
АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 3’2011

0

8.8. ФИНАНСОВЫЕ МЕТОДЫ
СОГЛАСОВАНИЯ

ЭКОНОМИЧЕСКИХ ИНТЕРЕСОВ
УЧАСТНИКОВ

ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ
Хрусталёв О.Е., к.э.н., научный сотрудник

Центральный экономико-математический
институт Российской академии наук

В статье предлагаются методы выявления и согласования корпора-
тивных интересов различных групп людей, а также отдельных произ-
водственных элементов интегрированных структур, участвующих в
разработке и реализации крупных инвестиционных проектов.

ВВЕДЕНИЕ
Необходимость создания новых и пересмотр дейст-

вующих методов управления на российских предпри-
ятиях при переходе от «плана» к «рынку» определяется
в первую очередь тем, что изменились формы собст-
венности; произошла переориентация целей деятель-
ности предприятия и усилилась связь между текущим
состоянием предприятия и стратегией его развития;
претерпели изменение функции и задачи, реализация
которых направлена на укрепление рыночных правил
функционирования предприятия в условиях нестабиль-
ного спроса и предложения; изменились условия и тре-
бования к выработке, согласованию и принятию свое-
временных и оптимальных решений в условиях проти-
воречий между множеством центров принятия решений
на предприятии [1, 4, 10].

Исследования показывают, что внутри каждого пред-
приятия имеется значительный инновационный потен-
циал, эффективно используя который можно само-
стоятельно улучшить состояние предприятия. Страте-
гия развития предприятия должна строиться с учетом
интересов следующих групп участников:
· акционеров, чьи интересы состоят в получении достаточ-

ных дивидендов и поддержании высокой стоимости ак-
ций, на случай их продажи;

· топ-менеджеров, заинтересованных в возможности кон-
троля и управления финансовыми потоками, мощность
которых свидетельствует о финансовой состоятельности
предприятия;

· рядовых работников, заинтересованных в достаточной
оплате труда, возможностях профессионального роста и
построения деловой карьеры, в здоровой моральной ат-
мосфере, приемлемых условиях и режиме труда;

· администрации местных органов самоуправления, чьи
интересы связаны с пополнением бюджета посредством
налоговых поступлений и сохранением рабочих мест для
населения региона;

· кредиторов.
Введение корпоративных методов имеет целью наи-

более полно учесть и согласовать интересы разных
групп людей,  тем или иным способом причастных к
деятельности предприятия [2, 3, 6, 7]. Актуальность
исследования проблемы согласования корпоративных
интересов для отечественной промышленности обу-
словлена, по меньшей мере, двумя причинами.
· Во-первых, на многих российских предприятиях, образо-

ванных в результате приватизации государственной соб-
ственности, еще не сформировались нормальные отно-
шения между акционерами и наемными менеджерами, не
обеспечивается эффективное управление акционерным

капиталом и не достигается баланса интересов между
собственниками и работающим наемным персоналом.
Это проблемы внутрикорпоративных отношений.

· Во-вторых, интеграционные процессы в промышленности
на базе не только кооперационного сотрудничества меж-
ду предприятиями, но и отношений собственности, когда
формируются холдинги, финансово-промышленные груп-
пы и другие виды объединений предприятий, также не
регламентированы. Эта причина связана уже с пробле-
мами межкооперативных отношений.

СОВРЕМЕННЫЕ УСЛОВИЯ
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ РОССИЙСКИХ
ПРОМЫШЛЕННЫХ ПРЕДПРИЯТИЙ

Использование рыночных начал в экономике сопрово-
ждается усложнением межотраслевых и внутриотрасле-
вых связей, появлением принципиально новых, ранее
несвойственных субъектам хозяйствования [5, 9]. В этом
же ряду стоят внутренние проблемы предприятий:
· выбор наиболее продуктивных путей достижения конеч-

ных результатов;
· развитие производственной базы и производственного

аппарата;
· возрастание роли стратегического и оперативного плани-

рования, поскольку внесение изменений может дать ощу-
тимые результаты не ранее, чем через три-четыре года;

