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[TnanupoBanue, 0cOOEHHO (PUHAHCOBOE, OCYIIECTBIIAETCS HA OCHOBAHHUH IIPHUHS-
TBIX YIPABICHYECKUX PEIICHUH, YCTAHOBJICHHBIX HMPONOPLIHUH 3KOHOMUYECKOTO
pa3BUTHSA, 3aJaHHBIX KPUTEPHEB MCTHHHOCTH. CHCTEMBI LieJied U IUIaHOB — OC-
HOBa ISl OLICHKH TIperoiaraeMbix (PMHAHCOBBIX pe3ysbTaTtoB. OHaKo coOCT-
BCHHUKHU U BBICIIHUC PYKOBOJUTCIN YaCTO ONEPUPYIOT UCKIIOUYUTECIHBHO (bI/IHaH-
COBBIMH IIEJSIMU B TEPMHHAX BBIPYYKH, YUCTOM MPUOBLTH, PEHTa0EILHOCTH Olle-
panuii. 3auacTyo B HONBITKE peaM30BaTh TAKOE BUICHUE IIPHHUMAIOTCS pellie-
HUSI, Pa3pyIINTEIbHBIE, C OJTHOM CTOPOHBI, ISl TAPTHEPOB 10 OM3HECY, H, C Ipy-
TOW — JIJI1 KOHEYHBIX TIOTpeOUTEIeH.

The process of planning, particularly financial planning, is curried out on the ba-
sis of managerial decisions, fixed proportions of economic progress and assigned
criteria of verity. Systems of goals and plans are foundation for evaluation of es-
timated finance results. However, owners and top managers often exclusively
operate with financial goals in terms of proceeds, net profit, and profitability of
operations. Frequently an attempt to realize this vision results in making deci-
sions that are destructive for business partners, on the one hand, and for final
consumers, on the other hand.

Knroueswie cnosa: (1)I/IHaHCOBI)Ie eiu, CTpaTerudeCKOC MIaHUpPOBaHUC.

Crpaterudeckoe TUIAHUPOBAaHUE HAMpaBICHO Ha (OpPMUpPOBAHUE CHUCTEMBI
CTpaTETMYECKUX IIEICH U 3a/lay, a TakKe Ha pa3paboTKy IUiaHa MEPOIPHUITHI IO
nx poctmxkenuto. [lo omenke «Bain & Company» [1], cTparerudeckoe IIaHUPO-
BAaHUC ABJIACTCA CETOJHS CaMbIM BOCTpe6OBaHHBIM MCTO/JIOM YIIPABJICHUS. OI[HaKO
MHOTHE PYKOBOJUTEIN HE CUUTAIOT HYXKHBIM M BaKHBIM pa3pabaThIBaTh CUCTEMY
HeNeil ¥ IIaHUPOBATh €€ BBIOJHECHUE, yNEeNsis BHHUMAaHUE TOJbKO (DHMHAHCOBBIM
OeJIsIM. 9t0 OpoOUCXOAUT NOTOMY, YTO C06CTB€HHI/IKI/I 1 BBICHINEC PYKOBOAUTEIN 3a-
HHTEPECOBAHBI, ITaBHBIM 00pa3oM, B pocTe 00beMa MPOJaXK, 4To, M0 UX MHEHHUIO,
XapaKTECpU3yeCT pa3BUTHUC On3HECA U ITOBLIMIICHUE ET0 IIPUBJICKATCIIBHOCTH.

@DUHAHCOBBIC IETH — OTO IIeTH, BBIPAXCHHBIE B TEPMHUHAX (DUHAHCOBO-
9KOHOMHUYECKHX PE3yJbTATOB, HAIPUMED, TAKUE: «IOJYYHTh B TUIAHHPYEMOM Iie-
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puojie 00beM BeIpyukd Ha 30 % OoJibliie, YeM 3a OTUETHBIN MEPHUOY WU «ITOBBI-
CUTh PEHTA0ENbHOCTh ONepalii B IUIAHHPYEeMOM IMEepHojae Ha 3 TMPOLEHTHBIX
MYHKTa B CPABHCHHMH C OTUCTHBIM MeprooM». HecMoTpst Ha TO, 4TO (hMHAHCOBBIC
LEH KaXKYTCS O0BEKTUBHBIMU U TOUYHBIMH, B ICHCTBUTEILHOCTH OHH OTHOCHUTEIIb-
HBI, IEPEMEHYMBHI U HENOCTOSTHHBI. OpUeHTaNns PYKOBOICTBA CKITIOYUTEIHHO Ha
(hMHAHCOBBIC [IEIM MOKET MPUBECTH OPTaHU3AIUI0 K KPU3UCY, a BHELIHUE 00CTOSI-
TENBCTBA JIMIIb YCYTYOAT ero. ITO CIIy4aeTcsi OTTOro, YTO (PMHAHCOBBIC IIENIU yC-
TaHABIMBAIOTCS JIJISI PYKOBOJUTENEH, HO HE CAMUMH PYKOBOJHUTEISIMU. DUHAHCO-
BBIC I[EJIM — OKUAEMbIC PE3yJIbTaThl paHEE MPUHSATHIX CTPATCTHUCCKUX PEIICHUM,
KOTOpBIE TIpuBeNH (hUPMY B 33/JaHHBIA PBHIHOK, B CIIOKHUBIIUECS OTHOIICHUS C I10-
CTaBIIMKAMH W TIOKYTATEJISIMHU, B CYIICCTBYIOIINE OPraHU3alMOHHBIC YCIOBUS U
B3aMMOOTHOIIIEHUS. DTH paHee MPHUHSITHIE PEIICHHUs BIUSIOT Ha SKOHOMHYECKUE
rapaMeTphl OTepalii B TEKYIIHM MOMEHT W MPEAOIPEIeNSIOT JIUITh KPaTKOCPOU-
HbIe (DMHAHCOBBIC PE3yJILTATHI.

Lenp craThyl — mMOKa3aTh MPOOJIEMBI UCTIOIB30BaHNUA (DMHAHCOBBIX IeNeH, a
TaKKe OYEPTUTh 00JIACTh UX MPUMEHEHHSA. ABTOP Ha OCHOBAaHHH COOCTBEHHOI'O
OTIBITa, PE3yJbTATOB HUCCIICOBAHUN POCCHIMCKHX W 3apyOEKHBIX CIICIUAIHCTOB
MMOKa3bIBaeT 00JIaCTh MPUMEHEHHS (PMHAHCOBBIX IICIICH.

1. Teopemuuecxkue npooaemut

I'maBHas Teoperudeckas mpobiema (HOpMyIUpOBaHUS (PUHAHCOBBIX ILIEJCH —
BBICOKAsI BEPOATHOCTH TABTOJIOTHH (OT Tped. tauto — TO ke camoe, 10gos — CIIOBO).
TaBTOJNOTHS — TOTUYECKAst OIMIMOKA B OTPEACICHUH Yero-T100, COCTOSIAs B TOM,
YTO OTpeAeNsIeMBIN IPeIMET Onpeesercs yepe3 camoro ceds. [loguepkaem: TaB-
TOJIOTHS YacTO, HO HE BCETJa JOIYyCKAaeTcsl MPHU YCTAHOBICHUH (DUHAHCOBBIX IIe-
Jieii; UMEHHO B 3TOM BOIIPOCE JIETKO COBEPILUTH MOJOOHYIO OIINOKY.

OOBIYHO 3TO MPOUCXOANT TaK. JJMPEeKTOp ycTaHaBIMBAET TeHEPAIBHYIO IIETh —
YBEIUYUTDH 32 TPU rojia 00beM Npojaax B Tpu paza. CocTaBiseTcsl MPOeKT OropKe-
Ta, C JUHEWHBIX PYKOBOJUTENEH TPeOYIOT MPEACTaBUTh MEPONPHUATHUS TI0 €T0 BBI-
MOJIHEHUI0. MepomnpusTHsi COOpaHbl, JOJITOCPOUHBIN OI0KET 0I00pEH, HAUWHACT-
Csl OlepalvOHHAs NIesATeNIbHOCTh., Kak mpaBuilo, yke 4epe3 IMOoJroja, MaKCUMyM
4epes ToJI, CTAHOBHUTCS] OYEBHTHON HEHCIIOJIHUMOCTh TpexieTHero Oropketa. [Tpu-
YHHA COCTOUT B MOIBITKE 3aIUIAHUPOBATH MOJTYUYCHUE 33JaHHOTO (PMHAHCOBOTO pe-
3yJbTaTa, a He BRIPa3uTh B (DMHAHCOBBIX TEPMHUHAX PEATH3AIMIO CUCHeMbl CTPATEe-
THYECKUX IIeJieil depe3 cucmemy TutaHoB. [ImaHMpoBaTh HYXHO IENW W 3a]add, a
OIICHUBATh UX — MO OKOJDKETaM M OXHJIaeMbiM (PUHAHCOBBIM MTOTaM. Kak Bbipa-
smics . Xamedn, mens — 3To He pa3ayMbe O TOM, YTO MOTJIO OBl CIIY9HTRCS, a MpeJ-
CTaBJICHUE TOTO, YTO BbI IEUCTBUTEIHLHO MOXETE OCYIIECTBUTH [2].

Bropas mpobiiema coCTOUT B TOM, YTO (PMHAHCOBBIE IIEITH MPEACTABISAIOT CO-
00l pe3yNbTaThl IPUHATHIX paHee YNpaBICHUYSCKUX perneHni. IMeHHO pe3yibTa-
ThI — 00BbEM BBIPYYKH, peHTa0CIBHOCTh Olepanuii, 000paurMBaeMOCTh 3aIacoB, J0-
XOJBI OT MPOEKTOB; UX HEIBb3S OTMEHHTh WJIM IOIPABUTh, HX MOXKHO YIYYIIHTH,
€CJIM, KOHEYHO, UMEIOTCS PHIHOYHBIE BO3MOXKHOCTH. «IIpokpycToBo noxe» hruHaH-
COBBIX HWTOTOB paHee NPHUHATHIX PEIIEHUH MOXKET OBITh Pa3pyIICHO CBEXHUMHU
WIesIMH, CTPaTeTWYeCKIMH WHHUIIMATHBaMH, TpaHcopmanneir OnszHec-MoJend,
pacmperreM chepsl AeSITeIbHOCTH U APYTUMHU MEPOIPUATHUSIME, HAIPaBICHHBI-
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MU Ha JIOCTHKEHHE CTpaTEernyecKuX Iiefieil U pelieHrne npo0ieM yrpaBieHus; HO-
BbIe (DMHAHCOBBIE IIETH B 3TOM HE UTPAFOT 3HAYUMON POJIH.

