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Актуальность темы обусловлена экономической и финансовой безопасностью стран, отраслей,

компаний. Объект исследования — экономическая наука, предмет — теоретические вопросы

экономической и финансовой безопасности. Результаты. Рассмотрен генезис экономической

науки в XIX–XX веках. Систематизированы научные направления, создавшие основы теории эко-

номико-финансовой безопасности и ставшие методологией менеджмента компаний по оценке

и управления рисками.

Введение

Безопасность как явление, научная категория,

система в экономической политике государ-

ства и корпоративном менеджменте обладает

множеством проявлений, объектов и предметов

управления и исследования. Если производство

материальных благ есть основа жизни чело-

века и человечества, то одно из центральных

мест в ней занимает экономическая безопас-

ность, возникшая как направление экономиче-

ской политики и науки только в XX веке. Слово

безопасность образовано из существительно-

го «опасность» и приставки «без», что означа-

ет отсутствие опасности. Понятие «экономика»

(ойкономия, домоведение, ведение домашнего

хозяйства) ввели Платон и Аристотель (V–IV вв.

до н. э.). В конечном итоге, понятия «домашнее

хозяйство», «национальное хозяйство» и «миро-

вое хозяйство» стали категориями науки и эко-

номической политики.

mailto:shavshukov@rambler.ru
mailto:doctor080001@mail.ru


18 Экономические науки • 2026 • №7 (226)

Антиподом безопасности выступают опасности,

угрозы, риски, тревоги, страхи, которые исто-

рически всегда сопровождали процесс произ-

водства материальных благ. Добыча, обработка

предметов труда в условиях постоянной огра-

ниченности ресурсов (борьбы за них, начиная

с «борьбы за огонь» и далее — за пастбища,

воду, пригодные для жизни территории, наконец,

энергетические ресурсы, рабочую силу) сопро-

вождалась угрозами войн, смерти, болезней,

пандемий, неурожая, голода, межнациональны-

ми и межгосударственными конфликтами, на-

рушениями условий расширенного воспроиз-

водства, межотраслевыми диспропорциями. Со-

здание и использование вспомогательных эле-

ментов (дорог, энергетических объектов, ЛЭП,

инфраструктуры в целом) также несли угрозы

обеспечению производства, техногенных ката-

строф. Человек как фактор производства всегда

находился под воздействием различных опасно-

стей, угроз, рисков гибели и получения травм

в процессе создания благ. Человек как главная

производительная сила существовал под по-

стоянной угрозой несоответствия технологиче-

ским требованиям общественного производства

и цикличных рисков увольнения, безработицы.

Производственные отношения (производство,

распределение, обмен и потребление благ)

в своей социально-экономической сущности

содержали противоречия, разрешение которых

приводило к реализации угроз, опасностей, рис-

ков, нередко выживания и существования наро-

дов, стран. В ходе соединения факторов произ-

водства (труд, капитал, земля по Сею) во вре-

мени и пространстве они могли количественно

и качественно не совпадать, нарушать условия

реализации совокупного общественного про-

дукта (СОП) при простом и расширенном вос-

производстве по Кэне и Марксу. Циклы обмена

и потребления сопровождались сбоями, про-

тиворечиями, проявлявшимися в нарушениях

пропорций, приводящих к кризисам перепроиз-

водства, инфляции, банкротствам, безработице.

Институты надстройки общественно-экономи-

ческой формации (по Марксу) своей экономи-

ческой политикой вызывали/усугубляли соци-

ально-экономические противоречия, не виде-

ли в ходе макроэкономического регулирова-

ния и микроэкономического надзора различные

угрозы, финансовые риски, не находили инстру-

менты противодействия и демпфирования.

Результаты исследования

Опасности и угрозы всегда сопровождали про-

цесс производства материальных благ. Люди,

реагируя на них, накапливали знания, опыт и на-

выки по безопасному использованию предметов

и орудий труда, безопасности самого процесса

производства благ и их потребления. Эти знания

передавались от поколения к поколению. Куль-

турная трансмиссия знаний во времени органич-

но включала опасности производства благ, опыт

предупреждения и минимизации рисков. Эконо-

мическая наука отражала эти опасности в ходе

анализа явлений и процессов производствен-

ных отношений. Государство и общество накап-

ливали эти знания и практику реализовавшихся

опасностей в требованиях по экологической,фи-

то-саниторной, технологической, технической

безопасности, охране труда и здоровья.

