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В работе рассмотрена концепция управления корпоративными финансами в аспекте согласования интересов акционеров и менеджеров. Предлагается инструментарий управления балансом интересов, основанный на достижении эталонной динамики развития фирмы. Оценивается качество корпоративного управления на крупнейших российских предприятиях. Представлен механизм обнаружения и устранения узких мест в балансе корпоративных отношений. 
Работа адресована широкому кругу руководителей, специалистов и научных работников.
ПРЕДИСЛОВИЕ. НЕСКОЛЬКО СЛОВ О МЕТОДЕ ЭТАЛОННОЙ ДИНАМИКИ ПОКАЗАТЕЛЕЙ

Не секрет, что в основе успешного управления бизнесом лежит управление по ключевым показателям деятельности. Набор показателей может быть абсолютно любым и зависит от конкретных потребностей фирмы. В качестве примера подобного подхода можно упомянуть, например, широко разрекламированную концепцию сбалансированных показателей Нортона и Каплана, или издавна известную систему финансовых коэффициентов и др. Управление по показателям позволяет снять значительную часть неопределенности в последствиях принимаемых решений, тогда как решения, основанные на каких-то субъективных суждениях, усиливают эту неопределенность. Чем выше неопределенность, тем ниже управляемость. Поэтому управление, как таковое, лишь тогда имеет место, когда его результаты можно выразить определенными показателями.
Вывод об эффективности деятельности делают на основе оценки степени достижения установленных значений показателей (они могут задаваться разными способами). При этом, чаще всего, достигнутые результаты сравнивают либо с абсолютными стандартами, либо с показателями «средней» фирмы той же отрасли или с конкурентами. Обнаружив отличия, менеджмент фирмы пытается выяснить их причины и предпринимает действия по их устранению.
И здесь нас подстерегают следующие проблемы. Во-первых, часть из набора показателей может удовлетворять установленным критериям, часть – нет. Возникает естественный вопрос: каков итоговый результат функционирования предприятия и какова будет итоговая оценка предприятия по совокупности показателей? Однозначно ответить на этот вопрос в рамках традиционных подходов невозможно.

Во-вторых, применяемые системы показателей, как правило, не учитывают взаимосвязи динамики показателей. Приведем простой пример, который позднее в силу своей наглядности будет приведен вновь.

Пусть рост показателей выручки, активов и прибыли за три предыдущих года составил:

	Показатель
	Темпы роста, %

	
	1 год
	2 год
	3 год

	 Выручка от реализации
	105
	106
	117

	 Совокупные активы
	102
	108
	120

	 Чистая прибыль
	110
	112
	115


Такое представление информации, скорее всего, послужит основой утверждения, что за последние годы финансовая деятельность предприятия находится на высоком уровне и, более того, имеет тенденцию к улучшению. Темпы роста представленных показателей только подтверждают это – они увеличиваются все более быстрыми темпами. Тем не менее, произведем простое преобразование таблицы. Заменим значения темпов роста рангами этих характеристик, рассчитанными в порядке убывания. Ранжирование позволит сравнить, какой из показателей растет более быстрыми темпами, а какой медленнее всего.

	Показатель
	Ранги темпов роста

	
	1 год
	2 год
	3 год

	 Выручка от реализации
	2
	3
	2

	 Совокупные активы
	3
	2
	1

	 Чистая прибыль
	1
	1
	3


Всем известно так называемое «золотое» правило: «Темп роста прибыли должен быть больше темпа роста выручки, последний должен быть больше темпа роста активов…». Исходя из этого, не проводя специальных расчетов, можно увидеть, что, несмотря на ежегодный рост показателей, а также ускорение темпов их роста, положение во втором году ухудшилось, а не улучшилось, а к третьему году еще более усугубилось.
Пример очень упрощенный, но он подчеркивает суть проблемы. Кроме того, в целях анализа рассматривается гораздо большее количество показателей, многие из которых имеют динамику, отличную от рекомендуемой.