· непрерывное развитие научно-технического прогресса
также выдвигает перед предприятиями новые задачи –
они должны учитывать в своей деятельности возможные
технологические прорывы, появление новой техники, но-
вых способов производства и т.п.;

· жесткая ограниченность ресурсов, необходимых для нор-
мального функционирования предприятий;

· взаимозаменяемость факторов в экономике.
Перечисленные выше проблемы предполагают мно-

жественность вариантов развития хозяйствующих
субъектов, что, в свою очередь, порождает проблему
оценки и нахождения одного из них, реализация которо-
го принесла бы положительный или хотя бы не отрица-
тельный результат, т.е. такой вариант, который обеспе-
чивал бы взаимную увязку многообразных и разноцеле-
вых задач, присущих финансово-хозяйственной дея-
тельности предприятий.

Для получения объективной картины при проведении
анализа внутреннего потенциала предприятия следует
рассматривать все наиболее значимые факторы, ха-
рактеризующие функционирование и развитие пред-
приятия. Их можно объединить в три группы:
· ресурсы, в т.ч. материальные, финансовые, информаци-

онные, интеллектуальные, организационные, планирова-
ние, технологии и оборудование, маркетинг;

· деловой потенциал руководителей, в т.ч. восприятие ру-
ководителями окружающей действительности, стиль и
методы руководства, проведение решений в жизнь, ам-
бициозность при выборе стратегий, отношение к риску,
этические принципы руководителей;

· персонал и человеческий капитал, в т.ч. согласованность
интересов, навыки и умения, моральный климат, опыт рабо-
ты, связь с общественностью, социальная ответственность,
приверженность целям и вера в ценности предприятия.

Наибольшую трудность представляет организация
управленческой деятельности по выработке, согласо-
ванию и корректировке системы стратегических реше-
ний, получившей название стратегической пирамиды.
Среди российских и зарубежных теоретиков и практиков
существуют разногласия, как по поводу состава данных
решений, так и относительно порядка их формирова-
ния, что существенно ограничивает возможности прак-
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тического использования ключевых стратегических
идей. Основные споры возникают по вопросу о роли
корпоративного центра (штаб-квартиры) и его полномо-
чиях по формированию стратегий для отдельных биз-
нес-единиц и диверсифицированной компании в целом.

Однако при всем различии указанных моделей
именно собственники и их полномочные органы ут-
верждают стратегию развития, несут ответственность
за ее реализацию и подвергают себя стратегическому
риску. От их знаний и опыта, в конечном счете, зависит
разработка комплекса взаимосвязанных и комплимен-
тарных стратегических решений – решений о том, как в
долгосрочной перспективе обеспечить сбалансиро-
ванный круг (портфель) продуктов / услуг, поддержи-
ваемый необходимыми инвестициями и подкреплен-
ный организационными и технологическими мерами,
позволяющий достичь устойчивых конкурентных пози-
ций и высокой стоимости предприятия для его вла-
дельцев. Именно такой каскад решений образует кор-
поративную стратегическую пирамиду (табл. 1).

Таблица 1

СИСТЕМА СТРАТЕГИЧЕСКИХ РЕШЕНИЙ И УРОВНИ
РЕАЛИЗАЦИИ СТРАТЕГИИ

Уровень
реализации Содержание стратегических решений

Решения кор-
поративного
уровня

Каким бизнесом мы хотим заниматься и на
каких рынках?
Корпоративная стратегия (стратегия товарно-
рыночных инвестиций): 1) определение стра-
тегического направления – профиля бизнеса
(его базовых продуктов / услуг и рынков); 2)
определение масштабов бизнеса: (рост; ста-
билизация; экономия); 3) определение струк-
туры бизнеса – портфельной стратегии
(удержание (защита) позиций; жатва бизнеса;
выход с рынка; проникновение; увеличение
(рост) доли рынка; 4) уровень интернациона-
лизация бизнеса (формирование; умеренное
расширение; 5) ускоренное расширение; 6)
сворачивание

Решения
уровня бизнес-
единиц (под-
разделений)