Если экономическая безопасность всегда бы-

ла в повестке общественного производства,

распределения, обмена и потребления благ, то

ее финансовая форма возникла с появлением

товарно-денежных отношений (ТДО): продукт

труда стал товаром, продуктообмен превратил-

ся в товарообмен. Эволюция форм стоимости

(от простой, расширенной, всеобщей) заверши-

лась появлением денег как всеобщего товара-

эквивалента, которые стали выполнять функции

меры стоимости товаров, средства обращения,

накопления, мировых денег. Стоимость как за-

траты труда нашла форму выражения в цене,

а производственные отношения свелись к то-

варно-денежному фетишизму.

Эта трансформация экономических отношений

в ТДО гениально показана К. Марксом в «Капи-

тале», в котором исторически, политэкономи-

чески и философски раскрыто диалектическое

единство социально-экономической сущности

и формы выражения. Не всякий продукт труда

становится товаром, а лишь обладающий двумя
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свойствами — стоимостью и потребительной

стоимостью. Первая выражает затраты обще-

ственно-необходимого труда, вторая — способ-

ность удовлетворять общественные потребно-

сти. В товарном производстве стоимость вы-

ражается в цене, а удовлетворение потребно-

стей в спросе на товар. В превращении денег

в капитал, в ходе его воспроизводства меня-

ются товарная и денежная формы, и каждая

фаза его движения сопровождается угрозами,

рисками, опасностями общественного непризна-

ния и остановки из-за экономического кризиса.

В двойственном характере труда и товара, в хо-

де процесса воспроизводства (Д — Т … П…Т' —

Д'), в целом экономических отношений лежит

дуализм опасностей, угроз, рисков и, соответ-

ственно, поиск политики и мер безопасности.

Экономическая безопасность отражает угрозы

всей системы производственных отношений

в вещной, количественной форме, выражается

в объёмах производства, предложения, спроса

товаров и рабочей силы, выпуска продукции,

ВВП, регионального продукта.

Социально-экономические основы финансовой

безопасности. В условиях товарного производ-

ства и обращения между участниками (агентами)

экономических отношений возникают финансо-

вые отношения как отношения по поводу де-

нег. На национальных/международных товарных

рынках отношения оформляются контрактами

по условиям Incoterms (в которых, прежде всего,

согласуется цена (ExWork, FOB, CIF), а сдел-

ки завершаются/или не завершаются выручкой,

прибылью в денежной форме. На национальных

и международных рынках денег эти отношения

оформляются депозитно-кредитными договора-

ми. На рынках долговых обязательств и капитала

финансовые отношения оформляются эмиссией

и покупкой ценных бумаг, доход по которым так-

же конвертируется в деньги. На валютных, стра-

ховых, золотых рынках отношения оформляются

краткосрочными и долгосрочными договорами,

финализирующими доход/убыток в денежном

выражении.

Финансы корпораций и публичные финансы ис-

пользуют финансовые инструменты, показатели,

их соотношения, которые отражают финансо-

вое состояние суверена, корпорации, домаш-

него хозяйства. Одновременно и параллельно

возникают финансовые угрозы и потребности

в противодействии им — политика, мероприятия,

действия по финансовой безопасности. Несоот-

ветствие цены спроса и предложения приводит

либо к снижению цен, либо затовариванию и воз-

можному банкротству бизнеса, формированию

теневого рынка.Неспособность экономического

агента обслуживать задолженность (товарную

или финансовую) создает две угрозы: экономи-

ческого банкротства (потерю независимости,

риски слияния и поглощения (M&A)) и финансо-

вого — невозможность обслуживать кредитор-

скую задолженность, платить по долгам. Конку-

рентоспособность (от лат. concurencia — сорев-

нование, состязание) товара, бизнеса, отрасли,

национальной экономики вбирает экономиче-

ские, технические, технологические, сервисные

и финансовые составляющие. Конкурентоспо-

собность С  Ю. Глазьев справедливо предложил

рассматривать как «синоним экономической

безопасности» [4].

