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Аннотация
В статье обосновано использование концепции 
«региона как квазикорпорации» как теорети-
ческой основы для разработки методов оценки 
результативности региональной экономики. 
Проведен обзор представленных в литературе 
методов оценки региональной экономики с 
позиции квазикорпоративного подхода. Сделан 
вывод о дефиците методов, позволяющих 
комплексно оценить эффективность функциони-
рования региона, в частности с использованием 
инструментов корпоративного менеджмента. 
Представлена авторская методика оценки ре-
гиональных денежных потоков, определены их 
виды, описаны возможные значения показа-
телей чистых денежных потоков по текущей, 
инвестиционной и финансовой деятельности 
с акцентом на влияние данных значений на 
экономику региона. В статье отражены критерии 
балльной оценки применительно к каждому 
показателю чистых денежных потоков и типов 
их сочетаний. На основе представленных 
результатов апробации оценки регионов РФ 
по типу формирования денежных потоков за 
2015—2017 гг. проведена типологизация регио-
нов по признаку эффективности формирования 
денежных потоков, что позволило разработать 
комплекс мер для каждого типа регионов.

Ключевые понятия:
регион-квазикорпорация,
региональная экономика,
корпоративный менеджмент,
оценка,
денежные потоки.



99

ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ

СОЦИУМ И ВЛАСТЬ № 5 (79) 2019

Введение

В научных публикациях за последние 
10—15 лет все чаще встречается упоми-
нание концепции исследования сущно-
сти и особенностей функционирования и 
развития региона как квазикорпорации. 
Впервые данная категория была введена 
А. Г. Гранбергом [5, с. 154]. Мы придержива-
емся мнения о том, что сущность экономи-
ческих процессов подвержена общей логи-
ке как на макро, так и на микроуровне. Для 
социально-экономических систем, таких как 
регион, отрасль, конкретное предприятие, 
даже семейное хозяйство, можно опреде-
лить цель функционирования (чаще всего 
это некий результирующий показатель) и 
средства достижения этой цели, проявля-
ющиеся в ресурсном обеспечении и эф-
фективности управления ресурсами. Акту-
альные методы и инструменты управления 
ресурсами и процессами их преобразования 
в результаты, хорошо зарекомендовавшие 
себя на макроуровне, транслируются на 
микроуровень и наоборот.

Концепция «регион-квазикорпорация», 
наряду с концепциями, рассматривающими 
регион как «территорию», «квазигосудар
ство» является объектом научных интересов 
большого количества отечественных иссле-
дователей [7; 15], что связано, по нашему 
мнению, с недостаточным уровнем эффек-
тивности функционирования региональной 
экономики и попытками найти те «точки 
роста», которые способствовали бы дости-
жению целевых показателей региональных 
программ и стратегий развития. При неиз-
менности целей региональной экономики 
попытки найти корректные инструменты и 
методы достижения данных целей обуслов-
ливают повышенный интерес к исследова-
нию различных сторон функционирования 
и развития региона.

К целевым показателям региона как 
квазикорпорации в первую очередь мож-
но отнести показатели выпуска продукции, 
валового регионального продукта. С пози-
ции двухфакторной модели оценки эконо-
мических процессов, которая может быть 
применена для субъектов хозяйствования 
любого уровня, цель — результат достигает-
ся посредством взаимосвязанного влияния 
двух групп факторов: количественных (или 
экстенсивных) — ресурсная составляющая, 
и качественных (или интенсивных) — эффек-
тивность использования ресурсов.

Ресурсная составляющая на уровне реги-
она предопределена объемом инвестиций в 
основные фонды, территориальными харак-

теристиками региона, наличием производ-
ственного, инфраструктурного и человече-
ского потенциала.

Эффективность использования данных 
подвидов потенциала и их интеграция в 
экономический потенциал региона широко 
освещена в современной науке [3; 10 и др.]. 
При этом модели оценки экономического 
потенциала региона или его составляющих 
основываются на большом количестве ста-
тистических показателей, их сравнении со 
средне региональным уровнем, на обработ-
ке динамических (индексных, темповых) зна-
чений показателей. В большинстве моделей 
применяются методы интеграции совокуп-
ности показателей региональной статисти-
ки, их балльной взвешенной оценки и т. п.

Необходимо отметить, что на уровне 
предприятия система целей и средств их 
достижения выражена идентичными по эко-
номическому смыслу категориями.

Цель — выпуск продукции в натураль-
ных и стоимостных единицах измерения 
(производственная программа и выручка 
от продаж).