Как мы собираемся конкурировать?
Конкурентные стратегии (деловые стратегии):
дифференцирование; снижение издержек;
фокусирование

Решения
функциональ-
ного (опера-
ционного)
уровня

Как следует поддерживать стратегию бизнес-
единиц?
Функциональные и операционные стратегии
(поддерживающие стратегии): инноваций;
информационных технологий; маркетинга;
управления кредитом; управления рисками;
управления пассивами и активами; управле-
ния персоналом

Стратегия оценивается устойчивостью позиций пред-
приятия. Успешная стратегия характеризуется следую-
щими признаками:
· отражает и усиливает выборы и предпочтения руково-

дства предприятия;
· имеет своей основой определенное понимание стратеги-

ческих преимуществ;
· отличается последовательностью, т.е. последовательно и

согласованно реализуется функциональными подразде-
лениями, что обеспечивает синергетический эффект;

· определяет ход развития, согласующийся с решениями
предприятия и дающий шансы приспособиться к неопре-
деленным возможностям будущего.

Разработка системы мотивационных инструментов
применительно к специфике персонала корпорации и
сфер его деятельности – один из главных резервов по-

вышения эффективности управления. Позитивным под-
ходом к мотивации проектной команды, отвечающей за
реструктуризацию предприятия, является осуществле-
ние следующих этапов мотивации:
· установление набора индивидуальных факторов мотива-

ции, в наибольшей степени влияющих на поведении ра-
ботника;

· положительный климат в команде;
· возможность полной реализации сил, раскрытия творче-

ского потенциала, профессионального роста каждого;
· ясное определение целей в работе;
· четкие критерии для определения успеха;
· вознаграждение эффективного вклада в общие результа-

ты работы;
· одинаковые возможности при приеме на работу и слу-

жебном продвижении, зависящие от профессионализма
сотрудников, результатов их деятельности, компетенции,
опыта;

· условия для удовлетворения потребностей в контактах.
В современных условиях в теории и методах корпо-

ративного управления в Российской Федерации долж-
ны оптимально сочетаться:
· социальная политика государства, выражающаяся в по-

вышении жизненного уровня населения;
· государственно-корпоративная стратегия, направленная

на экономический рост, предусматривающая управляе-
мое взаимодействие государства и бизнеса на основе
корпоративной олигополизации;

· национальная экономическая система, оптимизирующая
развитие бизнеса и государства;

· общественно-политическая система сближения интере-
сов отдельных социальных групп на основе государст-
венной идеологической постановки: богатое население →
богатое государство → процветающий бизнес.

Они должны учитывать определенный симбиоз стра-
тегического управления на макроуровне с экономиче-
ской самостоятельностью входящих в нее корпораций.

Согласование интересов акционеров и инвесторов
осуществляется при приближении структуры капитала
к оптимальной. Установление такой структуры субъек-
тивно, но корпорация, стремящаяся создать опти-
мальную структуру капитала, должна находить разум-
ный баланс между выгодами и издержками долговой
нагрузки (использования заемных средств).

Финансовые отношения собственников и менедж-
мента корпорации являются важнейшей теоретиче-
ской проблемой, пока не имеющей оптимального прак-
тического решения. Они устанавливаются на основе
субъективных специфически сложившихся в данной
корпорации финансово-экономического состояния, его
перспектив, качества менеджмента, методов экономи-
ческого управления и социально-психологических со-
ставляющих человеческого фактора.

Образование интегрированных корпоративных структур
имеет большое макроэкономическое значение. Главной
целью создания таких структур является объединение
материальных, нематериальных активов и финансовых
ресурсов ее участников для повышения конкурентоспо-
собности и эффективности производства, создания ра-
циональных технологических и кооперационных связей,
увеличения экспортного потенциала, ускорения научно-
технического прогресса, конверсии оборонных предпри-
ятий и привлечения инвестиций.

Становление новых интегрированных производствен-
ных (финансово-производственных, производственно-
торговых) корпоративных структур, ориентированных на
платежеспособный спрос – один из ключевых факторов
изменения традиционной системы управления промыш-



АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 3’2011

2

ленностью. Поэтому государство должно выработать
экономическую стратегию управления, адекватную ры-
ночным преобразованиям. Эта стратегия должна вклю-
чать в себя ряд взаимосвязанных направлений работы.