Таким образом, в товарном производстве и об-

ращении производственные отношения оформ-

лялись финансовыми инструментами, соответ-

ственно, экономическая и финансовая безопас-

ность выступают социально-экономическим со-

держанием и одновременно формой выражения,

дополняют друг друга как «сиамские близнецы».

Поэтому различные школы политической эконо-

мии не выделяли экономическую безопасность

отдельным объектом анализа, а анализировали

опасности, угрозы и их последствия в самой си-

стеме производственных отношений, процессе

воспроизводства, при использовании различных

финансовых инструментов.

Физиократы (Ф. Кэне, XVIII в.) в схемах и услови-

ях реализации СОП между первым (производ-

ство средств производства) и вторым (производ-

ство предметов потребления) подразделениями

при простом и расширенном воспроизводстве
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указывали на возможность разрушающих эконо-

мику диспропорций. Английская политическая

экономия (XVII–XIX вв.) У. Петти, А. Смита, Д. Ри-

кардо создали классическую теорию функци-

онирования капитализма как системы, в кото-

рой порядок наводит свободная конкуренция

товаропроизводителей, а государство проводит

политику невмешательства в рынок, при этом

выступает гарантом («ночным сторожем») на-

циональной безопасности в вопросах оборо-

ны («Оборона важнее богатства» с помощью

профессиональной армии), правосудия (защита

капиталистической собственности), обществен-

ных работ для поощрения отдельных отраслей

и торговли, инфраструктуры, образования. При

этом, в сферу государственного регулирования

включались налогообложение (в том числе для

экономического роста, денежного обращения),

протекционистские в интересах Англии законы

(«Об ограничении ввоза, из-за границы таких

товаров, которые могут быть произведены внут-

ри страны» или из страны с неблагоприятным

для страны торговым балансом), предотвращаю-

щие угрозы общественному благосостоянию [20,

с. 440—458], [14, с. 440—458].

В марксистской политической экономии для

целей настоящего исследования выделим два

принципиальных положения К. Маркса. Природа

основного противоречия капитализма между

общественным характером производства и част-

нокапиталистической формой присвоения обу-

словлена двойственным характером труда и то-

вара, товарностью общественного производ-

ства и производственных отношений. Они опре-

деляют глубинную социально-экономическую

основу диспропорций в экономике, ее циклич-

ность, кризисы перепроизводства, классовую

борьбу и историческую ограниченность капи-

тализма. «При такой системе производства, —

указывал Маркс, — где все связи процесса

воспроизводства покоятся на кредите, в том

случае, когда кредит внезапно прекращается

и силу имеет только платеж наличными, должен

очевидно наступить кризис, должна наступить

необычайная погоня за средствами платежа.

Поэтому на первый взгляд весь кризис пред-

ставляется только кредитным кризисом и де-

нежным кризисом» [14, с. 32—33]. В природе

кризисов 1847 и 1867 гг., Маркс выделял два

процесса: «движение ссудного капитала, как оно

выражается в колебаниях процентной ставки,

в целом протекает в направлении, обратном дви-

жению промышленного капитала» и «увеличение

продолжительности цикла. В период детства

мировой торговли, в 1815–1847 гг., наблюдался

примерно пятилетний цикл; с 1847 по 1867 г. цикл

был определенно десятилетним» [10, с. 30, 31].

Второе положение относится к проблеме долга,

долговых обязательств. Маркс видел в долге,

в частности, эмиссии государственных ценных

бумаг для обслуживания, постоянно растущих

государственных расходов угрозы банкротства,

то есть дефолта. Так, в ходе европейской войны

1815 г. Австрия непрерывно выпускала авансо-

вые свидетельства, которые сопровождались их

обесценением, достигшим лаж (превышением

рыночной стоимости в бумажных деньгах) на

серебро 400% [9]. Исторически закономерно,

что долг, долговые обязательства домашнего

хозяйства, компании и государства являются

критическими индикаторами дееспособности,

платежеспособности экономических агентов.