TpeTbst mpobieMa — B3aUMHBIEC CBSI3aHHOCTh U OOYCIIOBICHHOCTh (PMHAHCOBBIX
ueneii. [lepBbeie nccneqoBaTe N COCTABISUI BETBUCTHIC JICPEBhsl (PMHAHCOBBIX IIC-
nel, 9ToOBI TTOKa3aTh UX BceoObemtromue cBsa3u. Co BpeMeHeM OBUIO YCTaHOBIIE-
HO, YTO JIepeBO (PUHAHCOBBIX IENICH UMEEeT OrpaHHMYCHHYIO IEHHOCTD JIJISl CTpaTe-
THYECKOTO Pa3BUTHS, TIOCKOJIBKY HE JIa€T B PYKH BBICIIEMY PYKOBOJICTBY MpPEIMET
JUIsl YIIPABJICHHMS], & TOJIBKO 3allyThIBAE€T U YBOAUT OT UCXOIHOM nenu. Ho ropasno
po0JieMaTHYHEE TO, YTO JJIs KaXK/[0¥ (PUHAHCOBOM IIeJIM HY>KHA JI0OABOYHASI Or0O-
Bopka. L{enb «moay4duTs 06eM BEIPYUKI») TPeOyeT yCIOBHS «IIPHU PEHTA0ETFHOCTH
oTiepanuii», KOTOpOMy Hy»KHa OTOBOPKa «IIpH 000padMBaeMOCTH JAeOUTOPCKON 3a-
JIOJDKEHHOCTH» U T. [1. [lomydaeTcs, 9To B CHCTEMY CTPATETHYECKHX el HyKHO
BHECTH Bce (DMHAHCOBBIE LIEJIH, YTO YCIOXKHUT, HO HE YIIyUIINT €e.

Eme ogna npoGiiema cOCTOHUT B TOM, 4TO (pHHAHCOBBIE LIEH AaJEKO HE BCeTaa
UACHTU(OUITUPYIOT KOMIAHUIO KaK OCOOBIM XO3SHUCTBYIOIMUN CyOBeKT. CHUCTEMBI
(hMHAHCOBBIX IIeTICH OpraHU3alil OAHOU B TOH ke chephl NeITeTLHOCTH TOJ00HEI
JIPYT IPYTY, TOCKOJBKY MMEIOTCS aHAJIOTUYHBIE OW3HEC-TPOIECCHI, CXOXKHE PhI-
HOYHBIE BO3MOKHOCTH, OJIHAKOBEIE HOPMATUBBI U CTAHJAPTHL.

2. Makposxkonomuueckue npoodiemol

(DUHAHCOBBIE IENIN TOJIHKO BHITIIAIAT OOBEKTUBHBIMU U TOYHBIMH, 2 HA CAMOM
Jieie OHU HETIOCTOSIHHBI, TEPEeMEHYNBBI U OTHOCUTENbHBL. K (DMHAHCOBBIM HETSIM
OYCHB TMOAXOMAT TPUCKAZKH «ECIN», «IPH YCIOBUU», «B TAKOW CUTYAI[UH»; 3TO
IUTsE (PMHAHCUCTOB COCTABJISIOTCS MPOTHO3BI IIeH Ha He(Th, WHAEKCa WHQIISIINH,
temna pocta BBII n apyrux MakposkoHOMHUYecKHuX mapamerpoB. OneHka (GuHaH-
COBBIX UTOTOB M300MIYET CChUIKAMHU Ha pa3HbIe 00CTOATEIhCTBA; UX HEOJHO3HAY-
HOCTH MOXET BBECTH B 3a0yX/Ie€HHE JTa)Ke OMBITHOTO pyKoBoautens. He cnemyer
3a0bIBaTh U TO, YTO NMPH (HUHAHCOBO-PKOHOMHYECKOM MOJICITHPOBAHHUH CIICLIUAIH-
CTBI BCET/Ia UCTIONB3YIOT HOPMATHBHEIE M CPEAHEOTPACIICBhIe 3HAUECHUS IS pacye-
Ta KJIIOYEBBIX IMOKa3aTeei. TakuM 00pa3om, GHUHAHCOBBIA MPOTHO3, BOPEKH CIIO-
BaM ['. Xamena, — MHEHHE O TOM, YTO MOXET CIyYUTBCS, HO COBCEM HE TO, YTO
KOMTIaHHSI HAMEPEBAETCS 005A3aTEBHO CIENATh.

OKOHOMMYECKHUI IMKJI B MaJOW CTENEHH OCBOEH POCCUHCKUMH PYyKOBOJHUTE-
assmMu. B 2008 1. BoepBble HACTYNHIIO OKOHYAHUE LIUKJIA B POCCUMCKOM 3KOHOMUKE,
Hagapmierocss B 2000 r. 6marogapst 6picTpoMy pocTy IieH Ha HedTh. [Ipemckasye-
MOCTh OKOHYaHHUS 3KOHOMHYECKOTO IMKJIa ObLjIa BHICOKOW — HapacTaHWE KPU3HUC-
HBIX SIBJICHHH B MHPOBOM 9KOHOMHKE, HACHIIIICHHE BHYTPEHHETO PBIHKA, CTarHaIIs
psaa oTpacieil HalMOHAJIBFHOW IpoMbINUIeHHOCTH. Kak 3aBepiieHue IuKiIa Mpo-
M30ILI0 OBICTpPOE TAJEHWE MUPOBBIX IIEH Ha TPUPOJHBIE W MEPBUYHBIC PECYPCHI,
COTIPOBOJIMBINIEECS] KOJJIATICOM HAIMOHAIHLHOTO (POHIOBOTO PHIHKA W 00OCTPEHHUEM
BHEIIHEMOJIUTUYECKON CUTyalluHu. YXKe€ MO 3TOH INpUYMHE HETPYIHO IMOHATH He-
00BEKTUBHOCTh (DMHAHCOBBIX IIeNIeH, BRIPAKEHHBIX B TEPMHHAX BBIPYUKH, YUCTOH
NpuObUIH, peHTa0enbHOCTU. Henmb3si B TOYHOCTH TpecKa3aTh, KaKUM OyaeT KO-
HOMHYECKUH craj], Kakue GPakTopbl U KaK MOBIHUSIIOT HA A TETbHOCTh (PUPMBL.

Ce30HHOCTh CIIpoca — €IIe OAHa IpoOJieMa, BIHSIONIas Ha OOBEKTHBHOCTD
¢unaHCOBBIX 1eneil. Ce30HHOCTh MPOSBISETCS MO CE30HaM Trofa, MecsaM roja,
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HeJeNsIM MecsIa, AHAM Henend. ['oll oT rofia oHa TEepIUT IepeMEHBI, TTOCKOIbKY
MEHSETCS CTaJusl SJKOHOMHUYECKOTO IIMKIIA, BCIIE 32 Hell M3MEHSIOTCS 3aIpOChI 10~
TpeOuTenei; Ha CE30HHOCTh CIPOCa BIMSET JIaXKe MepeMeHa KIIMMaTHIECKUX yCIIo-
Buil. [lonnmanue pUHAHCOBBIX pe3yIbTaTOB U POPMYJIMpOBaHUE (PUHAHCOBBIX ILie-
JIel HeBO3MOXKHO 0e3 yueTa (haKTOPOB CE30HHOCTH.

CtpykTypHBIE TpaHcopMaluu B SKOHOMHUKE CTpaH W PETHOHOB, ITOMHMO
UKINYECKUX W3MEHEHH, MOTYT CTaTh MPUYWHOW TOSBICHUS (MCYC3HOBEHUS)
PBIHKOB cOBITa, UX pe3Kod muddepeHnnanuu, cnaay (pocty) Mpoaax, mepeMeHe
NOBEACHUS MOTpeOuTeNel, 000CTPEHNI0 KOHKYPEHIIMM M MHOTHX IPYTUX MOCIeN-
CTBUH, BIUSIONINX Ha BBIPYUKY, YUCTYIO IPUOBLIb, JEIOBYIO aKTHBHOCTH, JOXO/I-
HOCTh MHBECTUIIMU W JIPYTHE MapaMeTpbl HHBECTHIUOHHO-(PUHAHCOBOW JIESTEIIb-
HOCTH KOMITAHUH.

3. Buympughupmennvte npooemot

I'naBnas BHyTpuQupMeHHas npobiieMa (HUHAHCOBBIX HeNiei — mapagokc, co-
CTOSAIINHA B TOM, YTO JOJTOCPOYHBIE IIETH TOCTUTAIOTCS ITyTeM peaau3alliyl KpaT-
KOCPOYHBIX IIejield, HO TpeciieIoBaHue KPaTKOCPOUYHBIX IIejedl JTaleko He Bceraa
BCACT K UCIOJIHCHUIO JOJIOCPOYHBIX. HI/IXOTOMI/IH «6yz[ymee — OpEACTOAIICC» HU
B YeM HE TPOSBISIETCA TaK CHIIBHO, KaK B ()MHAHCOBOM IUTaHWpOBaHWU. L[eHHOCTH
(hMHAHCOBBIX IIeNIeH YOBIBAET B TE€OMETPUIECKOM MPOTPECCHH IO Mepe MPUOIIHKe-
HUS K OKOHYaHHUIO TOPU30HTA TUIAHUPOBAHUSL.

Ecth eme omHa rpanps 3toro mapajokca. Kaxnas ciemyromas GpuHaHCOBas
1EJab 3aBUCHUT OT UCIIOJIHCHHA HpeI[IHCCTBYIOIHCﬁ S U B TO XC BpEMsA HC 3aBU-
CUT OT HEe, IMOCKOJIBKY MOTYT OBITh BO3MOXKHOCTH WJTH, HAIPOTHB, MPENSTCTBHS
Ul ee peaju3anuu. 3apaHee OJMHAKOBO TPYIHO CYIHUTh, OyJIeT JM BBINOJHEHA
JoarocpovHasi prHaHCOBAs 1IE€Ib, €CIM CETOJHs K 3TOMY HET HUKAKHX MPEIOCHI-
JIOK, TOYHO TaK JKe, KaK OyJeT JI1 OHa BBITIOJHEHA, €CITH TOMY BCE OJarompusTCT-
ByeT. B oTHOmeHNH (hUHAHCOBO 1M MOKHO CYJHUTH JIMIIb O TPOTrpecce B €€ BhI-
TIOJTHEHUH U 0 (PaKTOpax, KOTOPBIE TOMY MPEMSTCTBYIOT HITH CIIOCOOCTBYIOT.

OrneHKa BBITTOIHCHHUS (DMHAHCOBBIX IIEJICH, IMOATOTOBKA BHIBOJIOB M ITOCIHIEC-
JyIollee 3a HUMH MPHHATHE PelIeHuil — Toxke npodinema. C ogHOM CTOPOHBI, (u-
HAHCOBYIO IIeJIb BCETJIA JETKO CKOPPEKTUPOBATh, a OFO/KET MPUCIIOCOOUTH K U3-
MCHUBIIUMCH YCIIOBUAM, IMPUYCM 3aMCHA MOKET OCTAThCA HC3aMCqCHHOﬁ, C apy-
ol — CUCTeMa MaTepUAIBHOTO CTUMYIUPOBAHHS MPH MHOTOKPATHON KOPPEKTH-
POBKe OIO/KETHBIX TapaMEeTPOB MOXKET MOTEPSATHh MPAKTHIESCKAN CMBICI.