Для устранения подобных проблем мы предлагаем использовать метод, основанный на построении эталонной динамики показателей.
Пусть, например, имеются три несопоставимых в статике показателя:

     1. Длительность обращения дебиторской задолженности.
     2. Среднесписочная численность работающих.
     3. Валовая прибыль.
Сравнить эти величины трудно, если их рассматривать как статические. Но в динамике появляется некоторый естественный порядок. А именно, длительность обращения дебиторской задолженности должна снижаться, что характеризует эффективное управление оборотными активами. Также естественно считать, что валовая прибыль растет быстрее, чем численность работающих и таким образом растет производительность труда.
 В итоге имеем:
 h1 > h2 > h3 ,

где h1 - темп роста валовой прибыли;
      h2 - темп роста численности персонала;
      h3 - темп роста длительности оборота дебиторской задолженности.
Соблюдение указанного порядка, назовем его эталонной динамикой показателей, свидетельствует об эффективности финансовой деятельности. Его нарушение говорит о наличии проблем. Так изменение порядка в соседних показателях неравенства указывает на имеющиеся отдельные недостатки в деятельности. Обратный представленному выше порядок может являться признаком серьезных проблем.
Понятно, что в количество показателей, используемых в реальной жизни гораздо больше, однако, как показывает наш опыт, большинство из них поддается эталонному упорядочению относительно друг друга, что существенно уточняет информацию о результатах деятельности предприятия, что, в свою очередь, способствует более взвешенному принятию решений. (Доказательство этому приведено в настоящей работе).

Эталонная динамика ключевых показателей имеет много практических приложений. В работе рассмотрено одно из возможных применений эталонной динамики показателей в качестве инструментария согласования интересов акционеров и менеджеров предприятия. Мы бы добавили – это единственно возможный метод, который позволяет согласовывать многообразные и разнородные интересы любых субъектов. Более того, эталонная динамика показателей применяется нами как инструментарий управления рыночной стоимостью, анализа финансовой отчетности, выявления кризисных тенденций в деятельности предприятия. Мы проводим мастер-классы на соответствующую тематику. Среди них:
1. Баланс интересов в корпоративном управлении: просто о сложном.
2. Как «выжать» из финансовой отчетности максимум информации.
3. Эталонная динамика ключевых показателей - основа роста рыночной стоимости.
4. Как выйти «сухим» из кризиса.
Программы мастер-классов находятся на нашем сайте «Новые технологии финансового анализа и корпоративного управления» адрес: www.freean.ru  в разделе «Семинары и курсы». На данном сайте также можно более подробно ознакомиться с нашими разработками, исследованиями и публикациями по эталонной динамике показателей. Там же, в разделе «Экономический анализ», в свободном доступе находится программный комплекс, позволяющий рассчитывать степень сбалансированности интересов и итоговый результат финансовой деятельности по совокупности показателей, получить характеристику деятельности предприятия и определить наиболее значимые проблемы. По некоторым компаниям мы провели расчеты заранее, которые представлены в «Базе данных» о результатах финансовой деятельности и согласовании интересов менеджеров и акционеров по крупнейшим российским предприятиям. Наш девиз: «Мы сторонники простых, но, вместе с тем, эффективных технологий управления».
С наилучшими пожеланиями,
доктор экономических наук, профессор Андрей Сергеевич Тонких.

andrew.tonkih@gmail.com. 
ВВЕДЕНИЕ
Важную роль в деятельности корпораций играют отношения между акционерами и менеджерами, которые назовем корпоративными отношениями. Именно от их состояния зависит само существование предприятия, выбор направления его развития. Вот почему, корпоративные отношения являются одним из ключевых факторов успешной деятельности предприятия.

По тому, что представляют собой корпоративные отношения, многие субъекты рынка – владельцы свободных денежных средств формируют свои предпочтения в отношении объектов инвестиций. Это становится особенно актуальным в условиях ограниченности инвестиционных ресурсов. Выход на фондовые биржи, публичное размещение акций, активизация процессов слияний, поглощений, купли-продажи бизнеса, развитие рынка коллективных инвестиций, возрастание роли частных инвесторов – все это вынуждает корпорации повышать инвестиционную привлекательность, одним из главных компонентов которой является, как раз, соблюдение интересов участников корпоративных отношений. Понимание того, что конфликт интересов разрушает фирму, приводит к плавному переходу предприятий от состояния корпоративного конфликта к формированию баланса интересов.

Есть еще одна важная тенденция – наблюдаемый отход от оперативного управления корпорацией ее собственников. Происходит полновесное разделение функций владения и управления. Компании совершают ошибку, сохраняя в руководстве собственников, заложивших основу их бизнеса. Однако менеджер и предприниматель – не только разные профессии, но и разные призвания. И рано или поздно приходится передавать бразды правления профессионалам.