А способность их обслуживать стали в XX–

XXI веках стержнем методологии рейтинговых

агентств в ходе рейтингования суверенов, нефи-

нансовых и финансовых компаний. Долг взи-

мается государством по решению суда и это

относится к акту справедливости.

Экономисты конца XIX–XX вв. в рамках микроэко-

номических теорий поведения производителя

и потребителя на рынке описывали рыночное

стремление к точке равновесия объемов и цен

спроса и предложения, но ее конкурентный ры-

нок заранее не знает и пропускает. Возника-

ет нарушение равновесия и новое стремление

к его достижению. Perpetuum Mobile, но циклич-

но с помощью кризиса, как закономерности ка-

питалистического производства — реализации

его катастрофической опасности для бизнеса

и рабочей силы.
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Кейнсианская школа Дж. Кейнса («Теория про-

цента, занятости и денег», 1936) и Стокгольм-

ская школа (Э. Линдаль, Г. Мюрдаль, Б. Улин,

Э. Лундберг, 20-е гг. ХХ в.) обосновали теорию

макроэкономики, в которой систематизировали

закономерности угроз и условий возникнове-

ния кризисов, безработицы, инфляции. В частно-

сти, теория регулирования совокупного спроса

(снижение зарплаты снижает совокупный спрос,

сокращает сбыт, объемы производства, что ве-

дет к росту безработицы, приводит к кризи-

су); антиинфляционная теория (цель которой —

сдержать рост экономики путем снижения поку-

пательного спроса, сокращения государствен-

ных расходов, увеличения налогов, повышения

ставки рефинансирования центрального банка);

использование государства как экономического

агента, а не как «ночного сторожа» по Смиту;

национализация тех секторов экономики (энер-

гетика, железные дороги), которые имеют об-

щенациональное инфраструктурное значение

и непосильны частному бизнесу; допущение пре-

вышения государственных расходов над дохо-

дами — дефицита госбюджета. «Джин дефицита

госбюджета» был выпущен. С тех пор дефицит

госбюджета стал проблемой для мировой эконо-

мики; активное использование фискальной и де-

нежно-кредитной политики (ставки ЦБ по про-

даже денег банкам второго уровня) и учетной

ставке по покупке векселей для регулирования

экономической активности в ходе экономиче-

ского цикла (кризис — депрессия — оживление —

бум).

Таким образом, кейнсианство, не вводя в науч-

ный оборот термин «экономическая безопас-

ность», тем не менее, фокус теории и эконо-

мической политики сводил к государственно-

му стимулированию «эффективного спроса»;

макроэкономическому регулированию «бумов

и спадов»; борьбе с неопределенностью рын-

ка и иррациональными ожиданиями; политике

полной занятости для социальной стабильности

и защиты [6, с. 20—29, 38—43, 134—149, 286—

303].

Монетаризм (80-е гг. XX в. — н. в.) в качестве

главных пилонов для экономической политики

администрации Р. Рейгана выбрал теоретиче-

ское обоснование стимулирования предложе-

ния (с помощью снижения налогового бремени,

сокращения неэффективного госсектора, госу-

дарственного вмешательства и государствен-

ных программ вспомоществования, снижения

роли профсоюзов) и регулирования инфляции.

Теоретик монетаризма М. Фридман опирался

на количественную теорию денег И. Фишера

MV = PQ («Главные причины финансового кри-

зиса: сначала чрезмерная задолженность, за-

тем последующая дефляция» [31]) и «денежное

правило»: монетарная политика должна быть

направлена на обеспечение соответствия меж-

ду спросом и предложением денег, а также

обеспечение равномерного прироста денег. При

росте ВВП 3% в год денежная масса должна

расти не более 4–5% и инфляция на 1–3%.

