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Главной монетарной целью существования коммерческой 
организации  является  максимизация  ее  стоимости.  Этот 
тезис не нуждается в доказательстве для компаний, пред‑
ставляющих  «best‑practice»,  чьи  менеджеры  и  сотрудники 
являются  носителями  и  приверженцами  стоимостно‑ори‑
ентированной бизнес‑культуры.

Однако значительное число остальных компаний, особенно в российской 
бизнес‑среде, зачастую не рассматривают создание стоимости в качестве фун‑
даментальной интегрирующей основы целеполагания, аргументируя это 
своим непубличным статусом либо отсутствием намерений в перспективе 
продавать долю в капитале компании и привлекать инвесторов. Вследствие 
такой позиции они упускают возможности развиваться сбалансированно 
и вести диалог с инвестиционным сообществом на партнерских взаимовыгод‑
ных началах.

Создание стоимости должно стать основным 
ориентиром управления

Универсальность идеи построения управления компанией, ориентированного 
на создание стоимости, определена эволюцией отношений корпоративного 
управления и контроля, наблюдающейся на протяжении всей истории разви‑
тия капитализма в мировом масштабе. В результате развития этих отношений 
мир получил корпорации, фактические собственники которых лишены воз‑
можности прямого влияния на определение стратегии развития этих корпора‑
ций, реализации этой стратегии, т. е. управления и оперативного контроля, 
и определение дивидендной политики, что в огромной степени является 
теперь прерогативой менеджеров, которым доверены эти функции (рис. 1).

В то же время, поскольку основным экономическим мотивом инвестирова‑
ния был и остается мотив максимизации личного благосостояния инвестора, 
а прибыль и дивиденды не могут более быть измерителем такого богатства 
(фактический собственник отделен от процедур распределения, да и опреде‑
ления прибыли), компаниям нового типа понадобились новые системы изме‑
рения результативности своей деятельности.

С экономической точки зрения в описанных выше условиях инвестирования 
для удаленных от управления совладельцев компаний со сложной структурой 
корпоративного контроля единственным возможным измерением результата 
от своих вложений является изменение стоимости доли своего участия в капи‑
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тале той или иной компании1. Таким образом, инвестици‑
онная цель акционера – максимизация собственного бла‑
госостояния посредством роста стоимости объекта 
инвестирования – автоматически становится (или должна 
становиться) задачей менеджеров, управляющих данным 
объектом инвестирования. Отсюда следует, что высшей 
монетарной целью деятельности компании является мак‑
симизация ее стоимости. Заметим, однако, что у компа‑
нии не может быть целей, присущих конкретным людям, 
что и предопределяет необходимость управления пробле‑
мой агентских конфликтов, возникающих в рамках рас‑
сматриваемых взаимоотношений.

В какой степени справедливо сказанное выше для непуб‑
личных компаний, а также компаний, контроль и управле‑
ние которыми осуществляются одними и теми же лицами?

Универсальность стоимости как основного показателя 
результативности деятельности организации определя‑
ется тем, что с точки зрения подходов к управлению гло‑
бальные рынки капитала не делают различий между 
акционерными и закрытыми компаниями.

В конкурентных условиях деньги ищут максимальную 
отдачу (результативность) при минимальных необходи‑
мых инвестициях (эффективность), тем самым не делая 
скидки за неэффективность собственникам компаний 
предпринимательского типа. Привлечение финансирова‑

ния делает любые компании полноправными участника‑
ми процесса по созданию стоимости. Даже если очень 
маленький предпринимательский бизнес обращается 
в банк за кредитом, он автоматически становится полно‑
правным участником игры и должен принять правила, 
установленные рынком капитала. Незнание законов, как 
известно, от ответственности не освобождает! Это, 
к слову, убедительно продемонстрировал внешний шок 
2007–2008 гг., накаливший взаимоотношения ряда компа‑
ний и поставщиков капитала до необходимости ради‑
кальной реструктуризации и перезагрузки.

Факторы создания стоимости: 
финансовая перспектива

Модель оценки стоимости основной деятельности компа‑
нии наиболее распространенным в практике методом 
предполагает расчет дисконтированной стоимости сво‑
бодного денежного потока прогнозного и постпрогноз‑
ного периодов. С технической точки зрения здесь нет 
никаких трудностей: с того момента, как на финансовом 
языке определены основные факторы стоимости, направ‑
ления оптимизации, на первый взгляд, также определя‑
ются положением показателей в соответствующих фор‑
мулах (рис. 2).