Средства:
1)	 ресурсы (основные, оборотные фон-

ды и персонал, а также их стоимост-
ная характеристика, выраженная в те-
кущих затратах, классифицированных 
по экономическим элементам);

2)	 эффективность использования ресур-
сов (в первую очередь показатели 
фондоотдачи, коэффициент обора-
чиваемости оборотных средств, про-
изводительность труда).

Считаем, что процедуры установления 
целей, подходы к оценке степени их дости-
жения во многом схожи для таких объектов 
исследования, как корпорация, регион, Фе-
деральный округ и др.

Мы согласны с мнением, высказанным 
в статье И. В. Даниловой, И. П. Савельевой, 
А. С. Лапо [8, с. 18] о том, что в целом проце-
дуры оценивания в государственном секто-
ре являются достаточно разработанной про-
блемой в зарубежной экономической науке 
как с позиции определения результатив-
ности функционирования органов власти 
(работы А. Афонсо [13], Дж. М. Кордеро [14], 
Ф. Р. Форсунда [15] и др.), так и с позиции 
исследования влияния качества управлен-
ческих решений на сдвиги в социально-эко-
номических параметрах территорий (труды 
Дж. Фурубо и Р. Риста [16], Б. Перре [17], 
К. Поллитта [18], К. Морс и Р. Страйка [11], 
Г. Хатри [14]).

Актуальность использования методов и 
инструментов корпоративного менеджмента 
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для целей анализа эффективности функци-
онирования и стабильности развития реги-
ональных систем отражена в современных 
научных источниках [1; 2; 4; 15]. При этом в 
ряде научных работ хорошо проработаны и 
апробированы такие методы корпоративно-
го менеджмента, как оценка безубыточности 
региональной экономики [12] использова-
ние сбалансированной системы показате-
лей для оценки различных экономических 
процессов в регионе [6].

Актуальность использования концепции 
финансовых (денежных) потоков для целей 
региональных оцениваний обосновывалась 
нами ранее [9], но в основу модели оценки 
были заложены показатели чистых денеж-
ных потоков по текущей, инвестиционной 
и финансовой деятельности, расчет которых 
производился на основе интеграции балан-
совых показателей совокупности предприя-
тий региона.

В настоящей статье мы делаем акцент 
на использование более широкодоступной 
информационной базы — региональной ста-
тистики [13].

Методы и материалы

Концепция денежных потоков примени-
тельно к субъекту хозяйствования любого 
уровня позволяет комплексно оценить со-
стояние и развитие активов (имуществен-
ного комплекса) и источников их финан-
сирования, доходов и расходов субъекта 
хозяйствования.

В деятельности субъекта хозяйствова-
ния любого уровня можно выделить три 
составляющих: текущая, инвестиционная, 
финансовая.

Текущая деятельность на уровне и пред-
приятия, и региона связана с производством 
и реализацией продукции. По ней форми-
руются максимальные по своему объему 
поступления и выплаты (притоки и оттоки) 
денежных средств.

Притоки и оттоки денежных средств по те-
кущей деятельности представлены на рис. 1.

Инвестирование денежных средств во 
внеоборотные активы (основные, немате-
риальные, долгосрочные финансовые вло-
жения) влияет на денежные потоки по ин-
вестиционной деятельности. При варианте 
интенсивного развития субъекта хозяйство-
вания, инвестиционная деятельность ведет 
к формированию существенных по объемам 
выплат (оттоков) денежных средств. Напро-
тив, при кризисном варианте хозяйствова-
ния, для обеспечения текущих операций 
или погашения обязательств, субъект хо-
зяйствования вынужден «продавать» ра-
нее приобретенные доходоприносящие 
основные активы, возвращать финансовые 
вложения, что ведет к формированию посту-
плений (притоков) денежных средств по ин-
вестиционной деятельности. Такая ситуация 
не может быть оценена как конструктивная.

Типовые притоки и оттоки денежных 
средств по инвестиционной деятельности 
представлены на рис. 2.

Финансовая деятельность связана с при-
влечением дополнительных финансовых 
источников (редко — в виде дополнительной 
эмиссии акций, эмиссии облигаций, чаще — 
в виде получения кредитов), что ведет к 
формированию поступлений (притоков) де-
нежных средств, а возврат заемного капита-
ла инициирует выплаты (оттоков) денежных 
средств по финансовой деятельности.

Рис. 1. Притоки и оттоки денежных средств по текущей деятельности
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Притоки и оттоки денежных средств по 
финансовой деятельности представлены на 
рис. 3.

