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ФИНАНСОВО-ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 
 
Газман Виктор Давидович 
кандидат экономических наук, профессор, НИУ «Высшая школа экономики» 
 
ТРАЕКТОРИЯ СТРУКТУРНЫХ ИЗМЕНЕНИЙ НА ЛИЗИНГОВОМ РЫНКЕ РОССИИ 
Аннотация: В статье по результатам авторского обследования лизингового рынка приводится новая статистика по 

стоимости и портфелю договоров лизинга в стране и ведущие лизингодатели. Рассматривается видовая структура 
лизингового рынка по его сегментам. Определяются производительность труда в лизинге и срочность договоров, 
структура финансирования лизинговых операций, а также сопоставляются пропорции заимствований по банков-
ским и небанковским лизинговым компаниям. Рассмотрены инициативы Банка России по регулированию лизинга 
и приведены расчеты номинального и реального среднегодового удорожания лизинга. 
 
Ключевые слова: лизинг источники финансирования авансы леверидж лизинговые компании при банках средне-
годовое удорожание лизинга 
The trajectory of the structural changes in the leasing market in Russia 
Annotation: The article on the results of the author's leasing market survey provides new statistics on the cost of the 
portfolio and leasing contracts in the country and leading leasing companies. We consider the specific structure of the 
leasing market in its segment. Determined labor productivity in the leasing contracts and the urgency, the structure of 
the financing of leasing operations, as well as compared the proportion of loans on bank and non-bank leasing compa-
nies. Bank of Russia considers the initiative on regulation and lease payments are given the average annual nominal 
and real appreciation of the lease. 
 
Keywords: leasing sources of financing advances leverage leasing companies with banks the average annual apprecia-
tion of the lease 
 
 

БЮДЖЕТНОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ 
 
Болотин Валерий Владимирович 
кандидат экономических наук, доцент, Московский государственный университет геодезии и картографии 
 
РЕГИОНАЛЬНОЕ БЮДЖЕТНОЕ ПЛАНИРОВАНИЕ — НА НОВЫЙ УРОВЕНЬ 
Аннотация: В статье анализируются проблемы совершенствования регионального бюджетного планирования как 
исходной фазы бюджетного процесса и вносятся предложения по активизации деятельности участников процесса 
формирования проектов бюджетов и их принятия. 
 
Ключевые слова: региональный бюджет бюджетное планирование проект бюджета бюджетный процесс 
Regional budget planning – to a new level 
Annotation: The article analyzes the problems of improving the regional budget planning as an initial phase of the 
budget process and made proposals for the revitalization of the participants in the process of budgeting and adoption 
projects. 
 
Keywords: regional budget budgeting the draft budget the budget process 
 
 

НАЛОГИ И НАЛОГООБЛОЖЕНИЕ 
 
Воронова Екатерина Юрьевна 
доктор экономических наук, профессор кафедры учета, статистики и аудита, МГИМО (У) МИД России 
 
РОЛЬ ЗАКЯТА (РЕЛИГИОЗНОГО НАЛОГА В ПОЛЬЗУ БЕДНЫХ) В ИСЛАМСКОЙ МОДЕЛИ БУХГАЛТЕРСКОГО 
УЧЕТА 
Аннотация: В статье рассматриваются сущность закята (религиозного налога в пользу бедных), его роль в бух-
галтерском учете, религиозное и социально-экономическое значение, методы исчисления налогооблагаемой ба-
зы. 
 
Ключевые слова: бухгалтерский учет налоги закят текущие активы текущие обязательства 
The role of zakah (religious tax for the poor) in islamic accounting 

Annotation: The article considers the essence of zakat (religious tax for the poor), its role in accounting, religious and 
socioeconomic importance, methods of calculation of the tax base. 
 
Keywords: accounting taxes zakat current assets current liabilities 
 
 
Голик Елена Николаевна 
доктор экономических наук, профессор кафедры налогообложения и бухгалтерского учета, Южно-Российский 
институт управления – филиал Российской академии народного хозяйства и государственной службы, г. Ростов-
на-Дону 
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ГОСУДАРСТВЕННОЕ УПРАВЛЕНИЕ КОСВЕННЫМ НАЛОГООБЛОЖЕНИЕМ И НАПРАВЛЕНИЯ ЕГО РАЗВИТИЯ 
Аннотация: В статье рассматриваются вопросы влияния управленческой деятельности в сфере налогообложения 
на процесс создания и приращения добавленной стоимости через призму косвенного налогообложения. Проана-
лизированы теоретические и практические аспекты использования косвенных налогов в современной экономике 
России и внесены предложения по снижению их уровня с целью повышения эффективности управления налого-
обложением и налоговой безопасности страны в целом. 
 
Ключевые слова: налог управление налогообложением налоговая система добавленная стоимость косвенные 
налоги цена прямые налоги 
State administration of indirect taxation and the direction of its development 
Annotation: This article discusses the impact of management activities in the field of taxation and in the process of 
creating incremental value added through the prism of indirect taxation. The theoretical and practical aspects of the 
use of indirect taxes in the modern economy of Russia and made suggestions for reducing their level in order to in-
crease efficiency of management of taxation and fiscal security of the country as a whole. 
 