Eme ogna npobieMa (pUHAHCOBBHIX L€l COCTOUT B TOM, YTO OOJBIIMHCTBO
pykKoBoauTeNe 0OBEKTUBHO HE MOTYT BJIHTh Ha WX BBINOTHEeHHE. MIuTr030pHO,
apemMepHO yOeKIIeHHE BBICIIETO PYKOBOJCTBA, YTO BBHITIONIHEHHE (PMHAHCOBBIX IIe-
Jiel 3aBHCUT OT BCEX JIMHEWHBIX PyKOBOIUTEJEH, 0COOEHHO TeX, KTO paboTaeT
KnueHTaMu. Tak ObIBaeT Jajexo He Bcerda. PyKOBOOWTENs KPEeOUTHO-KAaCCOBOTO
o(uca 6aHka OOBEKTHBHO HE MOXKET YBEIHMUYUTH B 3HAUMMOM pa3Mepe 00beM Mpo-
LEHTHBIX ¥ HETPOIIEHTHBIX JOXOJIOB, TIOCKOJIbKY HE YIPaBIseT NepeyHeM OaHKOB-
CKUX IPOAYKTOB M YCJIYI', B3AMMOOTHOUICHUAMHN C KIMCHTAMHU, peKJIaMHOfI JacAa-
TenbHOCThIO. JKenaHue mpuBs3aTh paboTy BCeX JHMHEHHBIX PYKOBOAMTENEH K OJ-
HUM U TeM Xe (DMHAHCOBBIM IENSAM HE TPUBEIET K WX BBIOIHEHUIO, IOCKOIBKY Y
HUX HCT pbI4aroB BO3ZIGI710TBH$I.
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4. Obnacme npumeneHus uHancosvix yeeil

Jus onpenenenust obIacTu MpUMEHEHUS (PMHAHCOBBIX IIeJiel HY)KHO TOHH-
MaTh UX JOCTOMHCTBA, 8 UMEHHO:

1. Cpasnumocms. Bce puHaHCOBBIE LEM CPAaBHUMBI MEKAY cOOOM Kak BO
BPEMEHHOM OTHOIIECHWH (KOTJla YCTaHOBJIEHA), TAK W B OTHOIICHWH IOApa3zele-
HUSI, TIpollecca BHYTPH KOMIIaHHH, JIFOOOTO COOBITHSI BHE Hee (U1 KOTro, 4ero yc-
TaHoBIleHa). KpoMe Toro, (pMHAHCOBBIC IS TIO3BOJSIOT CPABHUBATH PAa3HOPOJI-
HBIE MPOIECCHl U COOBITUS, KOTOPBIE MOTYT UMETh CTOUMOCTHYIO OIICHKY.

2. 3Hauumocms. OUHAHCOBBIC LMW 3HAYMMBI JJISI KOMIIAHWHU, MOCKOJBKY
BBIpaXXAlOT HanOoJiee BaKHBIE Pe3yIbTaThl, KOTOPHIE OXKHUIAI0TCS COOCTBEHHUKAMHU
U BBICIIUM PYKOBOJICTBOM; OHU OTPaXKalOT MPEJIojaracMble pe3yJIbTaThl IUIaHOB,
MIPOEKTOB U MEPOTPUATHIA B OHHUX U TeX ke napamerpax. Kpome toro, punaHco-
BBIE I[eJI1 UMEIOT [IEHHOCTh U BHEITHUX YYaCTHHKOB — MECTHBIX OpraHOB BIIa-
CTH, HaJJ30PHBIX OPTaHOB, HHBECTOPOB, MUHOPUTAPHBIX AKITHOHEPOB U JIp.

3. Oxonomuueckuii cmvici. B (QUHAHCOBO-25KOHOMHYECKUX TEPMHUHAX yCTa-
HaBJIMBAIOTCS BCE HEOOXOMMBIC (PMHAHCOBBIC M YKOHOMUYECKUE MPONOPIUN pas-
BUTHUS KoMmaHuu. Kpome Toro, puHaAHCOBBIE 1[ENU MO3BOJISIOT TIPOU3BECTH YBI3KY
BCEX CTaTel OI0KeTa C OTBETCTBEHHBIMU HCIIOMHHUTESIMU BO BPEMEHHBIX U CTOH-
MOCTHBIX KPUTEPHUSAX U OTPAaHUICHUSX.

4. Hdocmynnocms. OUHAHCOBBIC IIENM JOCTYIHBI JJI1 NMOHUMAHHUS BCSIKOTO
SKOHOMHYECKHU CBEAYIIETO CyOheKTa, Oyb TO TOMOXO3SiHKa, IpHOOpeTaomas ak-
WY, WIK OPTHENbHBIN yIPaBISIOMNN, OMEPUPYIOIIUNA HHBECTUIIHOHHBIM ITOPT-
(denem. Kak ObI mepeMEHYUBEI B OTHOCHTEIBLHBI He ObUTH (DMHAHCOBEIE IICNTH, HET
OoJiee TOCTYITHOTO CIIoco0a OBICTPO YSACHUTH HAMEPEHHS PYKOBOACTBA KOMIIAHUH.

Tak KaK COBMECTHTh AOCTOMHCTBA M HEJOCTATKU (PUHAHCOBBIX LieneH, O6e3 Ko-
TOPBIX KOMIIAaHHS BCE-TaKH He MOXeT 00oituch? Hibke mpuBeneHbl peKoMeH 1a-
LUH, TIOJIE3HbIE IPH YCTAHOBICHUN (PMHAHCOBBIX LIEJICH.

1. Heobxo0umo opuenmuposamvcsi HA KOHEUHbI (DUHAHCOBLLU pe3yabmant,
KaKHM BBICTYIA€T YHCTHIN JIEHESKHBIN MOTOK, MM CPEJCTBA B PACHIOPSDKEHHUU aK-
LMOHEPOB, — CPEACTBA, OCTAIOIIMECS MOCIE COBEPLICHUS BCEX ONepauuii, HO /0
BBIIUTATHl JUBHIICHIOB. Kakod CMBICI MOXET MMETh BIIQJICHUEC KOMIIAHWEH, Bce
CpecTBa KOTOPOU M3 TO/1a B TO/ YXOIAT Ha OOHOBJICHHE U 3aMEHY OCHOBHBIX IPO-
M3BOJICTBEHHBIX (poHIO0B? Camu 110 cebe HU 00beM BBIPYUYKH, HU YHCTasl IPHOBLIE,
HU JIOJIS Ha PHIHKE HE MOTYT MHTEPECOBaTh COOCTBEHHHKOB; Yepe3 HUX OMOCPeIo-
BaHHO (DOpMHUpYETCs TTaBHBIA pe3ysbTaT AesTEIbHOCTH KOMMEPUECKON OpraHu3a-
UK — CPEOCmBa 8 PACHOPANCeHUY aKyuoHepos. HaKoTIeHHBIN YUCThIN ICHEeKHBIH
MOTOK, YBEJIMUCHHBI Ha TPUOBUTH OT MEPEOLECHKH aKTUBOB U CTOUMOCTH T'YIBHJI-
J1a, TIPeJICTaBiIsieT coO00# COOCTBEHHBIN KaIUTAl — TEKYIIYI0 CTOMMOCTh KOMIIaHHH,
KOTOpOW BIANEIOT aknuoHepwl. Kakme OBl cpaBHUTENbHBIE KOd(D(PHUIHMEHTH MpHU
CHeNKax KyIJIM-IpoJaXu OM3Heca He MPHMEHSUTUCh, BCE OHU OPHEHTHPYIOTCS Ha
OTHOIIIEHHUE JEHEKHOTO IMOTOKA WM COOCTBEHHOTO KalMTaida K BEIPYUKe, eTUHHUIIE
MPOAYKIMH, aKIHW, akKTUBaM KoMmaHuu. Co3gaHue JEHEKHOTO MOTOKA, YHCTHIX
AKTUBOB, PHIHOYHOW CTOMMOCTH — BOT (PMHAHCOBBIC UTOTH AESITEIHLHOCTH PYKOBO-
JCTBa; IMEHHO OHHM IIEHATCS ¥ BO3HATPAKIAIOTCS aKIIMOHEPaMHU H HHBECTOPAMH.

B kparkocpouHOM neprojae BHUMaHKE CIIEAyeT 00paTUTh Ha TaKUE ACTIEKTHI:
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— 0COOCHHOCTH U XapakTep (HOPMHUPOBAaHUS ONMEPAIHOHHOTO JEHEKHOTO TO-
TOKa, €0 BIIMSIHAE Ha POCT COOCTBEHHOTO KanuTana;

— (¢opMHPOBaHKE U HCIIOJIH30BaHNE HCTOYHUKOB 00OPOTHOTO KaluTajla U HH-
BECTHIIMOHHOMW JIEATEITLHOCTH;

— JIIUTENBHOCTh, COOTHOIIIEHHE (PMHAHCOBOTO W MPOU3BOJICTBEHHOTO IHKIIOB;

— COOTHOUICHUEC MCKIY (bI/IHaHCOBBIM JCHCKHBIM IIOTOKOM U I[I/IH&MPIKOf/i I10-
KazareJel CTPYKTyphl KaluTaia,

CooTBEeTCTBEHHO (DMHAHCOBEIC TIEIM HY)KHO YCTaHABIIMBATh B TepMUHAX (Hop-
MHPOBaHHA M HCIIOJB30BAHUA YUCTOro ACHCIKHOTO ITOTOKA. He PEKOMECHIAYETCA
BBIpAXKATh LIEJI B TEPMHUHAX OOPKETOB M IMMPOTHO30B. B 4eM CMBICT YCTAHOBIICHHS
eI «yBeIWdeHne BBIpY4Ykd Ha 15 %», a 3aTeM ymocToBepuTh ee B Oromkere?
BrojkeT — BeIpaKeHUE 1eNiel U IJIaHOB B (PMHAHCOBO-9KOHOMUYECKHX TEPMUHAX,
U JIOTHKA 37ICCh TAKOBA: «MbI YCTAHOBHJIM [IEJIA U BHIPAOOTANN TUIAHBI, pealTu3aliys
KOTOPBIX TIPUBEACT K YBEIMUEHHUIO BRIPYyUKH Ha 15 %». B OromxeTHO nOKyMeHTa-
[[UM TOJBKO HECKOJBKO MOKa3aTesell BhIPAKAIOT KOHEUHBIC PE3YJbTAThl JCATEIb-
HOCTH, OCTaJbHbIC JKE SBJISIOTCS MPOMEKYTOYHBIMH M MOTYT OOCYKIAThCsl B ca-
MBIX pa3HbIX BapUaHTaX, B 3aBUCUMOCTHU OT CTPATCIUM.

B crparernueckom acrekTte ciieayeT oOpaTWTh BHUMaHUE Ha MOAXOJ, Mpel-
noxenabiii I'. Jlonanaconom [9]. banmanc mHTEpecoB Mexay pPOCTOM TMPOJAX H
PEHTA0EIFHOCTBI0 YNCTHIX aKTUBOB IO YUCTON MPHUOBLIH MOXKET OBITh YCTAaHOBIICH
Ha pa3HbIX 3Tamnax JesATeTbHOCTH KOMIIAaHHHU TaK, KaK MOKa3aHo B Ta0u. 1.