Финансовая деятельность является «вто-
ричной» по отношению к текущей и инве-
стиционной, поскольку она не генерирует 
доходов, а ведет только к возникновению 
расходов, связанных с компенсацией цены 
капитала (дивиденды, проценты к уплате, 
купонные платежи).

Для определения сальдо денежных 
средств (чистого денежного потока) по ка-
ждому из трех видов деятельности и в целом 
по субъекту хозяйствования может исполь-
зоваться два метода. Первый, традиционный 
для отечественной практики составления 
бухгалтерской отчетности, называется «пря-
мым» методом. Его использование подразу-
мевает расчет показателей чистых денеж-
ных потоков как разности сумм поступлений 
и выплат по каждому виду деятельности 
предприятия. Суммарное сальдо денежных 
потоков (чистый денежный поток — ЧДП), 
формируется как сумма чистых денежных 
потоков по трем видам деятельности:

ЧДП = ЧДПт + ЧДПи + ЧДПф,

где ЧДПт, ЧДПи, ЧДПф — чистый денежный 
поток по текущей, инвестиционной и фи-
нансовой деятельности соответственно.

Второй метод, традиционный для меж-
дународных стандартов составления финан-
совой отчетности, называется «косвенным». 
Согласно данному методу расчет величины 
сальдо денежных средств (чистых денежных 
потоков) по видам деятельности осуществ-
ляется на основе анализа отклонений по 
статьям баланса субъекта хозяйствования.

Упрощенно, на уровне корпорации, вза-
имосвязь показателей чистых денежных 
потоков и балансовых показателей может 
быть представлена на рис. 4.

Согласно данному подходу, чистый 
денежный поток по инвестиционной де-
ятельности формируется как отклонение 
основных активов с обратным знаком. Чи-
стый денежный поток по финансовой дея-
тельности — как отклонение по сумме та-
ких финансовых источников, как уставный 
капитал, долго- и краткосрочные кредиты 
и займы.

А чистый денежный поток по текущей 
деятельности можно определить двумя 
способами. Первый: сумма отклонения 
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эмиссии облигаций, чаще – в виде получения кредитов), что ведет к 
формированию поступлений (притоков) денежных средств, а возврат заемного 
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капитала инициирует выплаты (оттоков) денежных средств по финансовой 
деятельности.  

Притоки и оттоки денежных средств по финансовой деятельности 
представлены на рис. 3. 

 
Рисунок 3 – Притоки и оттоки денежных средств по финансовой деятельности 

Финансовая деятельность является «вторичной» по отношению к текущей 
и инвестиционной, поскольку она не генерирует доходов, а ведет только к 
возникновению расходов, связанных с компенсацией цены капитала 
(дивиденды, проценты к уплате, купонные платежи). 

Для определения сальдо денежных средств (чистого денежного потока) 
по каждому из трех видов деятельности и в целом по субъекту хозяйствования 
может использоваться два метода. Первый, традиционный для отечественной 
практики составления бухгалтерской отчетности, называется «прямым» 
методом. Его использование подразумевает расчет показателей чистых 
денежных потоков как разности сумм поступлений и выплат по каждому виду 
деятельности предприятия. Суммарное сальдо денежных потоков (чистый 
денежный поток – ЧДП), формируется как сумма чистых денежных потоков по 
трем видам деятельности: 

ЧДП = ЧДПт+ЧДПи+ЧДПф, 
где  ЧДПт, ЧДПи, ЧДПф – чистый денежный поток по текущей, 
инвестиционной и финансовой деятельности соответственно. 

Второй метод, традиционный для международных стандартов 
составления финансовой отчетности, называется «косвенным». Согласно 
данному методу расчет величины сальдо денежных средств (чистых денежных 
потоков) по видам деятельности осуществляется на основе анализа отклонений 
по статьям баланса субъекта хозяйствования. 

Упрощенно, на уровне корпорации, взаимосвязь показателей чистых 
денежных потоков и балансовых показателей может быть представлена на рис. 
4. 

Согласно данному подходу чистый денежный поток по инвестиционной 
деятельности формируется как отклонение основных активов с обратным 
знаком. Чистый денежный поток по финансовой деятельности – как отклонение 
по сумме таких финансовых источников, как уставный капитал, долго- и 
краткосрочные кредиты и займы. 

 

Рис. 3. Притоки и оттоки денежных средств по финансовой деятельности
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неденежных оборотных активов с обратным 
знаком и отклонения прочих, не относя-
щихся к финансовой деятельности, пасси-
вов. Второй: разность чистого денежного 
потока предприятия (отклонение по статье 
«Денежные средства») и чистых денежных 
потоков по инвестиционной и финансовой 
деятельности.