Своего решения требует задача разработки эффек-
тивных методов, реализующих основные функции кор-
поративного центра (КЦ). Как было отмечено выше,
главная задача системы корпоративного метода – это
задача согласования интересов участников корпоратив-
ных отношений.

РАСПРЕДЕЛЕНИЕ
КОРПОРАТИВНОГО ЗАКАЗА

Объединившись в корпорацию, предприятия полу-
чают существенные конкурентные преимущества. Од-
ним из них является возможность организации корпо-
ративной маркетинговой службы, что позволяет про-
водить серьезные маркетинговые исследования и
получать крупные заказы. Однако при этом возникает
проблема распределения корпоративного заказа меж-
ду предприятиями корпорации. Эта проблема возни-
кает в двух случаях. В первом случае в условиях гори-
зонтальной интеграции предприятия могут пересе-
каться по выпускаемой номенклатуре. Во втором
случае предприятия выпускают различную номенкла-
туру, но величина заказов ограничена величиной кор-
поративных оборотных средств. В данном случае фак-
тически речь идет о распределении корпоративных
оборотных средств. Далее для определенности будем
рассматривать первый случай.

Проблема возникает в том случае, когда величина
заказа меньше, чем суммарные возможности предпри-
ятий. В оптимальном решении задачи распределения
первые предприятия получают максимальный заказ,
одно предприятие получает остаток, а остальные
предприятия не получают заказ. Проблема, однако, в
том, что КЦ не имеет полной и достоверной информа-
ции о себестоимостях производимой продукции. Эта
информация сообщается в КЦ самими предприятиями.
Здесь мы сталкиваемся с проблемой достоверности
представляемых данных или проблемой манипулиро-
вания. Причем возможны случаи как завышения оце-
нок себестоимости, так и их занижения. Завышение
оценок себестоимости преследует цель занизить пла-
нируемую прибыль, то есть прибыль, определяемую
на основе сообщаемых (планируемых) оценок себе-
стоимости, и тем самым уменьшить величину отчис-
лений от прибыли в КЦ. Занижение оценок преследует
цель получить заказ даже за счет увеличения отчис-
лений в КЦ. Проведем анализ различных методов
распределения корпоративного заказа с позиций воз-
можного манипулирования информацией.

КОНКУРСНЫЕ МЕТОДЫ
Конкурсные методы распределения корпоративного

заказа отличаются от конкурсных методов распреде-
ления ресурсов и поэтому требуют отдельного иссле-
дования. Рассмотрим простой конкурсный метод, ко-
гда заказ распределяется в первую очередь предпри-
ятиям с наименьшими оценками себестоимости (или
наибольшими оценками маргинальной рентабельно-
сти). В данном случае простой конкурсный метод сов-
падает с прямым конкурсным методом, поскольку мы

имеем дело с непрерывным конкурсом (предприятие
может получить любую величину заказа).

Исследуем сначала возможности занижения оценок
себестоимости. Занижение оценок себестоимости це-
лесообразно только для предприятий, не получивших
заказа, то есть для предприятий имеющих более низкую
величину маргинальной рентабельности. Это предпо-
ложение позволяет обосновать гипотезу, что в конкурс-
ном методе будут отсутствовать случаи манипулирова-
ния информацией в сторону занижения оценок себе-
стоимости. Приняв эту гипотезу, далее будем предпо-
лагать, что манипулирование информацией возможно
только в сторону завышения оценок. Тогда нетрудно
показать, что простой конкурсный метод приводит к оп-
тимальному распределению корпоративного заказа с
точки зрения маргинальной прибыли корпорации. Одна-
ко если речь идет о прибыли, отчисляемой в распоря-
жение КЦ, то это не так.

Действительно, поскольку отчисления в распоряже-
ние КЦ производится от планируемой прибыли, то
предприятиям выгодно занижать планируемую при-
быль, завышая оценки себестоимости.