Tabauya 1
Crparernueckwii ik o I'. Jloranncony [9]
Temm pocra | PenrabensHOCTh
Oran Omnucanne

TIpoJax YHCTBIX aKTHBOB

CDI/IpMa BXOIUT Ha PBIHOK. CoOCTBEHHBIN KamuTaja He3Ha-

o €JIeH, PeHTa0eIbHOCTD omepaluii — Hu3Kas. 3agaya —

1. Bxoj Ha pbIHOK Huzkui Huzkas HWTEIICH, PERTADCILHOCTS ONICPAIIMH — HU3KAT. Jajad

BKJIA/IBIBATh 3aEMHBIC CPEJICTBA B CO3/1aHHE PHIHOYHBIX I10-
3ULHH, YTO JACT POcT 00BEMa MPOIAK.

Poct o6beMa npojax J0CTHrHYT. PUpMa CTPOUT PHIHOY-
2. [Moctpoenue peI- . HbIE MTO3ULIMH 10 TeX MOP, IIOKA €CTh BO3MOXKHOCTHU WU HE

. Beicokuit Huskas .
HOYHOM MO3ULUH HACTYITHJI HEJIOCTaTOK JUKBUAHOCTH. Toraa npuopuTeTHoit
CTaHEeT peHTa0eIbHOCTh YHCTBIX aKTUBOB.

Ecnu crparerus ycrenisa, To pupme yaaercs J00HThCst
3. 3penocTh phIHOY- . BBICOKOW PEHTAa0EIbHOCTH aKTHBOB. dHpMa CTaHOBHUTCS
- Bricokuii Bricokas o
HOM MO3HLIUU MeHee 3aBHCHMOM OT PhIHKA CCY/IHOTO KaluTala, akI[HOHe-
PBI HAYHHAIOT IIOJIy4YaTh XOPOIINE JHBHIACHIbL.

Bsicokasi peHTabelIbHOCTh aKTHBOB CO3/1a€T XOPOLIHii 3a-

4. CHsATHE CIIUBOK C . I1ac JTUKBUAHOCTH. ECIM PBIHOK yiKe He PacTeT U Hellb3sl
- Husknii Bricokas

PBIHOYHOH MMO3UINH €I1e MOTECHUTh KOHKYPEHTOB, TO MOXKHO «COOMPATH CIUB-

KNy, INIaTUTh TUBUICHbI, NICKATh HOBBI OM3HEC.

Ecnu peIHOK He pacTeT U He aeT BO3MOKHOCTH UMETh BbI-
Huzxwmit Huzskas COKYIO PeHTa0eIbHOCTD YHCTHIX aKTHBOB, TO OH HE HHTEpE-
CeH JUIA aKIMOHepoB. busHec Hyx)HO IpoAaTh.

5. JIukBugauus pel-
HOYHOH MO3UIIMH

Ipumeuanust: 1. 3HaueHNsT «BBICOKHID M «HU3KHI» ONPEACIISIOTCS B 3aBHCHUMOCTH OT TPeOOBaHMi COOCTBEHHH-
KOB ¥ YPOBHSI, CJIOXKHBILErOCsI Ha JaHHOM pPBIHKE. 2. B TpeTbeM cTondne uiaer peds o peHTa-
0EJIbHOCTH YUCTBIX AKTUBOB 110 YUCTOH NPHOBUIN, TOHUMAEMOM KaK CPEJICTBA B PACIIOPSIKEHUHN
AKI[OHEPOB.

JlocTaTOYHOCTh JAEHEXKHOTO MOTOKA BBICTYIAET PE3yNbTaTOM IpecieI0BaHIs
IBYX TIOJSIPHBIX LIEJed — 3aBOEBAHMS PHIHOYHBIX MO3WIMKA (POCT MPOMax) M I0-
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XOJHOCTh (PEeHTa0eIbHOCTh YHCTHIX aKTHBOB). M3 maHHBIX Tabm. 1 ciemyer, 4ro
CaMBbIii KPUTUYECKHII MOMEHT B JICATEIHHOCTH (DPUPMBI — KPU3UC JTUKBUIHOCTH —
HACTYIaeT Ha 2-M 3Tale Kak CJIEJICTBUE €€ OBICTPOro Pa3BUTHUS U MPEOJI0JIEBACTCS
COOTBETCTBYIOIIUM POCTOM PEHTa0eNbHOCTH COOCTBEHHOrO KamuTana. Eciau Kom-
MaHWU yAaacTcs OBICTPO MOJAOUTH K 3-My dTaly, COXpaHUTh BRICOKUN YPOBEHb PEH-
Ta0EIHPHOCTH aKTUBOB, TO €€ COOCTBEHHUKH W PYKOBOJIUTEIH OyIyT XOPOIIO BO3-
HarpaxjeHbl. COOTBETCTBEHHO ()MHAHCOBBIC LM HY)KHO YCTaHaBIIMBaTh B 3aBU-
CHUMOCTH OT BO3MOXXHOCTH MOJHUMATh MPOAAKH M MOJIy4YaTh JOXOJBI OT aKTHBOB.
Kputepun onieHKH MOTyYeHHBIX PE3yIbTaTOB J0JIKHBI HAXOAUTHCS B 3aBHCUMOCTH
OT COCTOSIHUISI I AMHAMHUKH PHIHOYHBIX IMO3UINH, KOTOPBIE 3aHUMAeT KOMIIaHMS.

2. Ilpu popmynuposanuu unancogvix yenei ciedyem OmMmAaiKU8Amvcs om
KpUumuuecku 8adxicHuix npodiem. Y PyKOBOAMTENEH NOJKHBI ObITh HE TOJBKO BEC-
KH€ IPUYUHBI 3aHUMAThCSI UMH, HO U BEPOSTHOCTH TOOWTHCS pesynbrata. Hampu-
Mep, OCHOBHOM 3aKa34MK B OJJHOCTOPOHHEM MOPSIKE U3MEHUI YCIOBUS PACUETOB C
noapsauukoM. Kak ciencTsue, y MOApSAYNKAa CPOK 0OOPAdYMBAEMOCTH JIEOUTOP-
CKOi1 3ag0mkeHHOCTH BhIpoc ¢ 30 1o 60 mHEl, 1 BOSHUKIIN TPYJHOCTH — KaCCOBBIE
pas3pbIBBI, HE YIpOKarollye, BIPOYEM, €ro Xu3HecrnocoOHocTu. Takue 3arpyaHe-
HUS PeIIaroTCs ONIEPaTHBHO; caMy po0IeMy OAPSIIHNK HE B CHIIaX YCTPAHUTD.

Bcerna ectb cTpeMiieHUE YBEIHYHTH MPOAAXH, YUCTYIO TPUOBLIb, BBHITLIATHI
aKuoHepaM, YJIy4IINTb (PMHAHCOBOE COCTOSHHUE U TaK jaajee, MO0 B 3TOM COAEp-
KUTCS CYIITHOCTh XO3IHCTBEHHOH AesitensHOCcTH. Ho Takoe xenmaHue camo 1o cede
HE SIBIISIETCS MPOOJIEMO; B KauecTBe (PMHAHCOBBIX LI€JEeH HE CIEeNyeT BBIABUIATH
JEHCTBYIONIIE yCTAHOBKH COOCTBEHHHWKOB M pyKoBoauTened. Takke HE CTOWUT B
KayecTBe IeJIel ONpeiessTh BBHIIOJHEHUE YCIOBUNA HAJ30PHBIX U PETYIUPYIOMINX
OpraHoB, KaKHX-TM00 HOPMATHBOB U MOJOOHBIX TPEOOBAHUH, €CIIH 3TO OTHOCUTCS
K TEKYIIEH NeSITeI-HOCTH M HE TPEICTaBIsICT OO0 cepbe3HoM mpobaemMsl (Talir.
2).

Tabnuya 2
[Tpumeps! popmynupoBaHus GUHAHCOBBIX LEIEH

ITpobnema

Dakropbl

Bo3morkHbIe TTOCTIEACTBHS

DopmyHpoBKa (HHHAHCOBOH LENH

®dunaHcoBast
3aBHCUMOCTh

IIpuobpereHne 0CHOBHBIX
CPEZCTB B KPEIHT U 110
JIOrOBOPaM C PaccpOvKOit
uIaTexa

IloTepst AMKBUIHOCTH U
IIaTEKECIIOCOOHOCTH

Jlobutbest peHTabenbHOCTH TPHOOpE-
TEHHBIX aKTUBOB He MeHee 35 % 3a
TIEPHUON ...

Bricokas cebe-
CTOMMOCTb J10-
ObIun HEGTH

Huskuil 1eOUT CKBaKUH
1o HedytH

VYOBITOK OT OTEeparuii BBU-
Jly HaCTYMAOILEro Craja
LIeH Ha He(Tb

OcCyIIeCTBUTH 3aTPaThl B CYMME ...
MIIH py0. Ha OBBILIEHHE AeOuTa
CKB@XUH 110 HE(PTHU 10 YPOBHS ...

T/CYyT

3aBUCUMOCTD
OT OJIHOT'O 3a-
Ka34yMKa

Jloist ojTHOTO 3aKa3vnKa B
noptderne 3aka3oB co-
crasisieT 90 %

CHIXeHUE PeHTa0IbHO-
CTH aKTHBOB H KaCCOBBIE
PpaspbIBbI

JIOBECTH K ... TO/y JOJIIO 3aKa34HKa B
noptdene 3axa3os 10 50 % mpu yBe-
JTUYeHrr 00beMa ero 3aka3oB Ha ...%

CJ'ICI[yGT YUUTBIBATH COITYTCTBYIOMIUEC 00CTOSTEILCTBRA: MAaKpO3KOHOMUHYCCKUC

napaMmeTpbl, CTaJUI0 KU3HEHHOT'O LUKIIA TOBapa, CE30HHOCTh WU CTaJAHUI0 3KOHO-
MHUYEcKOoro Iukia. Hampumep, Ha magaromeM pbIHKE TpeOOBaHHE YBEIHUYEHUS
o0beMa MpoAax Ha ero TPaJULIHUOHHBIX CETMEHTaX BBITVILAMT aOCypaHbM. Mimu, k
MpUMepYy, IeNb «yBeIHYeHne mpoAax Ha 15 %» npu oxumaeMoM Temne HHIAIIn
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B 12 % BBITTISOUT CTPAHHO, a LIEJh «COKPAIIeHHE CPOKa XpaHeHus 3amacos ¢ 40 110
30 mHei» B ycnoBHX pocTta BeIpydkH Ha 20 % MOXHO M BOBCE CUECTh OLIMOOY-
HOM.