В этих условиях растет потребность рыночных субъектов в оценке состояния корпоративных отношений и достигнутого баланса интересов. Существуют различные подходы к определению базовых интересов акционеров и менеджеров и их оценке. Основной проблемой установления баланса корпоративных отношений является широкий спектр финансовых и иных, причем весьма разнородных, интересов владельцев предприятия и нанятых ими менеджеров. Как следствие, возникающая неопределенность с тем, что представляет собой, в конечном итоге, баланс участников корпоративных отношений. Для решения названной проблемы нами предлагается динамическое представление баланса корпоративных интересов на основе формирования эталонной динамики ключевых показателей, в той или иной степени отвечающих интересам акционеров и менеджеров. 
Таким образом, работа посвящена изложению концепции баланса корпоративных интересов, результативного управления им на основе достижения эталонной динамики развития компании. Представленное исследование позволяет оценить состояние ведущих российских предприятий в контексте соблюдения корпоративных интересов, проследить тенденции его изменения, выявить имеющиеся перекосы в балансе.

Теоретические выводы и практические результаты исследования могут быть использованы: при оценке результатов деятельности менеджеров акционерами компании; при анализе инвестиционной привлекательности предприятий и принятии решений инвестиционного характера; в сравнительном анализе хозяйственной деятельности предприятий являющихся как конкурентами, так и предприятий других отраслей; в факторном анализе конечных результатов деятельности корпоративных систем; для оценки функционирования предприятий, доступность информации о которых ограничена и т.д. 

НЕСОВПАДЕНИЕ ИНТЕРЕСОВ СОБСТВЕННИКОВ И МЕНЕДЖЕРОВ. ПОЧЕМУ ЭТО НЕИЗБЕЖНО?
Одно из базовых положений экономической теории – ограниченность экономических ресурсов ( справедливо и для финансовых рынков. Борьба за ресурсы ведется по всем направлениям: банковские ресурсы, средства институциональных инвесторов, фонды корпораций. Однако в этих сегментах уже давно наблюдается значительное превышение спроса на деньги над их предложением. Поэтому все большее число предприятий стали обращаться к источникам финансирования из средств частных инвесторов. Частные инвесторы не обладают существенными финансовыми ресурсами каждый по отдельности, но  в совокупности могут сформировать значительный капитал. Для этого фирмы должны предложить им условия, удовлетворяющие потребности в инвестировании, а именно: возможность инвестиций на небольшие суммы; обеспечение высокой ликвидности вложений, то есть легкости в их осуществлении и реализации на рынке; потенциально более высокую доходность инвестиций, чем в банковском сегменте и секторе государственных заимствований, и, самое главное, обеспечить соблюдение их интересов. Соблюдение всех этих условий позволит предприятиям успешно конкурировать на рынке в борьбе за финансовые ресурсы и аккумулировать внушительные капиталы частных и институциональных инвесторов.

В этом контексте приоритетное значение имеет построение отношений «владелец корпорации – наемный менеджмент». В практике отечественного корпоративного управления есть механизмы, регулирующие эти отношения. Среди них кодексы корпоративного поведения, институт независимых директоров, отделы по работе с акционерами, обеспечение «прозрачности» деятельности.

Действующее законодательство в России в достаточной степени защищает интересы миноритарных акционеров. Эмитенты активно выстраивают системы корпоративного управления. Прежде всего, речь идет о выполнении формальных процедур по проведению общих собраний. Второе направление – повышение прозрачности компаний. Третье – совершенствование состава органов управления, особенно совета директоров.

Еще насколько лет назад в советах директоров российских эмитентов независимых директоров не было вообще. Зачастую они формировались из зависимых членов, работающих в интересах мажоритарных акционеров. Сегодня ситуация меняется, в советы директоров входят и представители миноритарных акционеров, и независимые директора. Помимо этого, в компаниях создаются комитеты по вознаграждениям, аудиту, службы по связям с инвесторами, вводятся кодексы корпоративного управления. Можно сделать вывод, что в сфере российского корпоративного менеджмента происходят позитивные изменения в части выстраивания корпоративных отношений между владельцами и менеджментом компаний, и в ближайшем будущем эта сторона корпоративного управления в российской практике приблизится к лучшим мировым стандартам. 