Рисунок 1. Трансформация отношения корпоративного контроля и целей организации
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1Строго говоря, в совокупную доходность акционеров (TSR) включается также и дивидендная доходность, однако мы рассматриваем показатели, 
находящиеся в зоне непосредственного влияния акционера (решения о покупке-продаже акций принимаются непосредственно акционером и могут 
быть осуществлены практически моментально после принятия).
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Очевидно, что стоимость объекта оценки будет тем 
выше, чем выше числитель формулы и чем меньше ее 
знаменатель. Отсюда на финансовом уровне ответ на воп‑
рос «Как повысить стоимость?» часто сводится к бесспор‑
ной по своей правоте рекомендации увеличивать свобод‑
ный денежный поток и оптимизировать структуру 
капитала, уменьшая при этом его средневзвешенную 
стоимость. Финансисты, настолько живут цифрами, что 
на вопрос о том, от чего зависит WACC, не задумываясь 
даем ответ – от структуры капитала и стоимости его 
составляющих. Браво! При этом вопрос о том, от чего 
в свою очередь зависят структура капитала и стоимость 
его составляющих, часто приводит нас в замешательство. 
Как, разве за стенами финансового департамента тоже 
есть жизнь?

Факторы создания стоимости: 
управленческая перспектива

Почему компания прогнозирует тот или иной свободный 
денежный поток? Чем в действительности определяется 
стоимость ее капитала?

Управление, ориентированное на стоимость, предпола‑
гает то, что вся деятельность компании от стратегии до ее 
воплощения рассматривается с позиций влияния на сто‑
имостной результат, создаваемый для владельцев капита‑
ла. Таким образом, и свободный поток, и стоимость капи‑
тала являются следствиями стратегических выборов 
и управленческих действий по реализации стратегии, 
оценивать которые необходимо в заданном контексте. 
Который, в свою очередь, определяется SWOT‑позицией 
компании – конфигурацией сильных и слабых сторон 
и возможностей и угроз внешней среды (рис. 3).

Так, факторами увеличения свободного денежного 
потока на верхнем уровне являются оптимизация инвес‑
тиционной и операционной стратегий компании, между 
которыми существует четкая взаимозависимость – инвес‑
тиции в инфраструктуру определяют дальнейшее 
качество операционной деятельности, которая зависит 
от выбранной компанией конфигурации результативнос‑
ти (рентабельность продаж) и эффективности достиже‑
ния этой результативности (оборачиваемость активов).

Результативность зависит от рыночной позиции и биз‑
нес‑портфеля компании (выручки), взаимоотношений 

Рисунок 2. С точки зрения финансовой модели стоимость компании равна дисконтированному по WACC свободному денежному потоку

Рисунок 3.  С точки зрения управления стоимость компании есть следствие оценки стратегической позиции компании 
и способности команды ее реализовать
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с поставщиками и операционной способности компании, 
и слаженного функционирования корпоративного центра, 
концентрирующего управленческие компетенции. Эффек‑
тивность зависит от способности менеджмента грамотно 
управлять активами, максимизируя выручку, генерируемую 
каждым рублем активов, что в свою очередь определяется 
качеством продуктового портфеля (управление продажами 
и взаимоотношениями с рынком) и составом и структурой 
активов (инвестиционные решения).

Структура и стоимость капитала отражают восприятие 
инвесторами перспектив создания стратегией компании 
доходов и экономических выгод, а также степень риска, 
ассоциируемого с достижением этих целей. Внешние риски 
связаны с окружением, в котором осуществляет свою дея‑
тельность компания, тогда как внутренние риски – это 
в первую очередь риски управленческого характера. Отсю‑
да управленческий «образ» и экономический смысл дис‑
контирования будущих доходов «журавля в небе» и доведе‑
ния его до «синицы в руках» могут быть представлены как 
согласование заявлений менеджмента о намерениях 
в части будущей результативности и эффективности и вос‑
приятие надежности этих заявлений инвесторами сущест‑
вующими и потенциальными. Отметим, что SWOT‑позиция 
отлично резюмирует сказанное выше (рис. 4).

В таблице 1 представлены некоторые примеры мероп‑
риятий, положительно влияющих на создание и макси‑
мизацию стоимости компаний.

Переход к стоимостно‑ориентированному управле‑
нию представляет собой серьезный вызов для управ‑
ленческой команды. Ответ на него требует в первую 
очередь перестройки мышления и корректировки кор‑
поративной философии компании. Высшее руковод‑
ство и сотрудники организации должны научиться 
оценивать последствия своих действий в свете влияния 
их на создание или на разрушение стоимости, что пред‑
полагает понимание ими механизмов создания стоимо‑
сти в рамках своей бизнес‑модели и существенное 
удлинение временного горизонта анализа принимае‑
мых решений.

Корректировка корпоративной философии в свою 
очередь требует соответствующей настройки системы 
мотивации в компании. При этом критерии выплаты 
переменной части вознаграждения должны быть увяза‑
ны со всем многообразием факторов создания стоимо‑
сти, а также рассматриваться в более длительной перс‑
пективе.