Применительно к региону мы будем ис-
пользовать именно этот метод расчета чи-
стых денежных потоков.

Таким образом, чистый денежный поток 
по инвестиционной деятельности примени-
тельно к региону как объекту исследования, 
определяется по формуле

ЧДПи = (–1) × (ИОКК.Г. – ИОКН.Г.),

где ИОКК.Г., ИОКН.Г. — инвестиции в основной 
капитал на конец и начало отчетного пери-
ода, млн руб.

Чистый денежный поток по финансовой 
деятельности применительно к региону 
как объекту исследования, определяется 
по формуле

ЧДПФ = (ЗКРК.Г.
ЮЛ + ЗКРК.Г.

ФЛ + ЗКВК.Г.
ЮЛ + ЗКВК.Г.

ФЛ) –,

– (ЗКРН.Г.
ЮЛ + ЗКРН.Г.

ФЛ + ЗКВН.Г.
ЮЛ + ЗКВН.Г.

ФЛ),

где ЗКРК.Г.
ЮЛ, ЗКРН.Г.

ЮЛ — задолженность юриди-
ческих лиц по кредитам в рублях на конец и 
начало отчетного периода, млн руб.;

 ЗКРК.Г.
ФЛ, ЗКРН.Г.

ФЛ — задолженность физиче-
ских лиц по кредитам в рублях на конец и 
начало отчетного периода, млн руб.

 ЗКВК.Г.
ЮЛ, ЗКВН.Г.

ЮЛ — задолженность юриди-
ческих лиц по валютным кредитам на конец 
и начало отчетного периода, млн руб.

 ЗКВК.Г.
ФЛ, ЗКВН.Г.

ФЛ — задолженность физиче-
ских лиц по валютным кредитам на конец и 
начало отчетного периода, млн руб.

В данном расчете не учитывается откло-
нение по размерам уставного капитала, по-
скольку применительно к корпоративному 
уровню хозяйствования изменение размера 
уставного капитала явление единичное. На 
уровне региона данные факты не окажут су-
щественного влияния на значение чистого 
денежного потока по финансовой деятель-
ности.

Совокупный чистый денежный поток 
(ЧДП) применительно к региону определя-
ется по формуле

ЧДП = ДКБС – РКБС,

где ДКБС — доходы консолидированных 
бюджетов региона, млн руб.;

 РКБС — расходы консолидированных 
бюджетов региона, млн руб.

Тогда, чистый денежный поток по теку-
щей деятельности определяется остаточ-
ным способом:

ЧДПт = ЧДП – ЧДПи – ЧДПф.

Расчет показателей чистых денежных по-
токов предполагает генерацию их положи-
тельных, отрицательных, либо близких к нулю 
значений, что требует разработки системы 
критериев оценки данных значений (табл. 1).

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Рисунок 4 – Связь чистых денежных потоков с динамическим балансом 
предприятия 

А чистый денежный поток по текущей деятельности можно определить 
двумя способами. Первый:  сумма отклонения неденежных оборотных активов 
с обратным знаком и отклонения прочих, не относящихся к финансовой 
деятельности, пассивов. Второй: разность чистого денежного потока 
предприятия (отклонение по статье «Денежные средства») и чистых денежных 
потоков по инвестиционной и финансовой деятельности. 

Применительно к региону мы будем использовать именно этот метод 
расчета чистых денежных потоков. 

Таким образом, чистый денежный поток по инвестиционной 
деятельности применительно к региону как объекту исследования, 
определяется по формуле: 

ЧДПи = (-1)×(ИОКК.Г.- ИОКН.Г.), 
 
где  ИОКК.Г., ИОКН.Г. – инвестиции в основной капитал на конец и начало 
отчетного периода, млн. руб. 

 
Чистый денежный поток по финансовой деятельности применительно к 

региону как объекту исследования, определяется по формуле: 
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где ЗКРЮЛ

К.Г. ,	ЗКРЮЛ
Н.Г. – задолженность юридических лиц по кредитам в рублях 

на конец и начало отчетного периода, млн. руб.; 
 ЗКРФЛ

К.Г.,	ЗКРФЛ
Н.Г. – задолженность физических лиц по кредитам в рублях на 

конец и начало отчетного периода, млн. руб. 
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Характеристика сочетаний значений 
чистых денежных потоков представлена в 
табл. 2 и позволяет выделить 27 типов со-
четаний, каждому из которых соответствует 
суммарная балльная оценка.

Графическая интерпретация балльной 
оценки 27 типов формирования чистых де-
нежных потоков представлена на рис. 5.