Может возникнуть вопрос, почему отчисления КЦ це-
лесообразно делать от планируемой прибыли, а не от
фактической. Безусловно, можно и от фактической, но
при этом возникает неустойчивая ситуация на этапе
распределения корпоративного заказа. Гипотеза неза-
нижения оценок уже не может быть принята, а если от
нее отказаться, то простой конкурсный метод не имеет
равновесия Нэша. На практике это может привести к
затягиванию процедуры распределения корпоративного
заказа и к конфликтам между предприятиями. Отметим
еще раз, что распределение координационного заказа
по предприятиям является оптимальным, то есть при-
быль корпорации максимальна. Завышая оценки себе-
стоимости, предприятия по сути дела перераспределя-
ют корпоративную прибыль в свою пользу.

Исследование рассмотренных выше предположений
позволяет сделать четыре важных вывода:
· простой конкурсный метод с отчислениями КЦ от плани-

руемой прибыли в общем случае не дает в равновесии
оптимального распределения корпоративного заказа;

· ситуации равновесия соответствуют завышенные оценки
себестоимости предприятий, получивших корпоративный
заказ;

· существует, как правило, несколько ситуаций равновесия,
что делает неустойчивой процедуру планирования;

· эффективность простого конкурса может быть весьма
низкой.

Ситуация становится более благоприятной, если в
корпорации имеется прозрачная система управленче-
ского учета, позволяющая оценить достаточно точно
фактические затраты на производство продукции, а
значит и фактические себестоимости. При этом доми-
нантной стратегией каждого предприятия является со-
общение достоверной оценки себестоимости, что по-
зволяет осуществить оптимальное распределение за-
каза. Таким образом, простой конкурсный метод при
наличии в корпорации эффективной системы управ-
ленческого учета и при выделении двух составляющих
фактической прибыли (планируемой и сверхплановой)
является оптимальным.

Метод внутренних цен
Основная идея построения оптимального метода

распределения корпоративного заказа заключается во
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введении нового управленческого параметра – внут-
ренней (корпоративной) цены продукции, и соответст-
венно, внутренней прибыли предприятия. При этом
планы назначаются на основе принципа «честной иг-
ры», т.е. из условия максимума функции предпочте-
ния. Важной особенностью метода внутренних цен яв-
ляется распределение фактической прибыли корпора-
ции между предприятиями прямо пропорционально их
внутренним прибылям.

Из этого следует три важных свойства метода внут-
ренних цен:
· все предприятия сообщают достоверные оценки коэффициен-

тов, характеризующих эффективность производства, т.е. ме-
тод внутренних цен является методом «честной игры»;

· распределение заказа между предприятиями является
оптимальным как по критерию прибыли корпорации, так и
по критерию прибыли КЦ. При этом метод внутренних цен
предусматривает перераспределение прибыли между
предприятиями, т.е. прибыль в общем случае может не
совпадать с фактической прибылью, полученной пред-
приятием;

· в случае производственных функций типа Кобба-Дугласа
величина прибыли в точности совпадает с фактической
прибылью, полученной предприятием, т.е. никакого пере-
распределения прибыли не происходит.

Три отмеченных уникальных свойствах метода внут-
ренних цен при функциях производственных издержек
типа Кобба-Дугласа ставят вопрос, сохраняются ли эти
свойства для других функций производственных из-
держек.

Анализ метода внутренних цен для случая двух
предприятий позволяет сделать следующие выводы:
· метод внутренних цен в случае двух предприятий обес-

печивает оптимальное распределение заказа;
· метод внутренних цен не является методом честной игры,

поскольку второе предприятие завышает оценку на
столько, на сколько это допустимо;

· корпоративная прибыль перераспределяется таким обра-
зом, что часть прибыли первого предприятия передается
второму, что может привести к напряженности и конфлик-
ту между предприятиями и КЦ.

Таким образом, выводы существенно отличаются от
выводов, полученных для функций производственных
издержек типа Кобба-Дугласа, за исключением перво-
го пункта.