Изменения, которые должны произойти в компании, 
перестраивающей свою систему управления на стои‑
мостно‑ориентированные рельсы, на инструменталь‑
ном уровне должны быть направлены на повышение 
финансовой и управленческой грамотности сотрудни‑
ков, переход к управлению на основании финансовой 
модели и с использованием инструментов стратегичес‑
кого менеджмента. ■

Рисунок 4. SWOT: факторы стоимости

Предпосылки реализации стратегии –  
факторы, создающие стоимость

Риски реализации стратегии –  
факторы, разрушающие стоимость

внутренние S – Сильные стороны W – Слабые стороны внутренние

внешние O – Возможности T – Угрозы внешние

Таблица 1. Примеры влияния управленческих мероприятий на факторы стоимости

Мероприятия Наиболее сильное влияние1

S W O T

Оптимизация продуктового портфеля + +

Управление издержками +

Оптимизация структуры холдинга / повышение управляемости + + + +

Повышение прозрачности + +

Инновации и разработки новых продуктов + +

Отчуждение непрофильных активов + +

Повышение эффективности использования активов + +

Повышение качества персонала +

Слияния и поглощения + + + +

1+ – положительное влияние: развитие сильной стороны, устранение слабой стороны, использование возможности, защита от угрозы
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2010 год прошел под флагом «выхода из Великой Депрес‑
сии». Правительства всего мира работали не покладая рук, 
пытаясь  не  допустить  повторения  катастрофических  пос‑
ледствий  Великой  Депрессии  начала  30‑х  годов  прошлого 
века. Предполагалось, что в текущем году основной темой 
для  профессиональных  участников  рынка  по  всему  миру 
станет вопрос сворачивания сверхмягкой денежно‑кредит‑
ной политики.

Однако на фоне европейских долговых проблем и посткризисного «разбора 
полетов» (многочисленные судебные иски, в частности претензии Goldman 
Sachs) инвесторы отвлеклись от ключевых ставок. Более того, в начале 
этого года прогнозировалось, что меры поддержки экономики в развитых 
странах будут свернуты к концу этого года. Тем не менее, этого не произош‑
ло. По‑прежнему острой остается проблема резко возросшего государствен‑
ного долга. На основании сценариев ее решения строятся прогнозы развития 
ситуации в экономике, порой даже апокалипсические. Разумеется, централь‑
ным остается вопрос долга самой крупной экономики мира – США, от состо‑
яния которой зависит и экономика России.

Великое противостояние

Крупные экономисты говорят о начавшемся процессе «делевериджинга» – 
или, в переводе на русский язык, снижения долговой нагрузки. Постоянно 
растущее потребление в развитых странах, финансируемое за счет кредито‑
вания, скорее всего, достигло своего предела, и далее экономические субъекты 
(прежде всего, домохозяйства) будут сокращать долги, снизив потребление. 
Так или иначе, население многих развивающихся стран сокращать потребле‑
ние пока не собирается и в перспективе может компенсировать выпавший 
спрос. Тем более что в ведущих развивающихся странах темпы экономическо‑
го роста остаются очень высокими, несмотря на все проблемы.

К примеру, Китай не переставал оповещать мир о новых успехах социалис‑
тического подхода к рыночной экономике и не сдавался под давлением Запада: 
курс юаня не снижался к доллару вплоть до середины июня. Это привело 
к конфликту между властями США и КНР, который в последние месяцы разго‑
релся с новой силой. Власти США не удовлетворены темпами укрепления 
юаня, ожидая большего, чем примерно 2.1% с середины июня.

Китайская сторона, в свою очередь, настаивает на том, что в противном 
случае пострадают национальные производители. Масла в огонь подливают 

Финансовый мировой 
прогноз на конец  
2010 года

Илья Раченков, 
старший аналитик  
ЗАО ИФК «Солид»
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приближающиеся выборы в Конгресс, которые подталки‑
вают американских политиков к жесткой и агрессивной 
популистской риторике. Американские парламентарии 
даже одобрили пакет защитных таможенных мер, при‑
званных компенсировать заниженный с их точки зрения 
курс юаня. Китайские власти пообещали в долгу 
не остаться. Таким образом, угроза торговой войны оста‑
ется весьма актуальной.

Многие эксперты считают, что исход этого противостоя‑
ния будет негативным, в первую очередь, для США. Предпола‑
гается, что введение защитных мер в торговле с Китаем 
сохранит рабочие места в Америке и одновременно даст им 
возможность очередной раз показать свое влияние в миро‑
вой политике. Однако заградительные пошлины могут лишь 
заставить Китай больше торговать с другими партнерами, 
например, Японией, Бразилией или Германией. Впрочем, если 
относительно доллара юань хоть немного, но подорожал, 
то относительно евро он даже подешевел на фоне постепен‑
ного разрешения проблем стран PIGS. Это вызывает недо‑
вольство и правительств европейских стран, однако никаких 
конкретных мер противодействия пока принято не было.

Со своей стороны Китай уже показал свою готовность 
действовать жестко, используя зависимость других стран 
от экспортируемых им товаров.

Что же может сделать Китай в случае введения протек‑
ционистских пошлин в США?