Регионы могут быть условно классифи-
цированы по трем большим подгруппам:

1) 	с неэффективным механизмом фор-
мирования денежных потоков (Тип 
1—4, сумма баллов от 3 до 4);

2)	 с удовлетворительным механизмом 
формирования денежных потоков 
(Тип 5—23, сумма баллов от 5 до 7);

3)	 с эффективным механизмом фор-
мирования денежных потоков (Тип 
24—27, сумма баллов от 8 до 9).

Результат исследования и обсуждение
В табл. 3 представлены результаты апро-

бации предложенного подхода к оценке 
чистых денежных потоков применительно 
к регионам РФ.

Необходимо отметить, что ежегодно рас-
тет число регионов с трехбалльной оценкой 
чистого денежного потока по инвестицион-
ной деятельности (с 40 до 56 регионов из 
85). Но при этом растет закредитованность 
регионов, что сопровождается приростом 
числа регионов с оценкой чистого денеж-
ного потока по финансовой деятельности на 
1 балл (с 35 до 74 регионов из 85). Эффек-

тивность текущей деятельности меняется 
волнообразно. Так на 3 балла в 2015 г. было 
оценено 43 региона, в 2016 г. — 52 региона, 
а в 2017 г. — только 30 из 85 регионов РФ.

К регионам со стабильно неэффектив-
ным механизмом формирования денежных 
потоков можно отнести Калужскую область, 
а близки к данной оценке: Московская об-
ласть, Республика Марий Эл, Челябинская, 
Брянская и Самарская области (во всех пере-
численных регионах минимальная оценка 
получена в двух периодах из трех).

Напротив, к регионам со стабильно эф-
фективным механизмом формирования 
денежных потоков, можно отнести Перм-
ский край — максимальные оценки за все 
периоды. Близки в максимальным оценкам: 
Вологодская, Амурская, Калининградская 
области, Кабардино-Балкарская Республи-
ка. Существенно ухудшилась — с макси-
мальной за два периода до минимальной 
оценка Новгородской области, Республик 
Ингушетия и Башкортостан, и напротив 
существенного улучшения добились Респу-
блики Татарстан, Саха-Якутия. Остальные 
регионы относятся к регионам с удовлетво-
рительным типом формирования денежных 
потоков.

Остановимся более детально на резуль-
татах анализа показателей Челябинской 
области.

Так, в 2015 г. в регионе формируются 
положительные чистые денежные пото-

Таблица 1
Критерии балльной оценки значений показателей чистых денежных потоков

Показатель
Значение ЧДПт ЧДПи ЧДПф ЧДП

> 0 3 балла 1 балл 1 балл 3 балла
≈ 0* 2 балла 2 балла 2 балла 2 балла
< 0 1 балл 3 балла 3 балла 1 балл

Комментарии Превышение 
поступлений над 
выплатами и 
формирование 
положительного 
значения ЧДПт 
оценивается 
положительно, 
поскольку позво-
ляет осуществ-
лять инвестиции 
и погашать 
ранее взятые 
обязательства за 
счет собствен-
ных финансовых 
источников

Превышение 
выплат над 
поступлениями 
и формирование 
отрицательного 
значения ЧДПи 
оценивается 
положительно, 
поскольку озна-
чает интенсивное 
вложение средств 
(как собственных, 
так и заемных) в 
объекты основно-
го капитала

Превышение 
выплат над 
поступлениями 
и формирование 
отрицательного 
значения ЧДПф 
оценивается 
положительно, 
поскольку озна-
чает погашение 
ранее взятых обя-
зательств (как за 
счет поступлений 
от текущей, так 
и от инвестици-
онной деятель-
ности)

Превышение 
совокупных 
поступлений над 
совокупными 
выплатами и 
формирование 
положительного 
значения ЧДП 
оценивается 
положительно, 
поскольку приво-
дит к профициту 
бюджета 
и наращиванию 
резерва денеж-
ных средств

* значение, попадающее в интервал ±100 млн руб.
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Таблица 2
Характеристика сочетаний значений чистых денежных потоков

Тип 
(сумма баллов)

Балльная 
оценка ЧДП Комментарий

ЧДПт ЧДПи ЧДПф

Тип 1
(3 балла) 1 1 1 дефицит средств по текущей деятельности покрывается за 

счет продажи основных средств и новых кредитов
Тип 2
(4 балла) 1 1 2

дефицит средств по текущей деятельности покрывается за 
счет продажи основных средств, но не приводит к росту 
задолженности по кредитам