В базовых моделях экономикс отражались про-

тиворечия, угрозы/возможности диспропорций,

дисбалансов, кризисов, инфляции. В модели

«Линия производственных возможностей нацио-

нальной экономики» распределение ресурсов

между инвестициями и потреблением в поль-

зу последних приводит к долгосрочной угро-

зе превращения страны в аутсайдера конку-

рентной гонки. В модели «Функционирования

трех рынков: товаров, рабочей силы и денег»

Хикса-Хансена (1937) нарушение равновесия

на рынке денег сдвигает линию ликвидности

денег (LM), провоцирует диспропорции на рынке

труда и товарных рынках. В модели «Кругообо-

рота потоков денег и товаров в национальной

экономике» нарушение равновесия на рынках

факторов производства и товаров/услуг фор-

мирует негативные явления дисбалансов сбыта,

потребления, накопления капитала, сбережений

и инвестиций. Модель «Cвязанного верхнего

предела цен» описывает угрозы сдерживания

и ограничения рынка, приводящих к дефициту

и дискриминации при распределении благ и ре-

сурсов. Модель «Оптимальный диапазон объе-

мов выпуска» отражает, в частности, ситуации

негативного эффекта масштаба и зоны убыт-

ков. В моделях «Теории спроса и предложения»

ошибки менеджерального выбора философии
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ценообразования могут привести к установле-

нию слишком низкой цены (получение прибыли

невозможно) или слишком высокой цены (фор-

мирование спроса невозможно), а также спрово-

цировать «парадокс Веблена»; модель «Внешних

эффектов в экономике» (Теорема Коуза, 1991),

описывающая выгоды/потери от рыночных сде-

лок, которые не были учтены и в итоге не отра-

зились в цене (технологические, финансовые

(валютный курс, цены факторов производства),

экологические, геополитические, геоэкономиче-

ские [8]; модель «Разрыв безработицы» (AS >AD)

vs «Инфляционный разрыв» (AD >AS) описывает,

что в первом случае безработица сохраняет-

ся: свободная рабочая сила не соответствует

квалификации, технологиям, менеджменту, во

втором — при «полной занятости» (расширение

производства за счет привлечения дополнитель-

ной рабочей силы невозможно) бизнес начнет

повышать цены.

После Второй мировой войны мировая эконо-

мика прошла революционный путь развития.

Произошел переход к новым технологиям, эко-

номической политике стран в сторону социаль-

ных программ, кейнсианской политике стиму-

лирования совокупного предложения с помо-

щью госзаказов, освободившихся после войны

инвестиционных средств, новаций в бизнесе

и менеджменте. От неоклассической теории

требовалось фундаментального обоснования

закономерностей поведения фирм и рынков

в новых экономических условиях. Но микро-

экономические положения неоклассиков вы-

глядели некими абстрактными теоретическими

аксиомами о равновесии рынка, стремлении

фирмы к максимизации прибыли, равновесии

фирмы при MR (Marginal Revenue) = MC (Marginal

Costs) = P (Price). Микроэкономике были нужны

новые ориентиры, и она пошла в направлении

теорий отраслевых рынков и менеджмента.

Бизнесу, рынкам, рабочей силе, экономике в це-

лом и ее институтам нужны были теоретические

обоснования для нового понимания фирмы как

самостоятельного актора национальной эконо-

мики с очень сложной структурой организации,

механизмами управления, целями, стратегиями.

В центре дискуссии стали вопросы основопола-

гающей теории поведения фирмы в отраслевом

разрезе: цель фирмы, производственная функ-

ция, эффект масштаба, неопределённость, несо-

вершенство качества информации, естествен-

ный отбор. Требовался анализ этих проблем,

в том числе, сквозь призму угроз, рисков и их

хеджирования.

Новация в анализе производственной функции

Кобба-Дугласа заключалась в обосновании при-

роды неспособности фирмы находиться на ли-

нии равного продукта или достигнуть планируе-

мого в некой комбинации использования имею-

щихся факторов производства неэффективным

использованием ресурсов.Данная модель плохо

описывала влияние эффекта масштаба на конку-

рентном и монополистическом рынках, то есть

экономии на издержках при увеличении объ-

ема выпуска применительно к определенному

рынку /сегменту рынка. Максимизация прибыли

в модели — константна, а проблемы внутренней

организации (иерархической структуры, систем

внутрифирменного управления) не анализиро-

вались. Конкуренция фирм за экономию ресур-

сов не нашла должного теоретического обосно-

вания.

В теории фирмы появились новые направления:

экономические последствия несовершенства

качества информации (Дж. Стиглер [36]) и по-

ведение фирмы в условиях неопределенности.