Корпоративная форма предприятия предполагает, прежде всего, разделение функций владения и управления корпорацией. Именно отношения между собственниками и менеджментом компании являются определяющим признаком корпоративного управления. Но предоставление широких полномочий подразделениям предприятия и их руководителям породило проблему совпадения собственных интересов с интересами корпоративными. Интересы верхнего уровня управления с более низким здесь совпадают далеко не всегда. Разделение собственников и управляющих в современных корпорациях приводит к проблеме «владелец–агент».
Суть проблемы заключается в том, что акционеры рассматриваются в качестве хозяев, которые нанимают менеджеров-агентов. Деятельность агента должна быть направлена на увеличение благосостояния акционеров, что может проявляться, например, через увеличение стоимости компании. Тем не менее, на практике усилия менеджеров не всегда направлены на удовлетворение потребностей акционеров. В особенности это связано с альтернативностью решений, одни из которых обеспечивают быструю прибыль, а другие носят долгосрочный характер.

Причины несовпадения интересов в корпоративном управлении кроются в личной заинтересованности членов исполнительного органа фирмы. Эта заинтересованность может иметь и позитивный характер. Так высшие менеджеры предпочитают управлять крупными фирмами или иметь в управлении значительные финансовые ресурсы. Отсюда следует, что большую часть прибыли они будут стремиться оставлять в распоряжении предприятия и не выплачивать дивиденды его владельцам, что может не устраивать акционеров. Или, например, забота о социальной защищенности персонала и желание работать с высококвалифицированными сотрудниками побуждают менеджеров идти на рост издержек компании и связанное с этим снижение прибыли и т.д. Хотя эти мероприятия не выгодны владельцам в краткосрочной перспективе и неоднозначно ими воспринимаются, они часто приводят к росту эффективности в долгосрочном периоде и, в конечном итоге, к увеличению стоимости компании и благосостояния акционеров. При этом подобные действия не наносят прямого ущерба собственникам, так как в случае недополучения дохода акционерами в виде дивидендов, свое благосостояние они могут обеспечить за счет роста капитализации бизнеса. 

Основной формой вознаграждения менеджеров является, как правило, заработная плата. Остальные формы вознаграждения играют для них меньшую роль. Поэтому менеджеры корпорации стремятся продлить период, в течение которого они будут получать гарантированный доход. Для этого они пытаются обеспечить устойчивость компании и снижение опасности возникновения непредвиденных обстоятельств. Интересы же акционеров разнообразны, и они готовы участвовать в высокоприбыльных проектах, сопряженных с высоким риском, так как диверсифицируют свои вложения среди нескольких компаний.

В  корпоративном управлении существует и негативная заинтересованность менеджеров. Она может проявляться, например, в выводе части активов компании в свою пользу, присвоении собственности акционеров, в трудоустройстве родственников, в получении взяток за поддержку какого-либо решения, в личном обогащении, сокрытии или предоставлении ложной информации о результатах деятельности фирмы и т.п. Многие из перечисленных действий являются преступлениями закона. Однако как показывает практика корпоративного управления (например случай с компанией «Энрон» в США), такое бывает нередко даже в странах с прочными традициями менеджмента, не говоря уже об экономиках, находящихся на стадии становления рынка.

Обычно проблема «владелец–агент» трактуется специалистами в основном в правовой плоскости, и решение данной проблемы разыскивается там же. Безусловно, правовые факторы являются одним из главных условий существования и функционирования корпораций. Но соблюдение прав акционеров не может полностью удовлетворить их, так как напрямую не увеличивает их благосостояние. Соблюдение прав инвесторов и их доступ к информации могут и не привести к росту эффективности и стоимости компании, а значит, с позиции доходности вложений не будут интересовать частного инвестора. Основное свойство капитала – приносить доход его владельцам,( должно являться базовым в регулировании корпоративных отношений.

Несмотря на все коллизии отношений владельцев корпорации и наемных менеджеров, существует условие, вынуждающее последних действовать, хотя бы частично, в интересах собственников. Этим условием является так называемое «жесткое финансовое ограничение». Жесткое финансовое ограничение означает, что компания не может рассчитывать на привлечение любого желаемого объема финансовых ресурсов. Привлечение ресурсов обусловлено вполне определенными требованиями со стороны контрагентов. Менеджеры должны обеспечить выполнение этих требований, иначе фирму ожидают санкции, что не приемлемо для владельцев. Менеджмент должен это учитывать. Последнее ограничивает возможности его независимого поведения. 