B popmynupoBke Leneit He cieayeT yKa3bBaTh caMmy MpobjieMy, K MpuMepy,
TaK: «yBEJIUYUTH [OKAa3aTelb TEKYLIEH JMKBUIHOCTH», €CIM OH OKa3aJICsl HMXKE
HopMmatuBa. Hy)KHO OpHEHTHpOBaThCsS Ha pe3yJIbTaT, KOTOPBIA MPUBEAET K pellle-
HUIO poOiemMsl (Tabm. 2). Hanpumep, drHaHCOBas 3aBUCUMOCTD, BEI3BaHHAS TIPH-
00peTeHnEM OCHOBHBIX CPEJICTB Ha 3aCMHBIC CPEJICTBA, YCTpaHICTCs yepe3 2 roja,
€CIT peHTa0eIbHOCTh IaHHBIX aKTHBOB COCTaBUT HE MeHee 35 %.

3. Kpumuuecku 6asicHo ycmanasiueams QUHAHCOBbIE Yeau 6 COOMEEMC MUY
C 0COOEHHOCMAMU U KOHEYHbIMU pe3ylbmamamu Ouznec-npoyeccos (IIPOEKTOB),
KOTOPBIMH PYKOBOJHUT OTBETCTBEHHOE JIMLO. PemieHus omepauuMoHHBIX W (QyHK-
LUOHAJIBHBIX PYKOBOAWTENEH BIMAIOT Ha ()MHAHCOBBIM UTOT, TOTAA KaK (MHAHCO-
Bbl€ M MHBECTHLUOHHbBIE PEHICHUS IPUHUMAIOTCS, KaK MPaBUIIO, TeHEPaJIbHBIM U~
pekxTopoM. IloaToMy moutu Bceraa (prHaHCOBBIE LETH B3aUMOCBSI3aHbBI C LEISIMH
OTIepallMOHHBIX ¥ (DYHKIIMOHAIBHBIX On3Hec-mporeccoB. Ilpu ycranosnennn ¢u-
HAHCOBBIX LieJel A1 OM3HEC-TIPOLECCOB U OTBETCTBEHHBIX 32 HUX PYKOBOAUTENEH
ClemyeT MPUIASPKUBATHCS TAKUX MpaBui (Tadm. 3):

— COOTBETCTBHE IEJIN CYLITHOCTH OM3HEC-TIPOIIECcCa;

— He0OITBIIIOe KOJMIECTBO IIeJIeH, Tydre Bcero 1-2;

— PYKOBOJAUTENH TOJDKEH HMETh PhIYAry YIpaBiIeHUs 7Sl JOCTHXKEHHUS 11ETIH;

— BKJIFOUEHHE 1IETIH B CHCTEMY MaTepUAIbHOTO CTUMYJITMPOBAHHS;

— OIIpEeIeNICHNE NPOPeCcCUBHbIX HOPMATHBOB JJIsl COOTHOLICHHS (PMHAHCOBBIX
U OIIEPALlMOHHBIX [TapaMeTPoB OM3HEC-TpolLecca (ce0ecTOMMOCTh BO3MELICHUS J0-
OBIYM eTUHMLIBI pecypca, ce0eCTOMMOCTh EAUHUIBI TPOIYKINH H T. I1.);

— YCTaHOBJICHHE TPaHHUI] JJIsl BPEMEHHBIX W CTPYKTYPHBIX IapameTpoB Ou3-
HEC-NPOLECCOB (CpeTHEMECSYHBIA TEMIT IPUPOCTA BHIPYUYKH H T. II.).

Tabauya 3
[Tpumeps! popmynrpoBanus pUHAHCOBBIX Lieeit

OmmbovHas Gpopmy-

[Ipobrema OTBETCTBEHHOE JIHLIO [1paBunbHas GopMyIHPOBKa
JIMPOBKa
VBenuueHne oobeMa IpoJax 3a CueT HOBBIX
Crarsauus HauaneHuk otaena | YBenndenue oobema
o KJIMEHTOB ¥ HOBBIX IIPOJYKTOB HA ... MIIH pY0.
posax HOBBIX [IPOJIYKTOB npojax Ha ...%

3a HEPHOL ...

CHmkxeHue peH-
TabeIEHOCTH
onepauui

HauanbHuk oTnena | YBenuueHHe OTIYCK- | BHeApeHHe CHCTeMBbI IPOTPECCUBHBIX HOPMATH-
TJIAHUPOBAHMS HBIX LIeH Ha ... % BOB Ha MaTepHabHBIC PACXObI JI0 ... (1ara)

HOCTI/I‘{L B IUNTAHUPYEMOM IIEPUOJEC CpEAHEME-
CSIYHOI'O TEMIIA IIpUpocTa 00bemMa npoagax B
%

3amennenue | JlupexTop mouepHero | YBenuueHue oobema
Ppa3BUTHS obuiectsa npojax Ha ...%

Crenyer 0co00 MOAYEPKHYTH, YTO (PMHAHCOBBIC IENIH TOJDKHBI UCXOIUTH OT
CYIIECTBYIOLIUX U MPEIBUIUMBIX TPOOJIEM; IPOTrPECCUBHBIC HOPMATUBEI HE JTOJIXK-
HBI TIPECTaBIATh COOO0M TpeOOBaHUS HAA3OPHBIX U PETYIUPYIOLINX OPraHOB MO0
cpeaHeoTpacieBble mapaMmeTpbl. Kakaast 1efib TOJKHA OBITh CIeHU(DUUSCKON |
OpPUEHTHPOBAHHON Ha OXXUJAeMBIi pe3yibTaT. BaxkHBI 3aMHTEPECOBAaHHOCTh PYKO-
BOAMTENSI OM3HEC-TIPOIecca M €ro yJacTHe B IPOIECCe YCTAHOBIICHUS IENel; nx
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MNPOBJIEMbI U OBJIACTh IPUMEHEHUSA g
CTPATEI'MTYECKOI'O IINTAHUPOBAHMUS |

JIOCTHXKECHHUE OyaeT xapakrepu3oBaTh 3()(HEKTHBHOCTL OM3HEC-TIpoIlecca U OTBET-
CTBEHHOTO 32 Hero mojapaszaencHus. JKemaTensHo, 9TOOB (PMHAHCOBBIC IIETTH 3aHU-
Manu He 0oJiee TPETH B CUCTEME LieNel Ka10ro On3Hec-mpoIiecca.

4. OoHoepemeHnoe UCnoab306anue 08yX 20pU3OHMOE NIAHUPOBAHUS TIOMOXKET
YCTPaHEHHIO MPOTUBOPEUNI MEXTYy KPaTKOCPOUHBIMHU M JIOJNTOCPOYHBIMH (PHHAH-
coBbIMU enssMH. OOBIYHO, HO HE BCET/a, TaKas MPAaKTUKa MPUMEHSETCS B OPTaHu-
3alHAX, CUCTEMaTHYeCKH pa3padaThIBAIOIINX CTpaTeruio pa3Butus. Mues omgHO-
BPEMEHHOTO MPUMEHEHHS JBYX FOPU30HTOB IUTAHUPOBAHUS COCTOUT B TOM, YTOOBI
COBMECTUTh NIEPEMEHYMBOCTh MEPCIICKTUBHBIX (PMHAHCOBBIX IICJICH, BBIPAXKECHHBIX
JUTE KOMIIAaHWH B IIETIOM M HanOoJee BAXKHBIX €€ MOApa3fAeNeHuid, 1 00bEeKTHBHYIO
0053aTeTHPHOCTh KPATKOCPOUHBIX (PMHAHCOBBIX IIEJIEH, YCTAaHOBIEHHBIX I KaXK-
JIOTO TTOJIpa3ACICHHsS U PYKOBOIUTEIIS.

JloNTOCpOYHbI TOPU30HT IUTAHUPOBAHUS, KaK IPABUIIO, UCTIOIB3YETCS IMPH
pacuere GUHAHCOBBIX MOCIEACTBHI TPUHIUMAEMBIX YIIPABICHYECKUX PEIICHHN:

— B MPOLECCE CTPATETUUYECKOTO IIAHUPOBAHUSA, KOTJAa yCTAHABIUBAIOTCS BCE
HEOOXOMMBIE JIJIsl STOTO MPEIMOCHUIKH U UCXOIHBIE TapaMeTpHhI;

— B TIpOLIeCCe WHBECTHIIMOHHOTO MPOEKTUPOBAHUS, KOTJa MPOCUYHUTHIBAIOTCA
MOCIIeACTBUSA 00CYKJaeMbIX HHBECTULIMOHHBIX PEIIEeHUH;

— [IpU aHaU3€ CPEIHECPOUHON U JOITOCPOUYHON JTUKBUAHOCTH B MHBECTHUIIU-
OHHBIX, KPETUTHBIX U (PHHAHCOBBIX OPTaHU3AIUX;

— IIpY YTIIPaBIE€HUH PUCKAMH, KOTOpOe TpeOyeT MEepCIeKTHBHOTO B3TJsAa Ha
HMMEBIIIME MECTO COOBITHSI.

JlonrocpodHbIif TOPU30OHT HYKEH AJISl TOTO, YTOOBI TOHATH, BO-NIEPBHIX, MPO-
THO3 «KaK eCTh» — (PMHAHCOBBIE MOCIEACTBUSA HCIIOJHEHHBIX W MPHHSITHIX pelle-
HUH W, BO-BTOPBIX, MPOTHO3 «KaK JIOJKHO OBITE» — ()MHAHCOBBIC MOCIEICTBUS
MIPOEKTUPYEMOH CUCTEMBI I1eJIel 1 TUTaHOB. MIHBIMU CIIOBaMH, UCIIONB3YS TIEpCIeK-
TUBHBIN B3DJIA HA 2, 3 1 OoJiee JIeT, pyKOBOJCTBO OIICHUBAET Oymyiiee GUHAHCO-
BOE€ COCTOSIHUE OpPraHU3alii KaK UTOT UCIIOJHEHHBIX, IPUHSITHIX WM HAMEUCHHBIX
pemenuii. iMeHHO MOHMMaHWE OyIyIINX COCTOSSHUN OpraHU3aIllH JaeT OCHOBa-
HHUE YBEPEHHO TOBOPUTH O TOM, YTO HY>KHO JI€NaTh B KPATKOCPOUHON NEPCIIEKTUBE.
Crparernueckuii (PMHAHCOBBIM IPOTHO3, COCTABIIIEMBIH Ha BECh JTOJTOCPOYHBIH
TOPHU30HT, OMHKCHIBAET MOBEICHIE OpraHnu3allli U HauboJiee BAXKHBIX €€ MoIpasie-
JICHHUI B pe3yJIbTaTe pealu3allii JOJITOCPOYHBIX IeJicH U TIaHOB (IPOEKTOB), KO-
TOpbIe, KaK MPaBHJIO, OMPEAEIISIOTCS CTPAaTETHYecKuM TutlaHoM. B mporHose ¢uk-
CHpYeTCsl IOHUMaHUE BBICHIETO PYKOBOJCTBA KJIIOYEBBIX (PMHAHCOBBIX PE3yJbTa-
TOB, KOTOPBIE MOTYT OBITh ITOJIYYEHBI IIPH BBHITIOTHEHUH BCEX LIEJIeH U TNIAHOB.