Во‑первых, он, скорее всего, резко ужесточит доступ аме‑
риканских компаний на свой рынок. Это снизит их конку‑
рентноспособность и, как уже говорилось выше, переориен‑
тирует КНР на сотрудничество с другими странами. При 
этом многие отрасли промышленности в развитых странах 
зависят от экспансии в Азию, как катализатора роста. Во‑вто‑
рых, расширятся экономические связи Поднебесной с Гер‑
манией, Бразилией, Японией и т. д. Для США многие рассмат‑
ривают это как положительный фактор в долгосрочной 
перспективе, так как он снизит зависимость страны 
от импорта китайских товаров, однако в таком случае следу‑
ет ждать роста цен и снижения уровня жизни. А такие пос‑
ледствия неизбежно отразятся и на других экономиках 
и, конечно, фондовых рынках. Наконец, это ударит по долла‑
ру. Другую меру Китай уже начал претворять в жизнь. КНР 
намерена сократить свои долларовые резервы на 1% в тече‑
ние 12 месяцев, считая с июля.

Все это нашло отражение на динамике экспорта Китая. 
Весной он начал плавно проседать на фоне снижения 
потребления в Европе, и в какой‑то момент произошло то, 
что ранее казалось невозможным – сальдо торгового 
баланса КНР стало отрицательным. Снижение оборотов 
на заводах «мировой фабрики» привело к неопределен‑
ности с розничными продажами в самой крупной эконо‑
мике мира – США. На сегодняшний день в условиях гло‑
бализации европейские проблемы затронули весь мир, 
цепная реакция легко прокатилась по восприимчивым 
и волатильным экономикам развитых стран и добралась 

до флагмана финансового мира. Впрочем, по мере исправ‑
ления ситуации в Европе под влиянием мер бюджетной 
экономии объемы китайского экспорта постепенно вос‑
становились, а сальдо торгового баланса вновь стало 
положительным.

По последним сообщениям произошло некоторое 
сближение позиций США и Китая относительно курса 
юаня и протекционистских мер. Поэтому вряд ли стоит 
ожидать полномасштабной конфронтации, так как 
в окружении президента Обамы осознают ее пагубность; 
с другой стороны, Китай готов идти на уступки. Мы 
не исключаем новых обострений этого конфликта, одна‑
ко, стороны, скорее всего, сумеют достигнуть консенсуса.

США

В самих Штатах в настоящее время тоже в своем роде «сгуща‑
ются тучи». Столь быстрый рост в первом квартале и пре‑
жние громкие успехи монетарных властей, которые до сих 
пор умудряются грамотно балансировать между сверхниз‑
кой ключевой ставкой и околонулевой инфляцией, отошли 
на второй план. Незначительный, но все же заметный спад 
розничных продаж, замедление темпов роста производства 
и негативная статистика по потребительскому сектору, 
а также все еще находящаяся в застое строительная отрасль 
разочаровывают инвесторов. Это подталкивает монетарные 
власти США и, прежде всего, ФРС к проведению очередного 
раунда «количественного смягчения». На этот раз предпола‑
гается, что ФРС в больших объемах выкупит выпуски госу‑
дарственных облигаций, профинансировав, таким образом, 
государственные меры по поддержке экономики. Впрочем, 
многие влиятельные игроки, в частности, Goldman Sachs, 
скептически оценивают эффективность данных мер, пред‑
сказывая, что затраты на программу превзойдут ее выгоды.

Однако некоторые надежды подает сравнительно 
неплохое начало сезона корпоративных отчетов крупных 
американских компаний. Понемногу снижается и безра‑
ботица – ключевой индикатор, от динамики которого 
будет зависеть дальнейшая политика ФРС в области сти‑
мулирования экономики. Это может отодвинуть либо 
вообще отменить очередной раунд «количественного 
ослабления». Существует даже мнение о том, что подоб‑
ные заявления ФРС – лишь «вербальные интервенции», 
призванные направить рынок в нужном направлении без 
реальных действий.

Европа и Азия

Ситуация в Европе остается сложной: долговые проблемы 
стран PIGS все еще далеки от решения. Меры бюджетной 
экономии и сокращения госдолга, принятые ими, восприни‑
маются населением в штыки: прошла волна массовых про‑
тестов. Тем не менее, инвесторы позитивно воспринимают 
эти шаги: начиная с середины июня курс евро уверенно 
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восстанавливается. Однако впереди еще много неожидан‑
ностей: так, Евростат недавно объявил о пересмотре объема 
бюджетного дефицита Греции в большую сторону. Безрабо‑
тица в ЕС никак не снижается, а в некоторых странах, в част‑
ности, Испании, достигает угрожающих величин – до 20%.

Другая проблема связана с экспортоориентированной 
японской экономикой. Недавнее ослабление доллара отно‑
сительно основных валют, соответственно, привело к росту 
курса йены. Японский Минфин был даже вынужден провес‑
ти валютную интервенцию, которая, впрочем, не дала необ‑
ходимого эффекта: курс USD/JPY быстро откатился обратно 
к отметке 83.00. Весьма вероятно, это окажет свое влияние 
на экономический рост. Для его стимулирования Банк Япо‑
нии даже понизил ключевую ставку до нулевого уровня.

Таким образом, мы прогнозируем, что дифференциа‑
ция между странами G3 (США, Германия и Япония) будет 
увеличиваться, что может стать главной заботой игроков 
на валютных и фондовых рынках. Среди этой группы, 
по нашим оценкам, лидером роста станут США с прогно‑
зируемым ростом экономики на уровне 2.8% (2010 год). 
Экономика еврозоны окажется более чем вдвое слабее: 
+1.2%. Тогда как японский ВВП согласно прогнозам при‑
бавит около 0.5% в 2010 году.