Проблема «владелец(агент» является неотъемлемой частью сферы корпоративных отношений, поэтому корпоративное управление представляет собой систему согласования взаимных интересов менеджеров и акционеров, которая и обусловливает успешное функционирование фирмы. Процедуры согласования интересов должны быть открыты и понятны заинтересованным группам, что позволит им сформировать свое отношение к корпорации. Прозрачность корпоративного бизнеса, в конечном итоге, позволит ему аккумулировать значительные инвестиционные ресурсы, распыленные среди многочисленных потенциальных инвесторов, даже при жесткой конкурентной борьбе за них.

Повысить ответственность менеджеров перед акционерами корпорации в условиях жесткого финансового ограничения можно через совершенствование механизмов внутрикорпоративного контроля. 

ПРАВИЛО РАСКРЫТИЯ ИНФОРМАЦИИ. ПОЧЕМУ АКЦИОНЕРЫ НЕ МОГУТ ИМЕТЬ ДЕТАЛЬНУЮ КАРТИНУ О ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ПРИНАДЛЕЖАЩЕГО ИМ ПРЕДПРИЯТИЯ?

Внутрикорпоративный контроль представляет собой деятельность владельцев корпорации, направленную на содействие успешному поддержанию баланса интересов собственников компании и ее менеджеров, а также на оценку финансовых результатов и инвестиций предпринимателей в деятельность фирмы. Важнейшим компонентом контроля является достижение баланса интересов. Это означает, что формирование корпоративных отношений должно удовлетворять не только интересы инвесторов, но и обеспечивать достаточную самостоятельность менеджерам и создавать условия для их инициативы.

Любой перекос в балансе в ту или иную сторону грозит серьезными проблемами. В случае излишней зарегулированности деятельности менеджеров корпорация неизбежно теряет гибкость, что ослабляет конкурентные позиции предприятия в быстро меняющейся среде. В случае дисбаланса интересов в сторону менеджеров возникает неудовлетворенность акционеров, которые начинают принимать соответствующие меры ( от их увольнения до ликвидации предприятия, что невыгодно ни менеджерам, ни владельцам.

Функции корпоративного контроля заключается в том, чтобы:

1. оценить отклонения действий менеджеров от интересов акционеров;

2. диагностировать в зависимости от отклонений возможные ухудшения сложившейся ситуации, которые могут повлиять на баланс интересов;

3. определить действия, способные устранить возникшие проблемы и, по возможности, восстановить этот баланс;

4. пересмотреть, возможно, основные параметры баланса интересов.

Реализация этих функций обеспечивает результативность контроля владельцев корпорации за деятельностью наемного менеджмента и, как следствие, успешное функционирование фирмы.

При организации системы внутрикорпоративного контроля необходимо учесть следующие его принципы:

1. Расходы, связанные с корпоративным контролем, не должны превышать его выгоды.

2. Корпоративный контроль должен обеспечивать исполнительным органам фирмы возможность осуществлять текущую деятельность предприятия в интересах акционеров. 

3. Внутрикорпоративный контроль должен обеспечивать основные интересы как можно большего числа собственников корпорации.

4. Инструменты внутрикорпоративного контроля должны полно и достоверно характеризовать развитие компании в быстро меняющейся среде.

5. Внутрикорпоративный контроль осуществляется в условиях ограниченности информации  о деятельности предприятия и при этом обеспечивает возможность принятия обоснованных решений как настоящими, так и потенциальными инвесторами.

Поясним последнее подробно.

В [3] рассматриваются некоторые проблемы анализа деятельности корпоративных  структур. В частности отмечается, что используемые на практике подходы к оценке деятельности корпоративных образований основаны преимущественно на применении сводных оценок роста при ограниченном наборе показателей. Такие показатели,  как правило, не охватывают всех аспектов деятельности корпораций и не в полной мере учитывают специфические особенности их формирования и функционирования.

Согласимся с подобной точкой зрения, однако отметим, что невозможно учесть все аспекты деятельности предприятия, имеющего корпоративную форму собственности. Связано это, прежде всего, с разделением функций владения и управления собственностью. Собственник не принимает участия в оперативном управлении корпорацией, именно поэтому ему не доступна полная информация о деятельности предприятия. Подобная ситуация усугубляется в случае, если акции распылены между большим количеством акционеров и никто из них не может оказывать существенное влияние на деятельность корпорации. Финансовые отчеты, имеющиеся в распоряжении реальных и потенциальных акционеров и инвесторов, содержат в себе ограниченный набор показателей и информации о результатах деятельности корпораций. Ограниченность информации, используемой в анализе их деятельности, является специфическим признаком корпоративного управления. Соответственно, для инструментария анализа деятельности фирм, особенно применяемого не действующими, а потенциальными инвесторами, должно быть достаточно открытой отчетности.