KpaTkocpouHbIif TOPU30HT IUIAHUPOBAHUS MPUMEHSETCS BO BCEX OpraHH3a-
LUSAX, COCTABIISIONMX OIOJDKETHI M IPYTHE BUJBI yIIpaBICHYECKOW oTueTHOCTH. Ha
IUTAHOBBINA TIEpHOI, KaK MpaBwiio, He 6onee 1 roma GopMHUPYIOTCS KPATKOCPOUHBIE
LIeM U TJIaHBI, HAIllpaBJIEHHbIE HA pEaN3alfio CTPaTeTHUecKUuX Liejei W 3aaad.
Ecnu crparernueckuii (MHAHCOBBINA MPOTHO3 YCTAHABIUBAET OOIIME TMPUOPUTETHI
Y 3aKOHOMEPHOCTH Pa3BUTHS, TO B KPATKOCPOYHOM TMEPUOJIE B IETATH3HPOBAHHOM
BHJI€ OMHUCHIBAIOTCS LEIM U 3aJaud MOAPA3IEICHUM, T0X0Abl U PacCXObl, MOKa3a-
TeNH PEeHTA0ENbHOCTH, JUKBUAHOCTH | T. Il. B To BpeMs kak monrocpodnsie (u-
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HAHCOBBIC LECJIW IMOABCPIKCHBI BJIIMAHUIO PA3JIMYHBIX q)aKTOpOB, KpaTKOCPOYHBIC
e Oosiee TOYHBI M OOBEKTUBHBI, UX JOCTHKUMOCTH OOBIYHO HE BBI3BIBACT CO-
MHEHHUH. YCcTaHaBIMBaeMble B KaXKJIOM KPAaTKOCPOYHOM IEPHOJE TaKUe IeNId Ha-
MPaBJISIOT IEATEIFHOCTh PYKOBOJIUTENECH B IJIAHOBOM MEPUOJE U CIY>KaT OCHOBOU
U UX CTUMYJTUPOBAHMSL.

B kpaTkoM U305KEHUN MEXAHHU3M OJHOBPEMEHHOI'O NPUMEHEHHMSI JBYX I'OpH-
30HTOB TUTAHWPOBAHUS BBITJIATUT TakK. 3apaHee, Mmepejl HadyalioM TEeKYIIero IIaHu-
pOBaHUS TPOBOJMUTCS CTPATETHUCCKUN aHanmu3. Ha ocHoBaHwmM 0OHAPYKCHHBIX
mpobJaeM 1 BO3MOKHOCTEH (pOpMYyIHPYIOTCS AONTOCPOUHBIE LEIU U 3a7a4uH, onpe-
JENSIOT TUIAHBl W MPOEKTHI M0 WX JOCTH)KEHHIO; COCTABIISAETCS CTPAaTErHMYeCKUit
(MHAHCOBBIH NMPOTHO3. 3aTeM Ha OCHOBE (DMHAHCOBOT'O MPOTHO32 OTBETCTBEHHBIM
WCTIOTHUTENSIM BBIIaCTCSl TEXHHYECKOE 3aJ[aHne Ha pa3paboTKy IIaHa U OrO/KETa
Ha TUTAHOBBIM Tepuon (Kak IpaBmwiio, 1 rox). BHyTpu mimaHoOBOTO meproma peko-
MCHAYCTCA pa3pa6aTI>IBaTI: IJIaHbI Ha ACKaAy, MECALl, KBapTaj; 3TO MO3BOJIMUT JIy4-
IIe OCYIIECTBIISATH OTEpaTHBHOE yrpaBieHue. [locie yTBep aeHns onepaTHBHBIX
IIJIAHOB W IIPOTHO30B OCYIIECTBIIACTCA CTpaTeI‘I/IT-IeCKI/Iﬁ KOHTPOJIb. B cepeauHe
IJIAHOBOI'O MEPHOAA OLIEHHUBAIOTCS MPOU3OILIEAIINEe U3MEHEHUS BHYTPH U BOBHE
OpTraHM3alli{, AETAF0TCS BBIBOJIBI 00 HCIOTHHUMOCTH OJTOCPOYHBIX M KpPaTKO-
CPOUHBIX HeNiei. B cirydae He0OXOIUMOCTH MPOU3BOIATCS HYKHbIE KOPPEKTUPOB-
KH, TIOCJIE YeTO BBIAACTCS HOBOE 3a/laHME Ha Pa3pabOoTKy MOCIEIyIOIIUX OIepa-
TUBHBIX IINIAHOB 1 6I-OI[)KCTOB; OUKJI 3aMBbIKACTCA.

[InanupoBanue, 0COOCHHO PUHAHCOBOE, OCYIIECTBISIETCSl HA OCHOBAaHUU MPHU-
HATBIX YTIPABICHYECKUX PENICHUH, YCTaHOBICHHBIX MPOMOPIINI IKOHOMHYECKOTO
pa3BuTUA, 3alaHHBIX KPUTCPUEB HCTUHHOCTH. CucreMsbl HCJ’ICfI U IIJIaHOB — OCHOBA
JUTS OIICHKHU TpPEeojaraeMbix (PMHAHCOBBIX pPe3yibTaToB. OMHAKO COOCTBEHHUKH
" BBICHIMEC PYKOBOOUTEIIM YaCTO ONCPUPYIOT UCKIIOYUTCIIBHO q)HHaHCOBBIMI/I ne-
JSIMH B TEpPMHUHAX BBIPYYKH, YUCTOH NPUOBUTH, PEeHTa0CIBHOCTHU. YMCEHBIICHUE
PEHTAa0ENBHOCTH aKTUBOB ITOCTABIIUKOB HEM30EKHO BBI30BET yXY/IICHUE KadecT-
Ba TOBapoB. [1oCTOsIHHOE MOBBIIEHHE CTOMMOCTH MaTepHajioB, paboT U yCIyT cTa-
HET MPUYUHON OBICTPOrO POCTa IIEH HA KOHECYHYIO MPOIYKIUIO, YTO MPHBEACT K
3aTOBApMBaHWIO PBIHKA, CHHXKCHUIO IIATEKECTIOCOOHOTO cIIpoca, I/IH(l).Hf{HI/IOHHI)IM
MpoleccaM, YCHJICHHIO KPEIUTHBIX PUCKOB, B3JETY CTaBOK CCYAHOTO MPOIIEHTA U
JIPYTUM TTO00HBIM TIociencTBUsAM. [pecinenoBanne HCKITIOYUTENFHO (PHHAHCOBBIX
ueneﬁ MOXET CTAaTh HpH‘-IPIHOfI HEYAOBJIIETBOPECHHOCTHU IICPCOHAJIA, CHHXKCHUA Ka-
YyecTBa MPOAYKIHH M CEPBUCHOTO OOCIYKHBAaHUS, POCTa ce€0ECTONMOCTH TOBApPOB,
YTO BBI30OBET YBEIMUYEHHE YHCIIa MPETEH3UH CO CTOPOHBI KIIMEHTOB M CKAXKETCT Ha
o0beMe MpoJaK.
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ПРОБЛЕМЫ И ОБЛАСТЬ ПРИМЕНЕНИЯ ФИНАНСОВЫХ ЦЕЛЕЙ 

В ПРОЦЕССЕ СТРАТЕГИЧЕСКОГО ПЛАНИРОВАНИЯ

Магданов П. В. – канд. экон. наук, доц. кафедры «Менеджмент», тел.: (342) 239-65-93, email: mcdanov@dom.raid.ru (ПГУ)

Планирование, особенно финансовое, осуществляется на основании принятых управленческих решений, установленных пропорций экономического развития, заданных критериев истинности. Системы целей и планов – основа для оценки предполагаемых финансовых результатов. Однако собственники и высшие руководители часто оперируют исключительно финансовыми целями в терминах выручки, чистой прибыли, рентабельности операций. Зачастую в попытке реализовать такое видение принимаются решения, разрушительные, с одной стороны, для партнеров по бизнесу, и, с другой – для конечных потребителей. 

The process of planning, particularly financial planning, is curried out on the basis of managerial decisions, fixed proportions of economic progress and assigned criteria of verity. Systems of goals and plans are foundation for evaluation of estimated finance results. However, owners and top managers often exclusively operate with financial goals in terms of proceeds, net profit, and profitability of operations. Frequently an attempt to realize this vision results in making decisions that are destructive for business partners, on the one hand, and for final consumers, on the other hand.

Ключевые слова: финансовые цели, стратегическое планирование.

Стратегическое планирование направлено на формирование системы стратегических целей и задач, а также на разработку плана мероприятий по их достижению. По оценке «Bain & Company» [1], стратегическое планирование является сегодня самым востребованным методом управления. Однако многие руководители не считают нужным и важным разрабатывать систему целей и планировать ее выполнение, уделяя внимание только финансовым целям. Это происходит потому, что собственники и высшие руководители заинтересованы, главным образом, в росте объема продаж, что, по их мнению, характеризует развитие бизнеса и повышение его привлекательности. 

Финансовые цели – это цели, выраженные в терминах финансово-экономических результатов, например, такие: «получить в планируемом периоде объем выручки на 30 % больше, чем за отчетный период» или «повысить рентабельность операций в планируемом периоде на 3 процентных пункта в сравнении с отчетным периодом». Несмотря на то, что финансовые цели кажутся объективными и точными, в действительности они относительны, переменчивы и непостоянны. Ориентация руководства исключительно на финансовые цели может привести организацию к кризису, а внешние обстоятельства лишь усугубят его. Это случается оттого, что финансовые цели устанавливаются для руководителей, но не самими руководителями. Финансовые цели – ожидаемые результаты ранее принятых стратегических решений, которые привели фирму в заданный рынок, в сложившиеся отношения с поставщиками и покупателями, в существующие организационные условия и взаимоотношения. Эти ранее принятые решения влияют на экономические параметры операций в текущий момент и предопределяют лишь краткосрочные финансовые результаты.  


Цель статьи – показать проблемы использования финансовых целей, а также очертить область их применения. Автор на основании собственного опыта, результатов исследований российских и зарубежных специалистов показывает область применения финансовых целей.

1. Теоретические проблемы

Главная теоретическая проблема формулирования финансовых целей – высокая вероятность тавтологии (от греч. tauto – то же самое, logos – слово). Тавтология – логическая ошибка в определении чего-либо, состоящая в том, что определяемый предмет определяется через самого себя. Подчеркнем: тавтология часто, но не всегда допускается при установлении финансовых целей; именно в этом вопросе легко совершить подобную ошибку. 


Обычно это происходит так. Директор устанавливает генеральную цель – увеличить за три года объем продаж в три раза. Составляется проект бюджета, с линейных руководителей требуют представить мероприятия по его выполнению. Мероприятия собраны, долгосрочный бюджет одобрен, начинается операционная деятельность. Как правило, уже через полгода, максимум через год, становится очевидной неисполнимость трехлетнего бюджета. Причина состоит в попытке запланировать получение заданного финансового результата, а не выразить в финансовых терминах реализацию системы стратегических целей через систему планов. Планировать нужно цели и задачи, а оценивать их – по бюджетам и ожидаемым финансовым итогам. Как выразился Г. Хэмел, цель – это не раздумье о том, что могло бы случиться, а представление того, что вы действительно можете осуществить [2].