Россия

В России опасения вызывает сокращающееся положи‑
тельное сальдо торгового баланса. Эксперты объясня‑
ют это явление ростом импорта с одновременным 
сокращением экспорта. Это окажет свое влияние 
на динамику изменения ВВП России, по которому даже 
российские власти прогнозируют весьма скромный 
рост по сравнению с другими странами БРИК – лишь 
около 4%. Но и эта оценка подвергается сомнению из‑за 
продолжительной жары, которая спровоцировала засу‑
ху и снижение объема производства сельскохозяйст‑
венной продукции. Кроме того, в этот период простаи‑
вали некоторые заводы из‑за того, что их сотрудники 
попросту не могли работать при такой высокой темпе‑
ратуре. При этом надо также учитывать возросшие 
затраты электроэнергии, связанные с необходимостью 
кондиционирования помещений, и ущерб, нанесенный 
лесными пожарами. Некоторые эксперты говорят, что 
национальная экономика может таким образом поте‑
рять до 1% потенциального прироста ВВП.

Другое следствие жары – разогнавшаяся инфляция, 
которая до этого росла весьма скромными темпами, 
ввиду замершего потребительского спроса. Плохой уро‑
жай при том, что продукты питания имеют наибольший 
вес в потребительской корзине россиян, может полно‑
стью сорвать планы правительства добиться снижения 
темпов инфляции до уровня 5‑6%.

Остроту этим проблемам придает тот факт, что впервые 
за долгое время российский федеральный бюджет стал 

дефицитным. Власти не только не отказываются от при‑
нятых социальных обязательств, но и наращивают их, что 
в долгосрочной перспективе может лечь тяжким бреме‑
нем на российскую экономику. В ближайшие же годы это 
грозит ростом как внутреннего, так и внешнего государст‑
венного долга, потому что дефицит предполагается 
финансировать заимствованиями. Сейчас госдолг РФ 
в сравнении с ВВП – один из самых низких в мире. 
И, конечно, если он вырастет до 17.4% ВВП к 2013 году, как 
планирует Минфин, ничего критического не произой‑
дет – ведь даже страны зоны евро, некогда бывшие связан‑
ными Маастрихтскими критериями, полным составом им 
уже практически не соответствуют, в том числе и по объ‑
ему госдолга, который не должен быть выше 60% 
ВВП. Однако для развивающихся стран критическим 
может быть и уровень в 30–50% ВВП.

При этом сохраняется зависимость сбалансированнос‑
ти бюджета от экспортной выручки с продажи сырьевых 
товаров за рубеж. Несмотря на все планы ее сокращения, 
никаких серьезных изменений так и не произошло.

Таким образом, появилась хоть и небольшая, но опас‑
ность того, что обслуживание госдолга ляжет тяжким бре‑
менем на экономику страны. Впрочем, занимать прави‑
тельство собирается, главным образом, на внутреннем 
рынке, что внушает некоторый оптимизм, так как, как пра‑
вило, обслуживание такого долга проще, чем внешнего.

Прогноз на полугодие
Попробуем понять, каким будет ближайшее полугодие 

в цифрах. Вот наша версия развития событий.

1‑й сценарий

Вероятность 60%.
Слабый экономический рост в развитых странах.
Замедление экономического роста в крупных развива‑
ющихся странах (Китай и Индия на уровне 4–6%).
Темпы роста ВВП в России на уровне 2–4%.

Индекс ММВБ +3–5% 1600–1700 пунктов

Индекс S&P‑500 + 5% 1200–1250 пунктов

USD/RUB 29–31 руб.

Нефть WTI 70–85 $/баррель

2‑й сценарий
Слишком сильное экономическое восстановление 
(«перегрев»). Вероятность 15%.

Индекс ММВБ +15% 1700–1800 пунктов

Индекс S&P‑500 + 10% 1300–1400 пунктов

USD/RUB 26–28 руб.

Нефть WTI 90–95 $/баррель

3‑й сценарий

Слишком слабое экономическое восстановление («вто‑

рая волна»). Вероятность 25%.

Индекс ММВБ +15% 1200–1300 пунктов

Индекс S&P‑500 + 10% 1000–1100 пунктов

USD/RUB 30–32 руб.

Нефть WTI 50–65 $/баррель ■
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Виталий Саблуков,
консультант практики BI компа‑
нии Optima

Алексей Еремяшев,
руководитель практики BI компа‑
нии Optima

Неоклассическое 
бюджетирование:  
новый взгляд

Каждый  из  нас  в  жизни  сталкивался  с  тем,  что  для  осу‑
ществления «дела» необходимо для начала составить план. 
По сути, бюджетное управление – это технология, ориенти‑
рованная на составление его финансовой части. Основная 
задача бюджетирования состоит в том, чтобы помочь ско‑
ординировать  действия  во  времени  и  принять  соответст‑
вующие управленческие решения.