Тип 3
(4 балла) 1 2 1

дефицит средств по текущей деятельности покрывается за 
счет новых кредитов, но «распродажи» основных средств 
не требует

Тип 4
(4 балла) 2 1 1

происходит прирост совокупного чистого денежного по-
тока за счет продажи основных средств и новых кредитов, 
при бездефицитности текущей деятельности

Тип 5
(5 баллов) 1 1 3

дефицит средств по текущей деятельности и погашение 
ранее взятых обязательств покрывается за счет продажи 
основных средств 

Тип 6
(5 баллов) 1 3 1 дефицит средств по текущей деятельности и осуществление 

инвестиций обеспечиваются за счет новых кредитов 
Тип 7
(5 баллов) 1 2 2

при остановке инвестиционной программы и отсутствии 
новых кредитов финансирование дефицита средств по те-
кущей деятельности происходит за счет ранее накоплен-
ного резерва денежных средств

Тип 8
(5 баллов) 2 1 2

при бездефицитности текущей деятельности и стабиль-
ности объема кредитов происходит «продажа» основных 
средств, обеспечивающая наращивание резерва денежных 
средств

Тип 9
(5 баллов) 2 2 1

при бездефицитности текущей деятельности и приостанов-
ке инвестиционных программ, дополнительные кредиты 
направляются на наращивание резерва денежных средств

Тип 10
(5 баллов) 3 1 1

пополнение резерва денежных средств происходит за счет 
профицита по текущей деятельности, «продажи» основных 
активов и новых кредитов

Тип 11
(6 баллов) 1 2 3

компенсация дефицита средств по текущей деятельности и 
погашение ранее взятых кредитов происходит за счет ис-
пользования резерва денежных средств, при приостановке 
инвестиционных программ

Тип 12
(6 баллов) 1 3 2

компенсация дефицита средств по текущей деятельности 
и финансирование инвестиционных программ происходит 
за счет использования резерва денежных средств, при от-
сутствии новых кредитов

Тип 13
(6 баллов) 2 2 2

поступления денежных средств по текущей деятельности 
достаточны для осуществления выплат по ней, при оста-
новке инвестиционных программ и неизменности объема 
кредитов

Тип 14
(6 баллов) 2 1 3

при бездефицитности текущей деятельности погашение 
ранее взятых кредитов осуществляется за счет «продажи» 
основных активов

Тип 15
(6 баллов) 2 3 1 при бездефицитности текущей деятельности осуществле-

ние инвестиций происходит только за счет новых кредитов
Тип 16
(6 баллов) 3 1 2

профицит средств по текущей деятельности и средства от 
«продажи» основных активов направляются на пополнение 
резерва денежных средств при отсутствии роста кредитно-
го финансирования

Тип 17
(6 баллов) 3 2 1

пополнение резерва денежных средств осуществляется на 
фоне остановки инвестиционных программ за счет профи-
цита средств по текущей деятельности и новых кредитов
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Тип 
(сумма баллов)

Балльная 
оценка ЧДП Комментарий

ЧДПт ЧДПи ЧДПф

Тип 18
(7 баллов) 1 3 3

компенсация дефицита средств по текущей деятельности, 
финансирование инвестиционных программ и погашение 
ранее взятых кредитов осуществляется за счет резерва де-
нежных средств

Тип 19
(7 баллов) 2 2 3

при бездефицитности текущей деятельности и приоста-
новке инвестиционных программ погашение ранее взятых 
кредитов осуществляется за счет резерва денежных средств

Тип 20
(7 баллов) 2 3 2

при бездефицитности текущей деятельности и неизмен-
ности объемов кредитного финансирования, новые инве-
стиционные программы финансируются за счет резерва 
денежных средств

Тип 21
(7 баллов) 3 2 2

при приостановке инвестиционных программ и стабиль-
ности кредитного финансирования профицит средств по 
текущей деятельности направлен на пополнение резерва 
денежных средств

Тип 22
(7 баллов) 3 1 3

на погашение ранее взятых кредитов направлен профицит 
средств от текущей деятельности и средства от «продажи» 
основных активов

Тип 23
(7 баллов) 3 3 1

осуществление новых инвестиционных программ проис-
ходит за счет профицита средств по текущей деятельности 
и новых кредитов

Тип 24
(8 баллов) 2 3 3

осуществление новых инвестиционных программ и пога-
шение ранее взятых кредитов на фоне бездефицитности 
текущей деятельности осуществляется за счет резерва де-
нежных средств

Тип 25
(8 баллов) 3 2 3

погашение ранее взятых кредитов при приостановке инве-
стиционных программ осуществляется за счет профицита 
средств по текущей деятельности

Тип 26
(8 баллов) 3 3 2

осуществление новых инвестиционных программ на фоне 
стабильности кредитных обязательств осуществляется за 
счет профицита средств по текущей деятельности

Тип 27
(9 баллов) 3 3 3

осуществление новых инвестиционных программ и пога-
шение ранее взятых кредитов осуществляется за счет про-
фицита средств по текущей деятельности

Окончание табл. 2

 
Графическая интерпретация балльной оценки 27 типов формирования 

чистых денежных потоков представлена на рис. 5. 