Для случая n предприятий рассмотренный метод внут-
ренних цен в общем случае не обеспечивает оптималь-
ного распределения заказа (т.е. имеет место завышение
оценок себестоимости ряда предприятий). Кроме того,
имеет место перераспределение прибыли, что порожда-
ет напряженность и конфликты в корпорации.

Рассмотрим другой вариант метода внутренних цен с
перераспределением прибыли, в котором перерас-
пределение прибыли происходит на основе планируе-
мых внутренних прибылей. Достаточно очевидно, что
прибыль предприятия убывающая функция себестои-
мости. Однако возникает другая отрицательная тен-
денция – предприятию выгодно занижать оценку себе-
стоимости, что приводит к завышению планируемой
прибыли. Для исключения этой тенденции предлагает-
ся смешанный вариант перераспределения. А именно,
корпоративная прибыль распределяется прямо про-
порционально внутренней прибыли, если она меньше
чем внутренняя планируемая прибыль, или внутрен-
ней планируемой прибыли, если последняя меньше
внутренней прибыли.

Этот подход стимулирует представление достовер-
ной информации о себестоимостях производства про-
дукции на предприятиях корпорации и, как следствие,
оптимальное распределение корпоративного заказа.
Его единственным минусом является перераспреде-
ление корпоративной прибыли. Однако, если внутрен-
няя цена близка к договорной цене, то перераспреде-
ление прибыли фактически не происходит.

Реальные расчеты позволяют сделать вывод о том,
что перераспределение прибыли происходит от пред-
приятий с низкой эффективностью производства (высо-
кой себестоимостью) в пользу высокоэффективных
предприятий. С одной стороны, это хорошо, поскольку
стимулирует повышение эффективности производства,
с другой стороны, это ставит низкоэффективные пред-
приятия в еще более тяжелое финансовое положение.

В принципе величину перераспределяемой прибыли
можно уменьшить, вводя корректирующие коэффициен-
ты таким образом, что чем меньше внутренняя прибыль,
тем больше соответствующий коэффициент в выраже-
нии для распределения корпоративной прибыли.

Методы внутренних цен без
перераспределения прибыли

Перераспределение прибыли между предприятиями,
входящими в корпорацию, как уже отмечалось, может
привести к конфликту интересов. Рассмотрим поэтому
метод внутренних цен, не включающий процедуру пе-
рераспределения прибыли. В этом случае КЦ как бы
покупает продукцию у предприятий по внутренней це-
не. Внутренняя прибыль совпадает с фактической и
остается у предприятия за исключением доли, отчис-
ляемой КЦ. Свойства метода внутренних цен без пе-
рераспределения прибыли во многом аналогичны
свойствам конкурсного метода. Еще одной особенно-
стью является гораздо большая вероятность образо-
вания коалиции предприятий.

В целом следует сделать вывод, что метод внутрен-
них цен без перераспределения прибыли уступает по
эффективности как конкурсному методу, так и методу
внутренних цен с перераспределением прибыли.

Согласованные методы распределения
корпоративного заказа

Согласованными методами называются методы, в
которых предприятиям корпорации выгодно выполнять
взятый корпоративный заказ. Дело в том, что предпри-
ятие может иметь свои заказы, которые имеют более
высокую маргинальную рентабельность, чем получен-
ный корпоративный заказ. Согласованность плана
распределения корпоративного заказа обеспечивается
путем установления (увеличения) внутренней цены,
либо путем уменьшения доли прибыли, отчисляемой
КЦ. Рассмотрим метод решения задачи распределе-
ния корпоративного заказа для случая, когда согласо-
ванность обеспечивается путем уменьшения доли
прибыли, отчисляемой КЦ. Пусть φ0 – норматив отчис-
лений от прибыли КЦ, φ0 > φ1 > ... > φк упорядоченные
по убыванию значения норматива, такие что при φ = φί
появляется хоты бы одно предприятие, для которого
нормативный заказ становится выгодным по сравне-
нию с φ < φί . Обозначим через Yί – множество пред-
приятий, для которых выгоден корпоративный заказ
при величине норматива φ <  φί . Очевидно, что
Y0ÌY1Ì  ... ÌYк то есть число предприятий, соглас-
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ных принять корпоративный заказ, увеличивается с
уменьшением доли от прибыли, отчисляемой КЦ.