В настоящее время использование традиционного бюджетного управления 
позволяет компаниям осуществлять различные функции, такие как, напри‑
мер, прогнозирование финансовых показателей общества, в том числе: при‑
были, активов, доходов и расходов, остатков, денежных потоков, повышение 
управляемости компании за счет контроля исполнения, повышение качества 
стратегических решений на основе план‑факт анализа и т. д.

Главы многих крупных компаний считают, что бюджетирование должно 
стремиться стать системой, в которой на местах и в штаб‑квартире общие 
цели: использование бюджетного процесса для поиска всех возможностей для 
роста, определения реальных препятствий и выработки амбициозного плана. 
Такие системы бюджетирования должны быть сосредоточены на ответах 
на два вопроса:
	 ■	 	Как мы можем улучшить результат прошлого года?
	 ■	 	Что делают наши конкуренты и как мы можем их превзойти?

В связи с повсеместным использованием бюджетного управления в компа‑
ниях был накоплен значительный объем знаний в этой области. Но вместе 
с тем стало понятно, что бюджетное управление не всегда оправдывает надеж‑
ды, возложенные на него бизнесом. Основные претензии можно сформулиро‑
вать в нескольких тезисах:
	 ■	 	создание бюджета требует чрезмерного времени и денег;
	 ■	 	отсутствует связь со стратегией компании – все внимание уделяется крат‑

косрочным финансовым результатам;
	 ■	 	бюджет вынуждает менеджеров искажать информацию, занижая показа‑

тели прогнозируемого дохода, «перезакладывать» расходы, из‑за боязни 
в случае провала понести наказание от руководителей;

	 ■	 	бюджеты быстро устаревают в стремительно меняющейся конкурентной 
бизнес‑среде;

	 ■	 	процесс согласования бюджета компании требует нескольких итераций 
и множества совещаний, прежде чем получить приемлемый вариант, что 
является не самым эффективным способом траты рабочего времени.
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Неоклассическая бюджетная 
модель

При разработке NBM основной целью выступало создание 
универсальной модели с высокой степенью формализа‑
ции, необходимой для полномасштабной автоматизации 
бюджетного управления. Для решения этой задачи можно 
выделить следующие основные требования:

Универсальность – возможность с помощью модели 
описать практически все множество решений, построен‑
ных и успешно функционирующих на сегодняшний день;

Гибкость – возможность изменения и модификации 
понятий системы без нарушения целостности системы;

Открытость – возможность добавления новых поня‑
тий, объектов без изменения уже существующих связей;

Автоматизируемость – возможность автоматизации 
с помощью информационных систем класса BP&F;

Технологичность – совокупность свойств, которые 
обеспечивают ее внедрение, поддержку и использование 
по наиболее эффективным технологиям.

При этом стоит понимать, что NBM не является при‑
нципиально новой бюджетной моделью управления, ско‑
рее это попытка объединения существующего опыта, 
накопленного за десятилетия развития направления.

NBM включает в себя множество понятий, концепций 
и решений. Среди них можно выделить ряд ключевых 
понятий, которые играют важную роль в позиционирова‑
нии неоклассической модели и позволяют оценить пре‑
имущества ее использования.

Дуализм бюджета

Термин «бюджет» происходит от французского слова 
«bougett», что означает кожаную сумку. Когда палата 

общин в Англии в XVI—XVII вв. утверждала субсидию 
королю, то перед окончанием заседания министр финан‑
сов у всех на виду открывал кожаный портфель и доста‑
вал оттуда документ, в котором были сформулированы 
соответствующие предложения. Позже название портфе‑
ля было перенесено на сам документ. И именно это значе‑
ние стало широко известно публике [1].

Однако с точки зрения информационных технологий 
бюджет представляет собой набор структурированных 
данных со своим процессами обработки, очистки, копиро‑
вания. Именно различие в восприятии бюджета как дан‑
ных или документа часто становится причиной недопони‑
мания между IT‑специалистами и бизнес‑пользователями.

В неоклассическом бюджетном управлении предпола‑
гается, что процессы консолидации и агрегации бюдже‑
тов выполняются на стороне автоматизированной систе‑
мы, в то время как работа с отчетами и формами ввода 
остается за пользователем. Соответственно понятие бюд‑
жет вводится как собирательная сущность, обладающая 
свойствами набора данных и документа.

Такой подход позволяет сократить в бюджетной струк‑
туре количество однотипных бюджетов разных подраз‑
делений, отличающихся лишь по формату. Кроме 
того, при изменении формы, набора статей или другой 
атрибутики документа не происходит изменение 
ни в модели, ни в настройках информационной систе‑
мы – структура данных остается прежней.

Комплексное согласование

Исходя из двойственности природы бюджета (документ 
и данные) в современных системах бюджетного управле‑
ния можно встретить два основных подхода к организа‑
ции процесса согласования.

