www.gks.ru/dbscripts/Cbsd/DBInet.cgi.)



ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ НАРОДНЫМ ХОЗЯЙСТВОМ

ãîäíÿøíèé äåíü â Ðîññèè îòñóòñòâóåò. Â ðàìêàõ òàêîé
êîíöåïöèè íåîáõîäèìî, ïðåæäå âñåãî, äèôôåðåíöèðî-
âàòü ïîäõîäû ê óïðàâëåíèþ àêòèâàìè â ñìåæíûõ îáëàñ-
òÿõ êîðïîðàòèâíîãî ìåíåäæìåíòà - îïåðàöèîííîì è ôè-
íàíñîâîì ìåíåäæìåíòå.

Â îïåðàöèîííîì ìåíåäæìåíòå âíèìàíèå ôîêóñèðó-
åòñÿ, ïðåæäå âñåãî, íà ìàòåðèàëüíî-âåùåñòâåííîé
ñòðóêòóðå àêòèâîâ, à òàêæå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, òåõíî-
ëîãè÷íîñòè, ýíåðãîåìêîñòè, ýêîëîãè÷íîñòè è äðóãèõ õà-
ðàêòåðèñòèêàõ èñïîëüçóåìîãî èìóùåñòâà. Òî åñòü îïåðà-
öèîííûé ìåíåäæìåíò ñâÿçàí ãëàâíûì îáðàçîì ñ ïðîèç-
âîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòüþ, ïðèîáðåòåíèåì ìàòåðèàëîâ,
èõ ïðåâðàùåíèåì â ãîòîâûé ïðîäóêò è ïîñòàâêîé ýòîãî
ïðîäóêòà ïîêóïàòåëþ. Îí âêëþ÷àåò â ñåáÿ ôóíêöèþ çà-
êóïêè, ôóíêöèþ ïðîèçâîäñòâà è ôóíêöèþ ôèçè÷åñêîãî
ðàñïðåäåëåíèÿ.

Â ôèíàíñîâîì ìåíåäæìåíòå óïðàâëåíèå àêòèâàìè -
ðåçóëüòàò ñèíòåçà ñòîèìîñòíîãî ìûøëåíèÿ è óïðàâëåí-
÷åñêèõ ïðîöåññîâ. Â ýòîì ñëó÷àå âíèìàíèå ôîêóñèðóåòñÿ
íå ñòîëüêî íà ôèçè÷åñêîé (ìàòåðèàëüíî-âåùåñòâåííîé)
ôîðìå àêòèâîâ è íàòóðàëüíûõ èçìåðèòåëÿõ, ñêîëüêî íà
ñòîèìîñòíûõ õàðàêòåðèñòèêàõ èìóùåñòâà, âêëþ÷àÿ
ñòðóêòóðíûå è äèíàìè÷åñêèå ïàðàìåòðû. Ïðè÷åì, îöåíêà
îäíèõ è òåõ æå àêòèâîâ (îäèíàêîâûõ ïî ïîòðåáèòåëüñêèì
êà÷åñòâàì â îïðåäåëåííûé ìîìåíò âðåìåíè) ìîæåò áûòü
ïðåäñòàâëåíà ïî-ðàçíîìó íå òîëüêî â áàëàíñàõ ðàçëè÷-
íûõ êîìïàíèé, íî è â ïðåäåëàõ îäíîé êîìïàíèè (íàïðè-
ìåð, âíåñåíèå îáúåêòà â êà÷åñòâà óñòàâíîãî êàïèòàëà è
ïîêóïêà åãî íà ðûíêå).

Èç  âûøåñêàçàííîãî  ñëåäóåò,  ÷òî  íàðÿäó  ñ  ïîíÿòèåì
"óïðàâëåíèå  àêòèâàìè"  öåëåñîîáðàçíî  ñôîðìóëèðîâàòü
ïîíÿòèå  "ôèíàíñîâîå  óïðàâëåíèå  àêòèâàìè"  èëè  óïðàâ-
ëåíèå  êîðïîðàòèâíûì  èìóùåñòâîì  â  ñòîèìîñòíîì  èçìå-
ðåíèè,  öåëüþ  êîòîðîãî  ÿâëÿåòñÿ:

◆ ìàêñèìèçàöèÿ ñòîèìîñòè àêòèâîâ â öåëîì è
ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè â ÷àñòíîñòè, ñ
ó÷åòîì îãðàíè÷åíèé ïî îáúåìàì ïðîäàæ è ãåíåðèðóåìîé
ïðèáûëè (â ñîîòâåòñòâèè ñ "çîëîòûì ïðàâèëîì ýêîíîìè-
êè ïðåäïðèÿòèÿ"), à òàêæå ñ ó÷åòîì íå òîëüêî áàëàíñîâûõ,
íî è ðûíî÷íûõ îöåíîê;