Метод решения основан на переборе всех возмож-
ных значений φί и решении при каждом из них задачи
оптимального распределения корпоративного заказа
между теми предприятиями, для которых корпоратив-
ный заказ выгоден при нормативе φί. Предполагаем,
что в корпорации существует нормативная база себе-
стоимостей продукции предприятий, либо применяется
один из методов распределения корпоративного зака-
за, обеспечивающий достоверность оценок себестои-
мостей.

Сопоставление возможностей
предложенных методов

Итак, возможны следующие различные методы рас-
пределения корпоративного заказа:
· метод А – конкурсный метод с отчислениями КЦ от фак-

тической прибыли;
· метод Б – конкурсный метод с отчислениями КЦ от пла-

нируемой прибыли и от сверхплановой прибыли;
· метод В – метод внутренних цен с перераспределением

прибыли прямо пропорционально внутренней прибыли;
· метод Г – метод внутренних цен с перераспределением

прибыли прямо пропорционально планируемой внутрен-
ней прибыли;

· метод Д – метод внутренних цен с перераспределением
прибыли прямо пропорционально минимальной из внут-
ренней и планируемой внутренней прибыли;

· метод Е – метод внутренних цен без перераспределения
прибыли.

Основные характеристики исследуемых методов
можно представить в следующем виде:
· оптимальность распределения корпоративного заказа по

критерию максимума прибыли корпорации (напомним, что
прибыль корпорации состоит из прибыли предприятий,
входящих в корпорацию, и прибыли КЦ);

· эффективность с позиций КЦ, понимаемой как отношение
прибыли КЦ к прибыли, которую он имел бы при наличии
достоверной информации о себестоимости продукции
предприятий;

· манипулируемость, т.е. наличие тенденций к занижению
или завышению оценок;

· возможность образования коалиции предприятий.
Оценим эти характеристики для рассмотренных шес-

ти методов, опираясь на результаты аналитических
исследований.
Метод А
1. Оптимальность распределения корпоративного за-

каза можно оценить как среднюю, поскольку воз-
можны занижения оценок предприятий, не полу-
чивших заказа. В этом случае распределение зака-
за будет не оптимальным.

2. Эффективность также можно оценить как среднюю,
поскольку КЦ получает определенную долю при-
были корпорации. Поэтому в данном случае эф-
фективность тесно связана с оптимальностью.

3. Манипулируемость имеет место, а именно, воз-
можно занижение оценок предприятий с целью по-
лучения заказа.

4. Возможность образования коалиций маловероятна.
Метод Б
1. Оптимальность высокая, поскольку предприятия

сообщают достоверные оценки себестоимости.
2. Эффективность также высокая.
3. Манипулируемость отсутствует.

4. Возможность образования коалиций низкая.
Метод В
1. Оптимальность средняя, так как возможно неопти-

мальное распределение заказа при завышении
оценок предприятий, получивших заказ.

2. Эффективность средняя по причине средней опти-
мальности.

3. Манипулирование имеет место, в основном в сто-
рону завышения оценок себестоимости предпри-
ятием, определяющим внутреннюю цену.

4. Возможность образования коалиций низкая.
Метод Г
1. Оптимальность низкая по причине тенденции за-

нижения оценок себестоимости.
2. Эффективность низкая по причине низкой опти-

мальности.
3. Манипулирование имеет место в сторону заниже-

ния оценок.
4. Возможность образования коалиций низкая.
Метод Д
1. Оптимальность высокая, поскольку сообщаемые

оценки достоверны.
2. Эффективность высокая по причине высокой опти-

мальности.
3. Манипулирование практически отсутствует, хотя

возможны случаи занижения оценок предприятий,
не получивших заказ.

4. Возможность образования коалиций низкая.
Метод Е
1. Оптимальность средняя, так как возможны случаи

неоптимального распределения заказа при завы-
шении оценок предприятий.

2. Эффективность низкая за счет завышения внут-
ренней цены и перераспределения прибыли в
пользу предприятий.