Влияет на КПЭ

Участвует в согласовании

Согласовывается

Согласовывается

План и факт

Формирует

Зона ответственности

Исполнение планов

Бюджетный контроль

Состоит из объектов

Целевые значения

Мотивация 
по исполнению

Схема 1. Основные элементы NBM
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Первый тип – последовательное согласование или согла‑
сование «по цепочке». Данный подход позволяет настроить 
процесс с произвольным количеством участников, опреде‑
лить порядок отклонения, просмотр текущего статуса. 
Но за рамками процедуры согласования остается работа 
с данными и их взаимосвязь в различных документах.

Второй тип – иерархичная структура согласования. 
В основу этой схемы положена иерархия консолидации 
зон ответственности за данные. Это позволяет четко 
видеть, кто и за какую информацию отвечает, каким 
образом происходит агрегация. Основной недостаток 
этого подхода – отсутствие понятие «согласующий» 
и невозможность организовывать цепочку согласования. 
На первое место выходит статус данных, а статус доку‑
мента несколько теряется. В свою очередь практика пока‑
зывает, что участники бюджетного процесса привыкли 
директивно воспринимать документ, содержащий подпи‑
си, а не абстрактные данные со статусом «утверждено».

В NBM согласование представлено в виде построенной 
на основе финансовой структуры иерархии, в узлах кото‑
рой находятся документы с процессом согласования 
«по цепочке», при переходе между уровнями осуществля‑
ется агрегация и консолидация данных.

Данный подход позволяет сопоставить согласуемый 
документ с соответствующей зоной финансовой ответст‑
венности и полностью автоматизировать процесс согла‑
сования, включая все технические процессы, связанные 
с агрегацией данных. Указанные преимущества особенно 
актуальны для крупных компаний с разветвленной орга‑
низационной структурой, включающих несколько одно‑
типных филиалов или подразделений.

Расширенная финансовая структура 
(РФС)

Основная функция финансовой структуры (ФС) – определе‑
ние финансовых центров, способных оказывать непосредс‑
твенное влияние на расходы и доходы компании. ФС форми‑
руется на базе организационной структуры с закреплением 
финансовой ответственности и полномочий за руководите‑
лями центров финансовой ответственности (ЦФО).

В NBM финансовая структура жестко связана с иерар‑
хией согласования.

На первый взгляд может показаться, что данный подход 
нереализуем ввиду разнообразности процесса согласова‑
ния. Действительно, оперируя лишь понятием ЦФО это 
невозможно. Поэтому в NBM возможности финансовой 
структуры расширены таким образом, что центр финансов 
(ЦФ) может являться центром финансового учета (ЦФУ) 
и центром финансового контроля (ЦФК). Причем, в отли‑
чие от традиционного подхода, центр финансов не обяза‑
тельно может обладать только одним видом ответствен‑
ности. В зависимости от конкретного набора данных, ЦФ 
может выступать как ЦФО, ЦФУ или ЦФК (рис. 2). Другими 
словами, вид ответственности определяется для каждого 
набора данных одного центра финансов перед другим.

РФС на примере

Блок «Управление персоналом» планирует кадровые 
мероприятия, по которым отвечает перед директором 
по персоналу, являясь тем самым центром финансовой 
ответственности. В то же время планирует фонд опла‑

Схема 2. Расширенная финансовая структура

Управляющая компания

Филиал № 1

ЦФО

Филиал № 2

ЦФО

Финансовое 
управление

ЦФО ЦФК

Управление ИТ

ЦФО ЦФК

Управление 
персоналом

ЦФО ЦФУ ЦФК

Управление...

... ... ...

Отделы...

... ... ...

Отделы...

... ... ...
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ты труда по подразделениям управляющей компании, 
что свойственно ЦФУ.

В классической модели бюджетирования зона ответствен‑
ности и зона управления должны совпадать. Но на практике 
довольно часто встречается ситуация, когда помимо прямого 
подчинения одного подразделения другому существует 
дополнительный контроль, например, по охране труда, 
финансовому управлению и т. д. Другими словами, контроли‑
рующий центр осуществляет проверку ЦФ на соответствие 
определенным требованиям, при этом прямую ответствен‑
ность за исполнение или нарушение планов не несет. Такая 
ответственность лежит в другой плоскости и по отношению 
к системе бюджетного управления является косвенной.

В NBM для отражения косвенной ответственности 
одного ЦФ перед другим вводиться понятие ЦФК. Эта 
связь дает возможность контролирующему ЦФ участво‑
вать в согласовании данных другого ЦФ. Данный подход 
позволяет выстроить структуру согласования, отражаю‑
щую реальный процесс на предприятии.

В нашем примере блоки «Управление ИТ» и «Управле‑
ние персоналом» являются ЦФК для отделов ИТ и отделов 
кадров на филиалах, контролируя исполнения корпора‑
тивной политики предприятия в области ИТ и управле‑
ния персоналом при составлении бюджетов. Блок 
«Финансовое управление» является «центром финансово‑
го контроля» для всех подразделений управляющей ком‑
пании и филиалов, контролируя правильность составле‑
ния и исполнения бюджетов.

Объект бюджетирования (ОБ)

Очень часто в системе бюджетного управления, основан‑
ной на работе с документами, аналитика ограничивается 
возможностями листа бумаги. Планы отражаются только 
в разрезе статей и временных периодов. При необходи‑
мости дополнительные аналитики добавляются в статьи, 
что нередко приводит к усложнению справочника 
и огромному числу самих статей.