Второе направление фокусировало анализ на

изучении чувствительности фирмы к рискам.

Большинство исследований исходили из тези-

са о нежелании фирмы рисковать, вопрос об

управлении рисками не ставился. Э. Сэндмо [34]

предметом анализа сделал поведение фирмы

на конкурентном рынке в условиях неопреде-

ленности цен, а Х. Лилэнд [37] расширил рамки

данного подхода, распространив исследование

на условия несовершенной конкуренции. Эко-

номисты обосновали неопределенность спроса

и цен спроса (PD) тем обстоятельством, что

поведение фирмы в выборе цен и объема произ-

водства продукции обусловлены изменениями

постоянных издержек.
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На теорию максимизации прибыли работали по-

стулаты А. Алчиана и М. Фридмена об экономи-

ческом естественном отборе (Economic natural

selection) [27; 30]. Такому отбору подчинены все

фирмы, в противном случае, если они в ходе

принятия управленческих решений не макси-

мизируют прибыль, то в этом случае утратят

способность к выживанию. Contra versa концеп-

ции естественного отбора выступил С. Дж. Уин-

тер [39], доказывавший влияние на принятие ре-

шений двух процессов: взаимодействия между

переменными факторами по цене и их доступ-

ности, а также внутриотраслевой конкуренции.

Г. Саймон, в свою очередь, видел внутрифир-

менные механизмы приспособления к внешней

среде [35].

Вместе с тем, новые явления на рынках — уси-

ление концентрации и централизации капитала

в сторону синдикатов, холдингов, обострение

внутриотраслевой конкуренции, которые ста-

ли затруднять на насыщенном рынке получе-

ние максимальной прибыли — поставили пе-

ред наукой актуальные для бизнеса вопросы:

что минимизируется, при каких ограничениях

и угрозах? Дж. Херенден максимизацию раз-

вития фирмы видел в рисках высокого коэф-

фициента кредитного плеча (Leverage ratio —

отношение заемных средств к собственному

капиталу фирмы) и низкой годовой ставки ди-

видендов [32]. Основные теории менеджмента

(Ф. Тейлора, А. Файоля, Г. Эмерсона, Д. Мак-

Грегора, Ф. Герцберга, Дж. Мэйо, П. Друкера)

уже учитывали некоторые аспекты экономиче-

ской и финансовой безопасности. А. Маслоу

в теории мотиваций выделял потребность в без-

опасности — чувство защищенности от страха,

неудач [11]. Р. Ликерт в рамках теории мотивации

персонала Мак-Грегора развил их до модели

«идеальной организации менеджмента фирмы».

В их числе он указывал, что «цели организации

определяются путем группового обсуждения,

снижающего скрытое противодействие целям

и стратегии фирмы» [33].

Финансовая безопасность

Основополагающий вклад в разработку принци-

пов теории финансов корпораций, комплексных

систем управления инвестициями на отрасле-

вых и финансовых рынках внесли Р. Брейли,

С. Майерс [2; 28], У. Шарп, Г. Александр, Дж. Бэй-

ли, Ю. Бригхэм, М. Эрхард. Теория финансов,

отталкиваясь от анализа финансовой отчетно-

сти и движения денег, поднялась на качественно

другой уровень анализа и выбора краткосроч-

ных и долгосрочных сценариев финансового

планирования результатов с учетом финансовых

рисков. На основе теории портфеля Г. Марко-

вица в научный оборот были введены фунда-

ментальные концепции «риска и доходности»,

«внутреннего риска фирмы», «инвестиционного

риска» и моделирования цен активов [29, с. 199—

245, 247—284]. В условиях многолетней прак-

тики акцента менеджмента на привлечение фи-

нансирования с рынка денег и капитала (contra

versa прибыли и амортизационного фонда), ор-

ганичной, принятой бизнесом и рынками частью

теории финансов стали оценка акций, облига-

ций, самой компании собственными средствами

или генерации активами новой стоимости [29,

с. 337—498].