Вторая проблема состоит в том, что финансовые цели представляют собой результаты принятых ранее управленческих решений. Именно результаты – объем выручки, рентабельность операций, оборачиваемость запасов, доходы от проектов; их нельзя отменить или поправить, их можно улучшить, если, конечно, имеются рыночные возможности. «Прокрустово ложе» финансовых итогов ранее принятых решений может быть разрушено свежими идеями, стратегическими инициативами, трансформацией бизнес-модели, расширением сферы деятельности и другими мероприятиями, направленными на достижение стратегических целей и решение проблем управления; новые финансовые цели в этом не играют значимой роли.

Третья проблема – взаимные связанность и обусловленность финансовых целей. Первые исследователи составляли ветвистые деревья финансовых целей, чтобы показать их всеобъемлющие связи. Со временем было установлено, что дерево финансовых целей имеет ограниченную ценность для стратегического развития, поскольку не дает в руки высшему руководству предмет для управления, а только запутывает и уводит от исходной цели. Но гораздо проблематичнее то, что для каждой финансовой цели нужна добавочная оговорка. Цель «получить объем выручки» требует условия «при рентабельности операций», которому нужна оговорка «при оборачиваемости дебиторской задолженности» и т. д. Получается, что в систему стратегических целей нужно внести все финансовые цели, что усложнит, но не улучшит ее.

Еще одна проблема состоит в том, что финансовые цели далеко не всегда идентифицируют компанию как особый хозяйствующий субъект. Системы финансовых целей организаций одной и той же сферы деятельности подобны друг другу, поскольку имеются аналогичные бизнес-процессы, схожие рыночные возможности, одинаковые нормативы и стандарты.

2. Макроэкономические проблемы

Финансовые цели только выглядят объективными и точными, а на самом деле они непостоянны, переменчивы и относительны. К финансовым целям очень подходят присказки «если», «при условии», «в такой ситуации»; это для финансистов составляются прогнозы цен на нефть, индекса инфляции, темпа роста ВВП и других макроэкономических параметров. Оценка финансовых итогов изобилует ссылками на разные обстоятельства; их неоднозначность может ввести в заблуждение даже опытного руководителя. Не следует забывать и то, что при финансово-экономическом моделировании специалисты всегда используют нормативные и среднеотраслевые значения для расчета ключевых показателей. Таким образом, финансовый прогноз, вопреки словам Г. Хэмела, – мнение о том, что может случиться, но совсем не то, что компания намеревается обязательно сделать.

Экономический цикл в малой степени освоен российскими руководителями. В 2008 г. впервые наступило окончание цикла в российской экономике, начавшегося в 2000 г. благодаря быстрому росту цен на нефть. Предсказуемость окончания экономического цикла была высокой – нарастание кризисных явлений в мировой экономике, насыщение внутреннего рынка, стагнация ряда отраслей национальной промышленности. Как завершение цикла произошло быстрое падение мировых цен на природные и первичные ресурсы, сопроводившееся коллапсом национального фондового рынка и обострением внешнеполитической ситуации. Уже по этой причине нетрудно понять необъективность финансовых целей, выраженных в терминах выручки, чистой прибыли, рентабельности. Нельзя в точности предсказать, каким будет экономический спад, какие факторы и как повлияют на деятельность фирмы.

Сезонность спроса – еще одна проблема, влияющая на объективность финансовых целей. Сезонность проявляется по сезонам года, месяцам года, неделям месяца, дням недели. Год от года она терпит перемены, поскольку меняется стадия экономического цикла, вслед за ней изменяются запросы потребителей; на сезонность спроса влияет даже перемена климатических условий. Понимание финансовых результатов и формулирование финансовых целей невозможно без учета факторов сезонности.

Структурные трансформации в экономике стран и регионов, помимо циклических изменений, могут стать причиной появления (исчезновения) рынков сбыта, их резкой дифференциации, спаду (росту) продаж, перемене поведения потребителей, обострению конкуренции и многих других последствий, влияющих на выручку, чистую прибыль, деловую активность, доходность инвестиций и другие параметры инвестиционно-финансовой деятельности компаний.

3. Внутрифирменные проблемы

Главная внутрифирменная проблема финансовых целей – парадокс, состоящий в том, что долгосрочные цели достигаются путем реализации краткосрочных целей, но преследование краткосрочных целей далеко не всегда ведет к исполнению долгосрочных. Дихотомия «будущее – предстоящее» ни в чем не проявляется так сильно, как в финансовом планировании. Ценность финансовых целей убывает в геометрической прогрессии по мере приближения к окончанию горизонта планирования.

Есть еще одна грань этого парадокса. Каждая следующая финансовая цель зависит от исполнения предшествующей цели и в то же время не зависит от нее, поскольку могут быть возможности или, напротив, препятствия для ее реализации. Заранее одинаково трудно судить, будет ли выполнена долгосрочная финансовая цель, если сегодня к этому нет никаких предпосылок, точно так же, как будет ли она выполнена, если тому все благоприятствует. В отношении финансовой цели можно судить лишь о прогрессе в ее выполнении и о факторах, которые тому препятствуют или способствуют.

Оценка выполнения финансовых целей, подготовка выводов и последующее за ними принятие решений – тоже проблема. С одной стороны, финансовую цель всегда легко скорректировать, а бюджет приспособить к изменившимся условиям, причем замена может остаться незамеченной, с другой – система материального стимулирования при многократной корректировке бюджетных параметров может потерять практический смысл.

Еще одна проблема финансовых целей состоит в том, что большинство руководителей объективно не могут влиять на их выполнение. Иллюзорно, эфемерно убеждение высшего руководства, что выполнение финансовых целей зависит от всех линейных руководителей, особенно тех, кто работает с клиентами. Так бывает далеко не всегда. Руководитель кредитно-кассового офиса банка объективно не может увеличить в значимом размере объем процентных и непроцентных доходов, поскольку не управляет перечнем банковских продуктов и услуг, взаимоотношениями с клиентами, рекламной деятельностью. Желание привязать работу всех линейных руководителей к одним и тем же финансовым целям не приведет к их выполнению, поскольку у них нет рычагов воздействия.

4. Область применения финансовых целей


Для определения области применения финансовых целей нужно понимать их достоинства, а именно:


1. Сравнимость. Все финансовые цели сравнимы между собой как во временном отношении (когда установлена), так и в отношении подразделения, процесса внутри компании, любого события вне нее (для кого, чего установлена). Кроме того, финансовые цели позволяют сравнивать разнородные процессы и события, которые могут иметь стоимостную оценку.

2. Значимость. Финансовые цели значимы для компании, поскольку выражают наиболее важные результаты, которые ожидаются собственниками и высшим руководством; они отражают предполагаемые результаты планов, проектов и мероприятий в одних и тех же параметрах. Кроме того, финансовые цели имеют ценность для внешних участников – местных органов власти, надзорных органов, инвесторов, миноритарных акционеров и др.

3. Экономический смысл. В финансово-экономических терминах устанавливаются все необходимые финансовые и экономические пропорции развития компании. Кроме того, финансовые цели позволяют произвести увязку всех статей бюджета с ответственными исполнителями во временных и стоимостных критериях и ограничениях.

4. Доступность. Финансовые цели доступны для понимания всякого экономически сведущего субъекта, будь то домохозяйка, приобретающая акции, или портфельный управляющий, оперирующий инвестиционным портфелем. Как бы переменчивы и относительны не были финансовые цели, нет более доступного способа быстро уяснить намерения руководства компании. 

Так как совместить достоинства и недостатки финансовых целей, без которых компания все-таки не может обойтись? Ниже приведены рекомендации, полезные при установлении финансовых целей.

1. Необходимо ориентироваться на конечный финансовый результат, каким выступает чистый денежный поток, или средства в распоряжении акционеров, – средства, остающиеся после совершения всех операций, но до выплаты дивидендов. Какой смысл может иметь владение компанией, все средства которой из года в год уходят на обновление и замену основных производственных фондов? Сами по себе ни объем выручки, ни чистая прибыль, ни доля на рынке не могут интересовать собственников; через них опосредованно формируется главный результат деятельности коммерческой организации – средства в распоряжении акционеров. Накопленный чистый денежный поток, увеличенный на прибыль от переоценки активов и стоимость гудвилла, представляет собой собственный капитал – текущую стоимость компании, которой владеют акционеры. Какие бы сравнительные коэффициенты при сделках купли-продажи бизнеса не применялись, все они ориентируются на отношение денежного потока или собственного капитала к выручке, единице продукции, акции, активам компании. Создание денежного потока, чистых активов, рыночной стоимости – вот финансовые итоги деятельности руководства; именно они ценятся и вознаграждаются акционерами и инвесторами.

В краткосрочном периоде внимание следует обратить на такие аспекты:

· особенности и характер формирования операционного денежного потока, его влияние на рост собственного капитала;

· формирование и использование источников оборотного капитала и инвестиционной деятельности;

· длительность, соотношение финансового и производственного циклов;

· соотношение между финансовым денежным потоком и динамикой показателей структуры капитала.

Соответственно финансовые цели нужно устанавливать в терминах формирования и использования чистого денежного потока. Не рекомендуется выражать цели в терминах бюджетов и прогнозов. В чем смысл установления цели «увеличение выручки на 15 %», а затем удостоверить ее в бюджете? Бюджет – выражение целей и планов в финансово-экономических терминах, и логика здесь такова: «мы установили цели и выработали планы, реализация которых приведет к увеличению выручки на 15 %». В бюджетной документации только несколько показателей выражают конечные результаты деятельности, остальные же являются промежуточными и могут обсуждаться в самых разных вариантах, в зависимости от стратегии.


В стратегическом аспекте следует обратить внимание на подход, предложенный Г. Доналдсоном [9]. Баланс интересов между ростом продаж и рентабельностью чистых активов по чистой прибыли может быть установлен на разных этапах деятельности компании так, как показано в табл. 1.


Таблица 1

Стратегический цикл по Г. Доналдсону [9]


		Этап

		Темп роста продаж

		Рентабельность чистых активов

		Описание



		1. Вход на рынок

		Низкий

		Низкая

		Фирма входит на рынок. Собственный капитал незначителен, рентабельность операций – низкая. Задача – вкладывать заемные средства в создание рыночных позиций, что даст рост объема продаж.



		2. Построение рыночной позиции

		Высокий

		Низкая

		Рост объема продаж достигнут. Фирма строит рыночные позиции до тех пор, пока есть возможности или не наступил недостаток ликвидности. Тогда приоритетной станет рентабельность чистых активов.



		3. Зрелость рыночной позиции

		Высокий

		Высокая

		Если стратегия успешна, то фирме удается добиться высокой рентабельности активов. Фирма становится менее зависимой от рынка ссудного капитала, акционеры начинают получать хорошие дивиденды.