Современные тенденции говорят о необходимости 
нормализации информации. Каждая из аналитик должна 
быть самостоятельна и отвечать на свой вопрос: где, 
когда, кем, кому и т. д. В этом случае «статей» становится 
недостаточно для определения зоны ответственности.

В NBM для увеличения гибкости определения зоны 
ответственности вводится дополнительное понятие объ‑

екта бюджетирования, в рамках которого планируется, 
контролируется и исполняется бюджет.

В качестве ОБ могут выступать места возникновения 
затрат, производственные заказы, мероприятия, проекты, 
бизнес‑процессы, операции (activities) или любые другие 
понятия, используемые в организации для управления 
деятельности.

Пример: предположим, что «Филиал № 1» ведет про‑
ектную деятельность. Существует несколько вариан‑
тов для ведения бюджета. Первый – использовать для 
каждого проекта собственные статьи, тем самым уве‑
личивая объем справочника. Второй – использовать 
единый перечень статей, но при этом потерять инфор‑

мацию в разрезе проектов. Третий – внести 
изменения в ФС, определив каждый проект как 
ЦФО, однако при начале и завершении проек‑
та возникнет необходимость вносить измене‑
ния не только в ФС, но и в процедуру согласо‑
вания, регламент планирования и т. д. Опти‑ 
мальным вариантом является использование 
понятия ОБ, в качестве которого будет высту‑
пать «Проект». В отличие от ЦФ, объект бюд‑

жетирования может «безболезненно» для структуры 
информационной системы добавляться, удаляться 
и изменяться.

Введение ОБ и определение процессов на их уровне 
позволяют значительно повысить гибкость системы бюд‑
жетного управления.

Связь со стратегией

Наряду с бюджетированием широкое распространение 
в управлении предприятием получила система ключевых 
показателей эффективности (КПЭ), решающая задачи 
в области оперативного и стратегического менеджмента. 
Установление связи между ней и бюджетом компании 
в последнее время все чаще используется при постановке 
бюджетного управления.

Среди вариантов взаимодействия двух систем управле‑
ния наибольший интерес вызывает принцип целеполага‑
ния – установление взаимосвязи между финансовой пер‑
спективой карты сбалансированной системы показателей 
(ССП) и годовым бюджетом предприятия.

NBM соответствует этой концепции и предполагает 
установление связи финансовых показателей ССП с сис‑
темой бюджетирования.

Данный подход позволяет системе бюджетирования 
воспользоваться несколькими преимуществами техноло‑
гии ССП: связь бюджета со стратегией компании, сбалан‑
сированность финансовых и нефинансовых показателей, 
мотивация персонала и др.

В отличие от традиционного подхода, в неоклассичес‑
кой модели КПЭ используется в самом процессе бюджет‑
ного управления: в бюджетных заданиях при планиро‑

… в NBM финансовая структура 
жестко связана с иерархией 
согласования. . .
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вании «сверху – вниз» и в согласовании бюджетов для 
определения зоны ответственности центров финансо‑
вого контроля.

Преимущества и недостатки NBM

Безусловно, это не полное описание, но приведенные 
примеры позволяют составить общее представление. 
Главными преимуществами модели являются:
	 ■	 	независимость от выбранной для реализации плат‑

формы (SAP, Oracle, IBM и др.);
	 ■	 	возможность реализовать и описать процесс бюджет‑

ного управления единым языком, понятным как мето‑
дологам, так и ИТ‑специалистам;

	 ■	 	сокращение недостатков традиционного бюджетиро‑
вания при автоматизации;

	 ■	 	уменьшение рисков неуспешного внедрения и типо‑
вых ошибок;

	 ■	 	сокращение сроков внедрения.
К недостаткам NBM относятся сложность модели 

по сравнению с традиционным бюджетированием 
и отсутствие преимуществ для малых предприятий, 

которым достаточно обеспечения контроля на уровне 
статей несколькими специалистами финансово‑эконо‑
мических служб. Кроме того, материальные затраты 
на внедрение сопоставимы с аналогичными тратами 
на автоматизацию традиционного бюджетного управ‑
ления.

NBM стоит рассматривать как очередной виток в разви‑
тии автоматизации бюджетного управления. С одной 
стороны, NBM вводит понятия, смысл которых понятен 
как методологам, так и ИТ‑специалистам, и позволяет 
реализовать традиционный и большинство альтернатив‑
ных подходов к бюджетному управлению. С другой сторо‑
ны, неоклассическое бюджетирование модифицирует 
и расширяет представление о некоторых сложившихся 
понятиях бюджетного управления.

Хочется отметить, что использование языка NBM поз‑
воляет не только проложить мостик между ИТ‑специа‑
листами и бизнес‑консультантами, но и в принципе 
помочь решить задачу преемственности знаний. Это поз‑
волило бы без расшифровок и пояснений обмениваться 
опытом с другими компаниями и использовать наработ‑
ки других решений. ■
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