Keywords: tax tax management tax system added value indirect taxes price direct taxes 
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КОНКУРЕНЦИЯ И КОНЦЕНТРАЦИЯ В СИСТЕМАХ ТОП-50 БАНКОВ МИРА, ЕВРОПЫ И РОССИИ 
Аннотация: В статье представлены результаты формирования ядерных структур и количественной оценки конку-
ренции в системах 50 крупнейших по активам банков (топ-50) мира, Европы и России, полученные на основе 
материалов рейтинговых агентств и ЦБ РФ. 
 
Ключевые слова: банковская система анализ сепарация субъектов рейтинг 
Competition and concentration in the system TOP 50 world banks, Europe and Russia 
Annotation: The article presents the results of the formation of nuclear structures and quantify competitive systems 50 

largest banks by assets (TOP-50) of the world, Europe and Russia, based on submissions received rating agencies and 
the CBR. 
 
Keywords: banking system analysis separation of subjects rating 
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ЦЕНОВЫЕ МУЛЬТИПЛИКАТОРЫ СТОИМОСТИ КАК АЛЬТЕРНАТИВА КАПИТАЛИЗАЦИИ КОМПАНИЙ НА 
РЫНКЕ ЦЕННЫХ БУМАГ 
Аннотация: Информация о стоимости компании является в настоящее время одним из критериев для оценки ка-
чества эффективности управления экономическим субъектом. В настоящий момент в Российской Федерации не 
разработаны отраслевые коэффициенты стоимости бизнеса. В статье предлагается авторский подход для реше-
ния данной задачи. Цель работы – разработать отраслевые коэффициенты стоимости бизнеса для нескольких 
отраслей народного хозяйства России, подтвердить значения коэффициентов практическими расчетами. В работе 
применяются несколько способов оценки бизнеса, через анализ отчетности российских корпораций, определяет-
ся стоимость нескольких российских корпораций, на основе которой разработаны среднеотраслевые стоимостные 
коэффициенты. Основными результатами работы являются собственно разработка и расчет коэффициентов стои-
мости бизнеса, в частности разработаны ценовые мультипликаторы: Цена / Чистая прибыль (V/ЧП), Цена / Де-
нежный поток (V/CF) и Цена / Выручка от реализации (V/В) для пяти отраслей народного хозяйства России. Раз-
работанные в работе коэффициенты могут использоваться как в практической инвестиционной деятельности, так 
и для оценки эффективности корпоративного менеджмента, что особенно актуально для России, где большую 
долю в экономике играют государственные корпорации. 
 
Ключевые слова: стоимость бизнеса корпорации отраслевые коэффициенты ценовые мультипликаторы 
Price multipliers as an alternative of companies capitalization on securities market 
Annotation: The information about the value of a company is one of the key criterias used in assessment of manage-
ment efficiency of economic entities. Currently, there is no standard industry ratios for business valuation developed in 
Russia. The article suggests the author's approach to solve this problem. The purpose of the work is to develop sectoral 
ratios that can be used for business valuation in several industries of Russian economy, and to confirm them with prac-



Финансовый бизнес, № 5, 2016 г. 

5 
 

tical calculations. Several methods of business valuation are used in this paper. By analyzing financial statements, the 
value of several Russian corporations is determined based on average cost factors applied for their respective indus-
tries. The main result is development and calculation of the ratios that can be used for business valuation. In particular, 
the following pricing multiples have been developed for five sectors of the economy of Russia: Price / Net Income 
(P/NI), Price / Cash Flow (P/CF) and Price / Revenue (P/R). Developed in the article ratios can be used in making in-
vestment decisions as well as for assessment of corporate management efficiency. The latter is especially important for 
Russia, where state owned corporations play a very important role in the country's economy. 
 
Keywords: value of the business corporation industry formulas price multiples 
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МЕТОДЫ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ КОРПОРАТИВНЫХ ПРАВ ГОЛОСА 
Аннотация: В статье анализируются существующие подходы к оценке стоимости корпоративных прав голоса. 
Наряду с классическими методами рассматривается новый опционный подход на основе пут-колл паритета. Дан-
ный метод показывает нижнюю границу стоимости права голоса и обладает рядом преимуществ перед классиче-
скими инструментами. 
 
Ключевые слова: акции с разными правами голоса паритет опционов пут и колл синтетическая акция 
The estimation methods of the value of corporate voting rights 
Annotation: The paper presents the approaches to estimate the value of corporate voting rights. Along with classical 
estimation methods the paper presents new option pricing approach that is based on put-call parity relation. The ap-
proach quantifies lower bound for corporate voting rights value and has several advantages over the other techniques. 
 