Инвестиционные решения методологически ста-

ли рассматриваться через бюджетирование

и оценку денежных потоков c помощью методов

риск-анализа, цены времени (NPV, FS), ценооб-

разования опционов в сравнении с реальными

опционами [29, с. 499—616]. Теория финансов

позволила создать важные для менеджмента

модели бизнес-риска и финансового риска, ко-

торые отражали различные угрозы: банкротства

(по состоянию на март 2026 г. (YY) в США за-

регистрировано 25960 банкротств, Франции —

6119, Испании — 2064, Великобритании — 1868, —

Австралии — 1104, Японии — 780, Еврозоне —

2,6 % [38]), потери доли рынка, убытков, дол-

гов, упущенной выгоды, краха выбранной стра-

тегии, M&A. Бизнес-риск был описан как рен-

табельность инвестиционного капитала (ROIC),

зависящий от PD и PS ресурсов, эффектив-

ной себестоимости и операционного левери-

джа [29, с. 617—734]. Финансовый риск стал

искусством балансирования между интересами

акционеров (прежде всего держателей обыкно-

венных акций, сфокусированных на дивидендах)
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и эффективным средне-и-долгосрочным фонди-

рованием с рынков денег и капитала.

Финансовый леверидж стал тем инструментом

определения меры между бизнес-рисками пуб-

личной компании и доходностью акционеров.

Объектами оценивания стали размеры активов

и собственных средств (для банков капитал 1 —

Tier I Capital и 2 уровней — Tier II Capital), долго-

вых обязательств (дебиторская и кредиторская

задолженности), акций в обращении, отношение

долг/капитал. Поскольку эффекты финансового

левериджа генерируются в показателях EBIT,

EBITDA, ROE, ROTA, EPS, прибыли до налого-

обложения, дивидендах, P/E [29, с. 626—661],

то корпоративный менеджмент и рейтинговые

агентства стали применять эти показатели для

оценки рисков, доходности и инвестиционной

привлекательности.

В концентрированном виде коэффициент P/E

(отношение цены акций публичной компании

к сумме прибыли, получаемой на каждую акцию

за 12-месячный период) стал на фондовой бирже

индикатором покупать или продавать ценные

бумаги. Не случайно он входит в ежедневный

отчет маклера (Jobbers) по итогам торгуемых

акций. И таким числом-ориентиром является

11. Практика торгов и будущих инвестиционных

доходов/убытков показала, что P/E > 11 отражает

потенциал создания стоимости фирмы в буду-

щем, соответственно, большие дивиденды. Бо-

лее высокий коэффициент P/E генерирует инве-

стиционные ожидания будущих прибылей из-за

предполагаемых возможностей роста доходов

(EBIT, EBITDA) и рентабельности (ROE, ROTA)

и/или конкурентных преимуществ и/или мень-

шего риска, но в то же время он указывает на то,

что цена акций относительно дороже. При этом,

данный коэффициент может отражать и спеку-

лятивные игры фондового рынка на повышение.

P/E < 11 свидетельствует либо о низких финансо-

вых показателях компании, высоких финансовых

рисках, либо инвестиционной стратегии «купить

внизу» и «продать вверху». Брокеры рекоменду-

ют инвесторам покупать акции с низким коэффи-

циентом P/E. При оценке низкого коэффициента

рынок, обычно, не осведомлен о потенциальных

сделках M&A, реструктуризации долга, наконец,

не оценивает риски спекулятивной игры на по-

нижение.

Теория финансов развивалась совместно с со-

вершенствованием методологии и усложнением

методов рейтингования рейтинговых агентств

(РА). Теория питалась статистикой дефолтов по

рейтинговой шкале, соотношением рейтингов,

цен корпоративных облигаций и премий на риск

дефолта (Default Risk Premium, DRP). Фактически

РА предложили пороговые значения финансо-

вых рисков, привязанных к рейтинговым оцен-

кам. Они стали для менеджмента рейтингуемых

компаний, рынка и государства ориентиром фи-

нансовой безопасности сделок с ними [26].

Возникновение и развитие теории

экономической безопасности в России

Возникновение и становление теории и полити-

ки экономической безопасности в России было

сопряжено с переходом страны в 90-е гг. XX в.