Еще одним недостатком современных методологических подходов в анализе деятельности корпораций является существенное влияние на результат оценки специфики отрасли и размеров фирмы, что затрудняет межкорпоративные сравнения предприятий различных отраслей, в том числе внутри одного и того же корпоративного объединения. Практика слабо учитывает тот факт, что необходим инструментарий, позволяющий проводить сравнение предприятий различных отраслей. Более того, институциональные и индивидуальные инвесторы с целью диверсификации рисков стремятся вкладывать денежные средства в корпорации различных отраслей, и инструмент межкорпоративного сравнения предприятий различных отраслей был бы полезен таким субъектам экономики.
Организация внутрикорпоративного контроля опирается на правило раскрытия информации в корпоративном управлении. Без обеспечения доступа акционеров к достоверной информации о результатах деятельности фирмы продуктивный владельческий контроль либо невозможен, либо его последствия будут неадекватны сложившейся ситуации, и в этом случае он также теряет смысл. Поэтому важным аспектом корпоративного управления является предоставление менеджерами своевременной и точной информации по всем существенным вопросам деятельности компании. К ним относятся, например, финансовое состояние, результаты деятельности, вопросы собственности и управления, прогнозируемые риски, информация о количестве и квалификации работников и т.д. Иначе ни акционеры, ни потенциальные инвесторы не смогут оценить качество управления корпорацией, что в свою очередь, в условиях «жесткого финансового ограничения» приведет к недостатку внешних источников финансирования деятельности предприятия и, как следствие, существенным ограничениям в работе самих менеджеров. От результатов деятельности предприятия во многом зависит стоимость менеджеров на рынке труда. Отсюда, менеджеры будут стремиться всячески обеспечивать ожидаемые результаты функционирования корпорации, но в этом им не обойтись без внешнего финансирования. В силу этого, менеджеры, с одной стороны, мотивированы предоставлять полную и достоверную информацию о деятельности фирмы.

С другой стороны, не вся информация может находиться в свободном доступе. В противном случае, сведения об отдельных сторонах деятельности организации, обеспечивающих ей конкурентные преимущества, быстро становились бы достоянием широкого круга субъектов рынка, в том числе прямых конкурентов, и названные преимущества перестали бы быть таковыми. В результате чего предприятие, в лучшем случае, затруднило бы себе достижение поставленных целей, в худшем – понесло ущерб своим интересам. Учитывая это, в разных странах используются различные подходы к решению вопроса и предоставлении информации о деятельности корпорации [4].
Так в Германии акционерам предоставляется только та информация, которая будет способствовать надлежащей оценке вопросов повестки дня общего собрания. В некоторых случаях, руководство корпорации может отказать в предоставлении информации. Во Франции аналогичная ситуация. При этом акционеры могут обратиться за дополнительной информацией заранее и в письменной форме. Ответ в этом случае будет получен только в ходе собрания, за исключением годового отчета, акта инвентаризации, списков управляющих и т.п. В США акционер, обращаясь за информацией, должен обосновать цели ознакомления с ней. Если топ-менеджеры сочтут цель недостаточно обоснованной, они вправе отказать в ее получении. В этом случае компания-конкурент или человек с неблагоприятными намерениями не смогут, купив небольшое количество акций, приобрести тем самым доступ к бухгалтерской и иной информации, чтобы потом использовать ее в корыстных целях.

В России согласно закону [10] в свободном доступе находится следующая информация:

( годовой отчет,

( проспект эмиссии,

( сообщение о проведении общего собрания акционеров.

К внутренним документам и документам бухгалтерского учета, а также протоколам заседаний исполнительного органа доступ имеют только акционеры, имеющие в совокупности не менее 25 % голосующих акций.

Таким образом, хотя раскрытие информации корпорацией имеет решающее значение в обеспечении доверия со стороны акционеров и инвесторов, все же, в конечном итоге, ее объем существенно ограничен в силу как законодательных актов, так и соблюдения интересов самих акционеров в рамках сохранения коммерческой тайны. Поэтому организация контроля со стороны владельцев предприятия осуществляется в условиях ограниченности информации о деятельности общества. Инструмент контроля, а также оценка меры достижения баланса интересов в корпоративных отношениях «владелец бизнеса–менеджер» должны основываться на открытой официальной отчетности корпорации. Следующим шагом владельческого контроля в соблюдении их интересов является их идентификация.