Keywords: shares with different voting rights put-call parity synthetic stock 
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ЧЕЛОВЕЧЕСКИЙ КАПИТАЛ МОЛОДЕЖИ КАК ФАКТОР РАЗВИТИЯ ИННОВАЦИОННОЙ ЭКОНОМИКИ 
Аннотация: В статье рассматриваются вопросы перехода экономики России на инновационный путь развития. 
Обосновано положение о том, что основным двигателем инновационного движения является молодежный трудо-

вой ресурс, обладающий креативным человеческим капиталом. 
 
Ключевые слова: молодежь человеческий капитал инновационная экономика трудовые ресурсы 
The human capital of the young people as the development factor of the innovative economics 
Annotation: An article reviews the issues of transition of Russia's economics towards the innovative way of develop-
ment. The position is substantiated, stating that the main driving force of the innovative development is the youth la-
bor resource that holds a creative human capital. 
 
Keywords: youth human capital innovative economy human resources 
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АНАЛИЗ ВЕЛИЧИНЫ ПОТЕРЬ, ДЕФОЛТА И ВОССТАНОВЛЕНИЯ СДЕЛОК МЕЗОНИННОГО ФИНАНСИРОВА-
НИЯ ЗА ПЕРИОД 1986–2015 ГГ. 
Аннотация: Несмотря на относительную дороговизну и сложность, мезонинное финансирование обладает несо-
мненными преимуществами для инвестора и заемщика, а в некоторых случаях предоставляет поистине уникаль-
ные возможности. Именно с этим связан интерес к данному методу финансирования участников российского фи-
нансового рынка. А задача обеспечения приемлемости уровня риска, передаваемого инвестору при структуриро-
вании мезонинного финансирования, в условиях кризиса приобретает особую актуальность. В данной статье при-
веден анализ величины потерь, дефолта и восстановления сделок мезонинного финансирования за 30 лет 
(1986—2015 гг.). Автор использует уникальную выборку данных от 188 фондов, 7,144 сделок (66,676 трансак-
ций) с 3959 компаниями из частной базы данных CEPRES PE Analyzer. Построены как одно-, так и многофактор-
ные регрессионные модели. Первые объясняют до 40% изменений среднегодовых показателей дефолта, потерь и 
восстановления сделок мезонинного финансирования, последующие многофакторные модели объясняют до 90% 
изменений. 
 
Ключевые слова: мезонинное финансирование мезонинное кредитование дефолт величина потерь величина вос-
становления величина списаний 
Analysis of the magnitude of the losses, default and recovery transactions mezzanine financing for the 
period 1986–2015 
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Annotation: Despite the relative high cost and complexity, mezzanine financing offer many advantages for the investor 
and the borrower, in some cases, provides a truly unique opportunity. This explains the interest in this method of fund-
ing participants in the Russian financial market. And the task of ensuring the acceptability of the level of risk trans-
ferred to the investor in structuring mezzanine financing, in times of crisis is of particular relevance. This article is an 
analysis of the magnitude of losses, default and recovery transactions mezzanine financing for 30 years (1986–2015). 
The author uses a unique data sampled from 188 funds, 7,144 transactions (66,676 transactions) with 3959 companies 
from the private CEPRES PE Analyzer database. We construct both single and multi-factor regression models. First ex-
plain the changes to 40% average annual default rates, loss and recovery of transactions mezzanine financing, subse-
quent multivariate model explained 90% of the variation. 
 
Keywords: mezzanine financing mezzanine debt loss given default default recovery write-off 
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РАЗВИТИЕ СИСТЕМЫ ПРИНЦИПОВ РЕГУЛИРОВАНИЯ ФИНАНСОВЫХ ИНСТИТУТОВ НА ФИНАНСОВОМ 
РЫНКЕ 
Аннотация: Статья посвящена методологическим основам регулирования финансовых институтов на финансовом 
рынке. Существующие принципы регулирования финансовых институтов дополнены и расширены за счет учета 
сетевого контура регулирования, а также связей с макроэкономическим регулированием и глобальным регулиро-
ванием финансовых рынков. 
 
Ключевые слова: финансовые институты финансовый рынок регулирование принципы сеть система 
The development of principles system of financial institutions regulation in the financial market 
Annotation: Article is devoted to methodological bases of financial institutions regulation in the financial market. The 
existing principles of financial institutions regulation are added and expanded for the account of a network contour of 
regulation, and also connections with macroeconomic regulation and global regulation of the financial markets. 
 
Keywords: financial institutions financial market regulation principles network system 
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ПО СТРАНИЦАМ XVI ТОМА СОЧИНЕНИЙ И. В. СТАЛИНА 

Аннотация: Что это за 16-й том сочинений И.В. Сталина? Известно, что при жизни вождя успело выйти 13 томов 
собрания его сочинений, изданных по решению ЦК ВКП(б) в 1946–1951 годах. Издание было прекращено, хотя 
14-й и 15-й тома уже набирались. После XX съезда КПСС 1956 года труды Сталина, его имя и дело фактически 
оказались под запретом. Источник: Иван Долгаев 
 
Through the pages of Volume XVI works of I. V. Stalin 
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