◆ îïòèìèçàöèÿ àãðåãèðîâàííîé ñòðóêòóðû àêòèâîâ
(âíåîáîðîòíûå/îáîðîòíûå) è èõ ñîñòàâà â ñîîòâåòñòâèè
ñî ñïåöèôèêîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè è êîðïîðàòèâíîé
ñòðàòåãèåé; 

◆ ðàöèîíàëèçàöèÿ âîñïðîèçâîäñòâà àêòèâîâ è

ôîðìèðîâàíèå ãðàìîòíîé àìîðòèçàöèîííîé ïîëèòèêè ñ
ó÷åòîì àëüòåðíàòèâ çàìåùåíèÿ àìîðòèçèðóåìîãî èìó-
ùåñòâà;

◆ ñáàëàíñèðîâàííîñòü âíåîáîðîòíûõ è îáîðîòíûõ
àêòèâîâ ñ äîëãîñðî÷íûìè è êðàòêîñðî÷íûìè èñòî÷íèêà-
ìè èõ ôèíàíñèðîâàíèÿ, ñîîòâåòñòâåííî;

◆ ïîâûøåíèå îòäà÷è ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà è ðîñò
ýôôåêòèâíîñòè åãî èñïîëüçîâàíèÿ.

Ïîëíîâåñíîñòü è ìíîãîãðàííîñòü òàêîãî ïîäõîäà ïî-
çâîëÿåò ðàññìàòðèâàòü ôèíàíñîâîå óïðàâëåíèå àêòèâà-
ìè êàê âïîëíå îáîñîáëåííûé êîíòóð êîðïîðàòèâíîãî ìå-
íåäæìåíòà, â ðàìêàõ êîòîðîãî íåîáõîäèìî ôîðìèðîâàòü
ìåòîäîëîãèþ àsset-ìåíåäæìåíòà, êîòîðàÿ âêëþ÷àëà áû
ìåòîäè÷åñêèå ïîäõîäû ê ìîíèòîðèíãó àêòèâîâ, òåõíîëî-
ãèè èõ ôàêòîðíîãî àíàëèçà, îöåíî÷íûå êðèòåðèè, öåëåâîé
óïðàâëåí÷åñêèé èíñòðóìåíòàðèé è äðóãèå ñîñòàâëÿþùèå
äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé. 

Ìîäåëü  ôèíàíñîâîãî  óïðàâëåíèÿ  àêòèâàìè  äîëæíà
âêëþ÷àòü  ñëåäóþùèå  áëîêè:

◆ ïðèðàùåíèå àêòèâîâ â âèäå äåíåæíûõ ñðåäñòâ
èëè ïîâûøåíèå êîëè÷åñòâà àêòèâîâ (ñ ó÷åòîì ñáàëàíñè-
ðîâàííîñòè ðîñòà);

◆ ñòðóêòóðèðîâàíèå àêòèâîâ (â çàâèñèìîñòè îò âè-
äà ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè);

◆ ôîðìèðîâàíèå àìîðòèçàöèîííîé ïîëèòèêè (äëÿ
àìîðòèçèðóåìîãî èìóùåñòâà);

◆ ôîðìèðîâàíèå ïîëèòèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ àêòè-
âîâ (âêëþ÷àÿ äîëãîñðî÷íóþ è êðàòêîñðî÷íóþ ïîëèòèêó);

◆ âûáîð àëüòåðíàòèâ (ìåæäó êîíêóðèðóþùèìè öå-
ëÿìè);

◆ îöåíêà ðåçóëüòàòèâíîñòè àsset-ìåíåäæìåíòà
(êîýôôèöèåíò Òîáèíà èëè Ð/À-ìóëüòèïëèêàòîð, êîýô-
ôèöèåíò êàïèòàëèçàöèè àêòèâîâ, ðåíòàáåëüíîñòü àêòè-
âîâ èëè ðåíòàáåëüíîñòü ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà, ðåíòà-
áåëüíîñòü ðåàëüíîãî èìóùåñòâà, ñáàëàíñèðîâàííîñòü
ðîñòà, âêëàä â ïðèðàùåíèå ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè
è äð.).

Â ÷èñëå îñîáåííîñòåé îïèñàííîé âûøå ìîäåëè ìîæíî
âûäåëèòü ôîêóñèðîâàíèå âíèìàíèÿ àêòèâàõ êàê òðàäè-
öèîííîì ôàêòîðå ãåíåðèðîâàíèÿ äîõîäîâ è ñèñòåìîîá-
ðàçóþùåì ôàêòîðå ñîçäàíèÿ ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìî-
ñòè, à òàêæå àêöåíò íà âåñüìà ïðîáëåìíóþ îáëàñòü â ðîñ-
ñèéñêîì ìåíåäæìåíòå - ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ
ðåñóðñíîãî ïîòåíöèàëà êîìïàíèé.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹2- äåêàáîü 2011 ã. 53
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