к рыночной экономике. Актуальность вопроса

и постановку проблемы угроз в открытой рыноч-

ной экономике были поставлены Л. И. Абалки-

ным в 1994 г. [1] Важным шагом развития кон-

цепции экономической безопасности стало ее

органическое включение С.Ю. Глазьевым в стра-

тегию экономического роста с систематизацией

22 пороговых экономических и финансовых мак-

роэкономических показателей [3, с. 164—165].

По мере формирования российского сегмента

глобальной экономики выкристаллизовывалась

прежде всего вкладом В. К. Сенчагова теория

экономической безопасности России как основа

национальной безопасности страны [18; 19].

Мировая экономика первой четверти XXI ве-

ка столкнулась с глобальным кризисом

2008–2009 гг., переходом к новому технологи-

ческому укладу, новыми рисками и угрозами

для конкурентоспособности национальных

экономик и бизнеса. Эти явления, процессы и за-

кономерности получили отражение в развитии

теории экономической безопасности [15—17],

экономической политике государства [12; 22;

24; 25], формировании первых концепций
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корпоративной безопасности [13]. В пост-

кризисный период объектами исследований

стали региональная экономика [21] и ключе-

вые отрасли [7]. При этом методологически

в концепцию экономической безопасности был

включен исторически понятный бизнесу термин,

категория и менеджеральные мероприятия

по обеспечению «конкурентоспособности» [4].

Геополитические противоречия 20-х гг. XXI в.

обострили сложный переход к новому техноло-

гическому укладу, нарушили цепочки поставок,

поставили в повестку экономической политики,

стратегию отраслей и бизнеса вопросы техно-

логического суверенитета [5; 23].

Заключение

Безопасность как явление, научная категория,

система корпоративного менеджмента и эконо-

мической политики имеет множество объектов

и предметов исследования и управления. Эко-

номическая безопасность всегда была в повест-

ке производства, производственных отношений.

Ее финансовая форма возникла с появлением

ТДО. В условиях товарного производства и об-

ращения между участниками экономических

отношений возникают финансовые отношения

как отношения по поводу денег. Одновременно

и параллельно возникают финансовые угрозы

и потребности в противодействии им — полити-

ка, мероприятия, действия по финансовой без-

опасности. В товарном производстве и обраще-

нии производственные отношения оформлялись

финансовыми инструментами, соответственно,

экономическая и финансовая безопасность вы-

ступают социально-экономическим содержани-

ем и одновременно формой выражения. Различ-

ные школы политической экономии не выделяли

экономическую безопасность отдельным объек-

том анализа, а анализировали опасности, угрозы

и их последствия в самой системе производ-

ственных отношений, процессе воспроизвод-

ства, при использовании различных финансовых

инструментов.

Микроэкономике были нужны новые ориентиры,

и она пошла в направлении теорий отрасле-

вых рынков и менеджмента. В теории фирмы

появились новые направления: экономические

последствия несовершенства качества инфор-

мации и поведение фирмы в условиях неопре-

деленности с фокусом анализа на чувствитель-

ность фирмы к рискам, экономическом есте-

ственном отборе, максимизацию развития фир-

мы, рисках высокого коэффициента кредитно-

го плеча и низкой годовой ставки дивидендов.

На плечах микро- и макроэкономики, теории

отраслевых рынков выросли теории корпора-

тивных и публичных финансов, комплексных

систем управления инвестициями. В научный

оборот были введены фундаментальные концеп-

ции «риска и доходности», «внутреннего риска

фирмы», «инвестиционного риска» и моделиро-

вания цен активов. Инвестиционные решения

методологически стали рассматриваться через

оценку денежных потоков c помощью методов

риск-анализа, цены времени, ценообразования

опционов. Финансовые решения получили воз-

можность обосновываться через реальную его

ценность, взвешенную с точки зрения рисков.

Теория финансов позволила создать важные

для менеджмента модели бизнес-риска и фи-

нансового риска, которые отражали различные

угрозы.

Возникновение и становление теории и поли-

тики экономической безопасности в России на

уровне государства, отраслей, компаний было

сопряжено с переходом страны в 90-е гг. XX в.

к рыночной экономике, формированием рос-

сийского сегмента глобальной экономики и фи-

нансов, началом реализации нового технологи-

ческого уклада, обострением геополитических

и геоэкономических противоречий.
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