		4. Снятие сливок с рыночной позиции

		Низкий

		Высокая

		Высокая рентабельность активов создает хороший запас ликвидности. Если рынок уже не растет и нельзя еще потеснить конкурентов, то можно «собирать сливки», платить дивиденды, искать новый бизнес.



		5. Ликвидация рыночной позиции

		Низкий

		Низкая

		Если рынок не растет и не дает возможности иметь высокую рентабельность чистых активов, то он не интересен для акционеров. Бизнес нужно продать.





Примечания: 1. Значения «высокий» и «низкий» определяются в зависимости от требований собственников и уровня, сложившегося на данном рынке. 2. В третьем столбце идет речь о рентабельности чистых активов по чистой прибыли, понимаемой как средства в распоряжении акционеров.

Достаточность денежного потока выступает результатом преследования двух полярных целей – завоевания рыночных позиций (рост продаж) и доходность (рентабельность чистых активов). Из данных табл. 1 следует, что самый критический момент в деятельности фирмы – кризис ликвидности – наступает на 2-м этапе как следствие ее быстрого развития и преодолевается соответствующим ростом рентабельности собственного капитала. Если компании удастся быстро подойти к 3-му этапу, сохранить высокий уровень рентабельности активов, то ее собственники и руководители будут хорошо вознаграждены. Соответственно финансовые цели нужно устанавливать в зависимости от возможности поднимать продажи и получать доходы от активов. Критерии оценки полученных результатов должны находиться в зависимости от состояния и динамики рыночных позиций, которые занимает компания.

2. При формулировании финансовых целей следует отталкиваться от критически важных проблем. У руководителей должны быть не только веские причины заниматься ими, но и вероятность добиться результата. Например, основной заказчик в одностороннем порядке изменил условия расчетов с подрядчиком. Как следствие, у подрядчика срок оборачиваемости дебиторской задолженности вырос с 30 до 60 дней, и возникли трудности – кассовые разрывы, не угрожающие, впрочем, его жизнеспособности. Такие затруднения решаются оперативно; саму проблему подрядчик не в силах устранить.

Всегда есть стремление увеличить продажи, чистую прибыль, выплаты акционерам, улучшить финансовое состояние и так далее, ибо в этом содержится сущность хозяйственной деятельности. Но такое желание само по себе не является проблемой; в качестве финансовых целей не следует выдвигать действующие установки собственников и руководителей. Также не стоит в качестве целей определять выполнение условий надзорных и регулирующих органов, каких-либо нормативов и подобных требований, если это относится к текущей деятельности и не представляет собой серьезной проблемы (табл. 2).


Таблица 2

Примеры формулирования финансовых целей

		Проблема

		Факторы 

		Возможные последствия

		Формулировка финансовой цели



		Финансовая зависимость

		Приобретение основных средств в кредит и по договорам с рассрочкой платежа

		Потеря ликвидности и платежеспособности

		Добиться рентабельности приобретенных активов не менее 35 % за период …



		Высокая себестоимость добычи нефти

		Низкий дебит скважин по нефти

		Убыток от операций ввиду наступающего спада цен на нефть

		Осуществить затраты в сумме … млн руб. на повышение дебита скважин по нефти до уровня … т/сут



		Зависимость от одного заказчика

		Доля одного заказчика в портфеле заказов составляет 90 %

		Снижение рентабельности активов и кассовые разрывы

		Довести к … году долю заказчика в портфеле заказов до 50 % при увеличении объема его заказов на …%





Следует учитывать сопутствующие обстоятельства: макроэкономические параметры, стадию жизненного цикла товара, сезонность или стадию экономического цикла. Например, на падающем рынке требование увеличения объема продаж на его традиционных сегментах выглядит абсурдным. Или, к примеру, цель «увеличение продаж на 15 %» при ожидаемом темпе инфляции в 12 % выглядит странно, а цель «сокращение срока хранения запасов с 40 до 30 дней» в условиях роста выручки на 20 % можно и вовсе счесть ошибочной.


В формулировке целей не следует указывать саму проблему, к примеру, так: «увеличить показатель текущей ликвидности», если он оказался ниже норматива. Нужно ориентироваться на результат, который приведет к решению проблемы (табл. 2). Например, финансовая зависимость, вызванная приобретением основных средств на заемные средства, устраняется через 2 года, если рентабельность данных активов составит не менее 35 %.


3. Критически важно устанавливать финансовые цели в соответствии с особенностями и конечными результатами бизнес-процессов (проектов), которыми руководит ответственное лицо. Решения операционных и функциональных руководителей влияют на финансовый итог, тогда как финансовые и инвестиционные решения принимаются, как правило, генеральным директором. Поэтому почти всегда финансовые цели взаимосвязаны с целями операционных и функциональных бизнес-процессов. При установлении финансовых целей для бизнес-процессов и ответственных за них руководителей следует придерживаться таких правил (табл. 3):

· соответствие цели сущности бизнес-процесса;


· небольшое количество целей, лучше всего 1–2;


· руководитель должен иметь рычаги управления для достижения цели;


· включение цели в систему материального стимулирования;

· определение прогрессивных нормативов для соотношения финансовых и операционных параметров бизнес-процесса (себестоимость возмещения добычи единицы ресурса, себестоимость единицы продукции и т. п.);

· установление границ для временных и структурных параметров бизнес-процессов (среднемесячный темп прироста выручки и т. п.).

Таблица 3

Примеры формулирования финансовых целей

		Проблема

		Ответственное лицо

		Ошибочная формулировка

		Правильная формулировка



		Стагнация продаж

		Начальник отдела новых продуктов

		Увеличение объема продаж на …%

		Увеличение объема продаж за счет новых клиентов и новых продуктов на … млн руб. за период …



		Снижение рентабельности операций

		Начальник отдела планирования

		Увеличение отпускных цен на …%

		Внедрение системы прогрессивных нормативов на материальные расходы до … (дата)



		Замедление развития

		Директор дочернего общества

		Увеличение объема продаж на …%

		Достичь в планируемом периоде среднемесячного темпа прироста объема продаж в …%





Следует особо подчеркнуть, что финансовые цели должны исходить от существующих и предвидимых проблем; прогрессивные нормативы не должны представлять собой требования надзорных и регулирующих органов либо среднеотраслевые параметры. Каждая цель должна быть специфической и ориентированной на ожидаемый результат. Важны заинтересованность руководителя бизнес-процесса и его участие в процессе установления целей; их достижение будет характеризовать эффективность бизнес-процесса и ответственного за него подразделения. Желательно, чтобы финансовые цели занимали не более трети в системе целей каждого бизнес-процесса.


4. Одновременное использование двух горизонтов планирования поможет устранению противоречий между краткосрочными и долгосрочными финансовыми целями. Обычно, но не всегда, такая практика применяется в организациях, систематически разрабатывающих стратегию развития. Идея одновременного применения двух горизонтов планирования состоит в том, чтобы совместить переменчивость перспективных финансовых целей, выраженных для компании в целом и наиболее важных ее подразделений, и объективную обязательность краткосрочных финансовых целей, установленных для каждого подразделения и руководителя. 


Долгосрочный горизонт планирования, как правило, используется при расчете финансовых последствий принимаемых управленческих решений:


· в процессе стратегического планирования, когда устанавливаются все необходимые для этого предпосылки и исходные параметры;


· в процессе инвестиционного проектирования, когда просчитываются последствия обсуждаемых инвестиционных решений;


· при анализе среднесрочной и долгосрочной ликвидности в инвестиционных, кредитных и финансовых организациях;


· при управлении рисками, которое требует перспективного взгляда на имевшие место события.

Долгосрочный горизонт нужен для того, чтобы понять, во-первых, прогноз «как есть» – финансовые последствия исполненных и принятых решений и, во-вторых, прогноз «как должно быть» – финансовые последствия проектируемой системы целей и планов. Иными словами, используя перспективный взгляд на 2, 3 и более лет, руководство оценивает будущее финансовое состояние организации как итог исполненных, принятых или намеченных решений. Именно понимание будущих состояний организации дает основание уверенно говорить о том, что нужно делать в краткосрочной перспективе. Стратегический финансовый прогноз, составляемый на весь долгосрочный горизонт, описывает поведение организации и наиболее важных ее подразделений в результате реализации долгосрочных целей и планов (проектов), которые, как правило, определяются стратегическим планом. В прогнозе фиксируется понимание высшего руководства ключевых финансовых результатов, которые могут быть получены при выполнении всех целей и планов.

Краткосрочный горизонт планирования применяется во всех организациях, составляющих бюджеты и другие виды управленческой отчетности. На плановый период, как правило, не более 1 года формируются краткосрочные цели и планы, направленные на реализацию стратегических целей и задач. Если стратегический финансовый прогноз устанавливает общие приоритеты и закономерности развития, то в краткосрочном периоде в детализированном виде описываются цели и задачи подразделений, доходы и расходы, показатели рентабельности, ликвидности и т. п. В то время как долгосрочные финансовые цели подвержены влиянию различных факторов, краткосрочные цели более точны и объективны, их достижимость обычно не вызывает сомнений. Устанавливаемые в каждом краткосрочном периоде такие цели направляют деятельность руководителей в плановом периоде и служат основой для их стимулирования.

В кратком изложении механизм одновременного применения двух горизонтов планирования выглядит так. Заранее, перед началом текущего планирования проводится стратегический анализ. На основании обнаруженных проблем и возможностей формулируются долгосрочные цели и задачи, определяют планы и проекты по их достижению; составляется стратегический финансовый прогноз. Затем на основе финансового прогноза ответственным исполнителям выдается техническое задание на разработку плана и бюджета на плановый период (как правило, 1 год). Внутри планового периода рекомендуется разрабатывать планы на декаду, месяц, квартал; это позволит лучше осуществлять оперативное управление. После утверждения оперативных планов и прогнозов осуществляется стратегический контроль. В середине планового периода оцениваются произошедшие изменения внутри и вовне организации, делаются выводы об исполнимости долгосрочных и краткосрочных целей. В случае необходимости производятся нужные корректировки, после чего выдается новое задание на разработку последующих оперативных планов и бюджетов; цикл замыкается.

Планирование, особенно финансовое, осуществляется на основании принятых управленческих решений, установленных пропорций экономического развития, заданных критериев истинности. Системы целей и планов – основа для оценки предполагаемых финансовых результатов. Однако собственники и высшие руководители часто оперируют исключительно финансовыми целями в терминах выручки, чистой прибыли, рентабельности. Уменьшение рентабельности активов поставщиков неизбежно вызовет ухудшение качества товаров. Постоянное повышение стоимости материалов, работ и услуг станет причиной быстрого роста цен на конечную продукцию, что приведет к затовариванию рынка, снижению платежеспособного спроса, инфляционным процессам, усилению кредитных рисков, взлету ставок ссудного процента и другим подобным последствиям. Преследование исключительно финансовых целей может стать причиной неудовлетворенности персонала, снижения качества продукции и сервисного обслуживания, роста себестоимости товаров, что вызовет увеличение числа претензий со стороны клиентов и скажется на объеме продаж. 
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