«ЧЕГО ХОТЯТ АКЦИОНЕРЫ?»
В условиях ограниченности информации акционеры, как правило, для нужд владельческого контроля используют данные официальной финансовой отчетности, а именно данные баланса и отчета о прибылях и убытках. При этом разные акционеры используют различные показатели для оценки деятельности менеджмента предприятия. Более того, у каждого акционера свои интересы и приоритеты, которые не всегда совпадают с интересами других акционеров. Это может породить неопределенность с критериями оценки деятельности менеджеров. Неясность в приоритетах акционеров приводит к неоднозначному представлению менеджеров об интересах владельцев. Возникает ситуация, когда менеджмент намеревается действовать в интересах акционеров, но их требования размыты, и соблюсти их изначально невозможно. Необходимо так интегрировать требования акционеров между собой, чтобы были соблюдены интересы как можно большего числа владельцев.

В процессе корпоративного управления акционеры корпорации могут ставить перед менеджерами различные цели. Приоритет той или иной цели по-разному трактуется в рамках существующей теории фирмы. Наиболее распространено утверждение, что корпорация должна работать таким образом, чтобы обеспечить максимальный доход ее владельцам. В целом, существуют следующие области максимизации – продажи, прибыль, темпы роста активов и богатство акционеров.

В основе максимизации прибыли лежит предположение, что максимизация прибыли отдельных хозяйствующих субъектов ведет к максимизации состояния владельцев компании. Однако такая цель не может удовлетворять большинство акционеров. Полученная высокая прибыль может быть полностью израсходована на текущие нужды предприятия. В результате фирма лишится возможности формировать финансовые ресурсы, достаточные для поддержания долгосрочного развития, что в будущем приведет к утрате достигнутых конкурентных преимуществ. Более того, получение наивысшей прибыли возможно лишь в условиях высокого уровня риска, в случае реализации которого неизбежно ухудшение результатов функционирования предприятия вплоть до банкротства. Поэтому условие максимизации прибыли может рассматриваться как не единственная, хотя и важная цель функционирования предприятия.

Акционеры ( сторонники максимизации объемов продаж ( обосновывают следующие доводы. Данный критерий отражает результаты деловой активности предприятия: чем выше продажи, тем выше усилия менеджеров по их достижению. Выручка от реализации показывает также, насколько востребована потребителями продукция предприятия, то есть характеризует конкурентоспособность предприятия, а значит и перспективы его деятельности. Предполагается, что объем реализации, отражает, помимо названного, все положительные изменения, происходящие в компании. Критерий максимизации продаж обосновывается еще и тем, что выражает интересы не только владельцев компании, но и ее менеджеров, которые отождествляют свое положение в обществе с размерами своего предприятия, а не  с его доходностью.

Однако такая цель практически не увязана с экономией на издержках. Темпы затрат по обеспечению роста продаж продукции могут обгонять темпы роста доходов от реализации, что снижает норму прибыли и возможности формирования достаточных финансовых ресурсов. Поэтому по аналогии с прибылью объем продаж может выступать в качестве лишь одного из возможных критериев деятельности менеджеров и не является всеобъемлющим показателем, выражающим интересы большинства акционеров.

В составе модели максимизации темпов роста активов, в отличие от предыдущих, присутствует представление о деятельности предприятия в динамике. При этом в качестве показателей, которые характеризуют данное явление, как правило, рассматривается изменение во времени величины активов предприятия, то есть чем больше приросли активы по сравнению с предыдущим периодом, тем успешнее работает корпорация. Впрочем, увеличение стоимости имущества фирмы не всегда сопровождается ростом эффективности. Так приобретение дополнительного оборудования не всегда приводит к увеличению прибыли или выручки, и в этом контексте максимизации стоимости активов не может рассматриваться как главный приоритет акционеров компании. Тем не менее, достоинство данной модели выражается в ее нацеленности на стратегическую перспективу, на обеспечение развития предприятия с течением времени и позволяет использовать ее в системе целей финансовой деятельности предприятия в интересах ее акционеров.