3. Манипулируемость имеет место в основном в сто-
рону завышения оценок предприятий.

4. Возможность образования коалиций высокая.
Результаты сведены в табл. 2.

Таблица 2

СРАВНИТЕЛЬНАЯ ОЦЕНКА МЕТОДОВ
РАСПРЕДЕЛЕНИЯ КОРПОРАТИВНОГО ЗАКАЗА

Характеристика
Метод Оптималь-

ность
Эффек-

тивность
Манипули-
руемость

Образование
коалиций

А Средняя Средняя Занижение Низкая
Б Высокая Высокая Отсутствует Низкая
В Средняя Средняя Завышение Низкая
Г Низкая Низкая Занижение Низкая
Д Высока Высокая Отсутствует Низкая
Е Средняя Низкая Завышение Высокая

ВЫВОДЫ
Проведенный анализ различных методов финансирования

проектов развития позволяет выделить методы, которые
можно рекомендовать к применению. Анализ таблицы позво-
ляет выделить два метода – Б и Д, – которые характеризуют-
ся высокой оптимальностью, эффективностью, неманипули-
руемостью и малой вероятностью образования коалиций.
Следует, однако, отметить, что внедрение этих методов тре-
бует эффективной и прозрачной системы управленческого
учета, поскольку в этих методах используются понятия пла-
нируемой и сверхпланируемой прибыли.
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В случае жесткой схемы корпоративных отношений целе-
сообразно применять метод внутреннего кредитования с
фиксированной ставкой, когда у предприятий существует ус-
тойчивая стратегия. В случае мягкой схемы целесообразны
методы совместного финансирования.
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РЕЦЕНЗИЯ
Эффективность и качество управленческого решения определяется

обоснованностью методологии решения проблем, т.е. подходов,
принципов, методов. Однако в настоящее время в управлении приме-
няют только некоторые научные подходы и принципы. Это можно объ-
яснить неразработанностью отраслевого менеджмента, недостаточ-
ной подготовленностью кадров, используемых в процессе управления,
отсутствием необходимой техники и специалистов.

Чтобы эффективно двигаться к цели, руководитель проекта должен
умело координировать работу и заставлять или стимулировать людей
выполнять ее с полной отдачей. Руководители воплощают свои реше-
ния в дела, применяя на практике основные принципы мотивации,
которая определяется как процесс побуждения себя и других к дея-
тельности для достижения поставленных целей. Содержательные
теории мотивации в первую очередь стараются определить потребно-
сти, побуждающие людей к действию, особенно при определении
объема и содержания работы.

Отмеченные выше обстоятельства свидетельствуют об актуальности
рецензируемой статьи, посвященной финансовым методам согласова-
ния экономических интересов участников инвестиционных проектов.

Автор справедливо утверждает, что стратегия развития предпри-
ятия должна строиться с учетом интересов всех его участников: ак-
ционеров, топ-менеджеров, рядовых работников, администрации ме-
стных органов самоуправления, а также кредиторов, поэтому разра-
ботка системы мотивационных инструментов применительно к
специфике персонала корпорации и сфер его деятельности – один из
главных резервов повышения эффективности управления.

Другое важное обстоятельство, отмеченное в статье, – это сущест-
венные конкурентные преимущества, которые получают предприятия,
объединенные в корпорацию. Однако при этом возникает проблема
распределения корпоративного заказа между предприятиями корпо-
рации. В связи с этим определенный интерес для читателей журнала
представляет проведенный анализ различных методов распределе-
ния корпоративного заказа с позиций возможного манипулирования
информацией и результаты сопоставления возможностей предложен-
ных методов. Сопоставительный анализ таблицы позволяет выделить
два метода, которые характеризуются высокой оптимальностью, эф-
фективностью, неманипулируемостью и малой вероятностью образо-
вания коалиций

Заключение. Считаю, что рецензируемая статья обладает научно-
практической значимостью. Рекомендую ее к опубликованию в журна-
ле «Аудит и финансовый анализ».

Ерзнкян Б.А., д.э.н., профессор, зав. лабораторией Центрального
экономико-математического института Российской Академии наук
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