 
Рисунок 5 – Типы формирования финансовых потоков 

Регионы могут быть условно классифицированы по трем большим 
подгруппам: 

1) с неэффективным механизмом формирования денежных потоков (Тип 
1-4, сумма баллов от 3 до 4); 

2) с удовлетворительным механизмом формирования денежных потоков 
(Тип 5-23, сумма баллов от 5 до 7); 

3) с эффективным механизмом формирования денежных потоков (Тип 24-
27, сумма баллов от 8 до 9). 

 
Результат исследования и обсуждение 

В таблице 3 представлены результаты апробации предложенного подхода 
к оценке чистых денежных потоков применительно к регионам РФ. 

Необходимо отметить, что ежегодно растет число регионов с 
трехбалльной оценкой чистого денежного потока по инвестиционной 
деятельности (с 40 до 56 регионов из 85). Но при этом растет 
закредитованность регионов, что сопровождается приростом числа регионов с 
оценкой чистого денежного потока по финансовой деятельности на 1 балл (с 35 
до 74 регионов из 85). Эффективность текущей деятельности меняется 
волнообразно. Так на 3 балла в 2015 году было оценено 43 региона, в 2016 году 
– 52 региона,  а в 2017 году – только 30 из 85 регионов РФ. 

К регионам со стабильно неэффективным механизмом формирования 
денежных потоков можно отнести Калужскую область, а близки к данной 
оценке: Московская область, Республика Марий Эл, Челябинская, Брянская и 
Самарская области (во всех перечисленных регионах минимальная оценка 
получена в двух периодах из трех). 

Напротив, к регионам со стабильно эффективным механизмом 
формирования денежных потоков, можно отнести Пермский край – 
максимальные оценки за все периоды. Близки в максимальным оценкам: 
Вологодская, Амурская, Калининградская области, Кабардино-Балкарская 
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ки по инвестиционной и финансовой де-
ятельности в объеме 10 623 и 1889 млн 
руб. соответственно, но значение отри-
цательного чистого денежного потока по 
текущей деятельности настолько велико 
(–15 054 млн руб.), что потребность в покры-
тии этого дефицита приводит к сокращению 
суммарного резерва денежных средств реги-
она на 2542 млн руб. (Тип 1 в табл. 2).

В 2016 г. ситуация меняется: по теку-
щей деятельности получен положитель-
ный чистый денежный поток в объеме 
70 600 млн руб., но сумма погашения обя-
зательств существенна (чистый денежный 
поток по финансовой деятельности ра-
вен –89 197 млн руб.), что для погашения 
кредитов приходится обеспечивать по-
ложительный чистый денежный поток по 
инвестиционной деятельности (то есть со-
кращать инвестиции в основной капитал) 
на 18 949 млн руб. За счет этого же источ-
ника происходит незначительное увеличе-
ние резерва денежных средств региона на 
352 млн руб. (Тип 22 в табл. 2).

В 2017 г. Челябинская область возвра-
щается к сценарию 2015 г.: формируются 
положительные чистые денежные потоки 
по инвестиционной и финансовой дея-
тельности в объеме 3544 и 38 489 млн руб. 
соответственно, что при значении отрица-
тельного чистого денежного потока по теку-
щей деятельности (–34 760 млн руб.), ведет 

к наращиванию резерва денежных средств 
региона на 7273 млн руб. (Тип 1 в табл. 2).

Негативная ситуация с формированием 
положительного значения чистого денежно-
го потока по инвестиционной деятельности 
в сущности означает приостановку инвести-
ционных программ и сокращение стоимости 
совокупности основных фондов региона за 
счет их износа.

Заключение

На основе результатов анализа выявле-
но, что Челябинская область относится к ре-
гионам с преимущественно неэффективным 
механизмом формирования денежных пото-
ков. Идентификация типа региона позволя-
ет перейти к разработке рекомендаций по 
повышению эффективности формирования 
денежных потоков, включающие три состав-
ляющие в части текущей, инвестиционной и 
финансовой деятельности (табл. 4).

При этом Челябинской области реко-
мендуется в части формирования чистого 
денежного потока по текущей деятельности:

—	 совершенствовать систему норми-
рования труда, приводя нормативы 
выработки к современным условиям, 
технико-технологическим возможно-
стям производств;

—	 поддерживать сложившиеся тен-
денции обратной вертикальной 

Таблица 4
Рекомендации по повышению эффективности 

формирования денежных потоков
Тип региона

Рекомендации 
в части формирования

С неэффективным 
механизмом 

формирования 
денежных потоков

С удовлетворитель-
ным механизмом 

формирования 
денежных потоков

С эффективным 
механизмом 

формирования 
денежных потоков

ЧДПт

Экономия производ-
ственных ресурсов 
в условиях сокраще-
ния объемов выпуска 
(совершенствование 
нормативов выра-
ботки)

Размещение государ-
ственных заказов для 
повышения деловой 
активности, экономия 
ресурсов

Дальнейшее нара-
щивание объемов 
выпуска, стимулиро-
вание развития ма-
лого бизнеса, новых 
инновационных про-
изводств

ЧДПи

Повышение загрузки 
имеющихся произ-
водственных мощно-
стей

Реконструкция, тех-
ническое перевоо-
ружение имеющихся 
производственных 
комплексов

Строительство новых 
производственных 
комплексов, на ос-
нове использования 
ресурсосберегающих, 
экологичных и инно-
вационных техноло-
гий производства

ЧДПф

Реструктуризация за
долженности, пролон-
гация кредитов

Стабилизация объ-
емов погашаемых 
кредитов

Наращивание креди-
тов только в случае 
положительного эф-
фекта финансового 
рычага
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интеграции в производственных си-
стемах, предполагающей создание и 
развитие ресурсной базы, что позво-
ляет сокращать производственные 
материальные затраты;

—	 внедрять прогрессивные методы 
управления элементами оборотно-
го капитала (факторинг, lean), влия-
ющими на ускорение делового обо-
рота.

В части формирования чистого денежно-
го потока по инвестиционной деятельности 
рекомендуется произвести аудит загрузки 
имеющихся производственных мощностей 
и на основе исследования прогнозов сбыта 
по основным отраслям экономики региона, 
выявить дефицитные и избыточные мощ-
ности, что позволит осуществлять инвести-
ционные и дезинвестиционные программы 
более обоснованно.

В части формирования чистого денеж-
ного потока по финансовой деятельности 
рекомендуется:

—	 проводить анализ направлений рас-
пределения чистой прибыли по со-
вокупности предприятий региона и 
активизировать, в том числе посред-
ством налогового регулирования, 
программы реинвестиций. Данная 
мера может способствовать повы-
шению потенциала самофинансиро-
вания региональных предприятий и 
сокращению объема кредитных ре-
сурсов в источниках их финансирова-
ния (что актуально при отрицатель-
ном эффекте финансового рычага);

—	 обеспечивать реализацию программ 
финансовой грамотности среди насе-
ления региона, что позволит сокра-
тить объемы просроченных и про-
блемных кредитов, в целом повысит 
социальную стабильность.

Считаем, что использование предложен-
ного подхода для оценки эффективности 
функционирования и перспектив развития 
региональной экономики позволит в рамках 
стратегии экономического развития более 
объективно планировать реализацию ин-
вестиционных программ с учетом уровня 
эффективности текущей деятельности и 
объема кредитных ресурсов в источниках 
финансирования экономики регионов.

___________________
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Abstract
In the article, the authors justify the use of the 
concept "region as a quasi-corporation" being a 
theoretical basis for developing methods to as-
sess the performance of regional economies. The 
authors make a review of the methods presented 
in the literature for assessing the regional economy 
from a quasi-corporate approach. It was concluded 
that there is a shortage of methods to assess the 
efficiency of the region, with the use of corporate 
management tools, in particular. The authors 
present a method of estimating regional cash flows, 
define their types, describe possible values of net 
cash flows indicators for current, investment and 
financial activities with emphasis on the impact 
these values have on the regional economy. The 
article reflects the scoring criteria for each measure 
of net cash flows and their combination types. On 
the basis of the results of evaluating the Russian 
Federation’s regions by the type of cash flow forma-
tion for the period of 2015-2017, the regions were 
classified on the basis of the efficiency of cash flow 
formation, which make it possible to develop a set 
of measures for each type of regions.

Key concepts: 
region-quasi-corporation,
regional economy,
corporate management,
valuation,
cash flows.