В основе подхода максимизации рыночной стоимости акций корпорации лежит предпосылка о том, что повышение благосостояния владельцев компании заключается не в росте текущих доходов в виде дивидендов, а в повышении рыночной цены акций. Учитывая широкое распространение этого подхода в современной рыночной экономике, а также то, что он упорядочивает соотношения всех других целей и гарантирует обеспечение компании капиталом в долгосрочной перспективе, его можно принять в качестве главной, хотя и не единственной цели деятельности менеджеров в интересах владельцев. Однако не всегда инвесторов, интересует рост стоимости компании пусть в недалекой, но перспективе. Иногда значительную часть акционеров интересуют именно текущие дивиденды. Можно привести примеры из российской практики корпоративного управления, когда существенная часть прибыли предприятий направлялась на выплату дивидендов. К тому же, критерий максимизации цены акций применим лишь в условиях равнодоступности информации всем участникам рынка, но, как известно, информация асимметрична, что ограничивает повсеместное использование этой модели.

Выше были описаны основные требования акционеров, предъявляемые к работе нанятых ими менеджеров. Однако в составе собственников предприятия могут найтись субъекты, которых интересуют другие аспекты деятельности корпорации. Например, среди других приоритетов акционеров могут быть достижение финансовой устойчивости, пусть даже при небольшом доходе, ликвидности, высокий имидж, возможность принять участие в управлении корпорацией и т.д.

Как видно, интересы акционеров весьма разнообразны, и по этой причине менеджерам практически невозможно удовлетворять интересы большинства из них. Можно заметить, что использование любого подхода основано на росте отдельных показателей деятельности. Из этого следует, что акционеров, прежде всего, интересует развитие принадлежащей им фирмы, которое, по их мнению, выражается ростом тех или иных показателей. Так как инвесторами используются несходные показатели, возникают упомянутые разногласия между самими акционерами и их управляющими в определении их интересов.
«ЧЕГО ХОТЯТ МЕНЕДЖЕРЫ?»

Согласование интересов в корпоративных отношениях подразумевает не только соотнесение ожиданий разнородной массы владельцев и сглаживание острых углов в отношениях между собственниками предприятия с целью получить доверие финансового рынка. Удовлетворение результатами своего труда менеджеров корпорации является не менее важным условием успешного функционирования фирмы, так как именно от них зависит результативность оперативного управления, а значит и ключевые характеристики бизнеса, на которых основаны желания акционеров. Поэтому в достижении баланса интересов в корпоративных отношениях необходимо выделить ту его часть, которая отражала бы ожидания менеджеров.

Безусловно, основанным стимулирующим фактором труда менеджеров является их заработная плата. Однако взаимная удовлетворенность этой стороной корпоративных отношений достигается в момент подписания трудового контракта, заключаемого на определенное время. Это означает, что стороны достигли желаемого баланса интересов в этом вопросе заранее, до вступления в отношения «владелец бизнеса – наемный менеджер». Условия контракта позволяют сохранять подобный баланс на все время действия договора, следовательно, уровень зарплаты не является краеугольным камнем корпоративных отношений. Причины неудовлетворенности положением дел у менеджеров нужно искать за рамками контрактных договоренностей. Необходимо определить выгоду менеджеров неконтрактного характера, мотивирующую их на продуктивную деятельность.

Ранее было замечено, что менеджерам важно их положение в обществе, которое они часто связывают с размерами вверенного им предприятия. Действительно, у всех на слуху имена руководителей крупнейших корпораций, они нередко известны даже людям, далеким от бизнеса. Соответственно их социальный статус очень высок: отношение со стороны окружающих в основном уважительное и почтительное; они составляют экономическую и политическую элиту общества; вхожи даже на самые высокие этажи государственной власти; их мнение является авторитетным, его невозможно игнорировать; их возможности оказания всех видов помощи, в том числе благотворительной и социальной, достаточно высоки и т.д. Другое дело руководитель корпорации в небольшом городе с количеством работающих в 50 человек и объемом продаж в 20 тысяч долларов в год. Он остается неизвестным даже для жителей своего города и не имеет тех социальных выгод, которые свойственны топ-менеджерам крупных предприятий. 

Размеры предприятия характеризуют следующие показатели: численность работающих, величина совокупных активов и объемы продаж предприятия. Вот почему менеджеры, наращивая названные показатели, часто пренебрегают другими важными характеристиками. Так увеличение активов фирмы зачастую является следствием операций слияния и поглощения, которые сопряжены со значительным риском. Эффект синергии достигается далеко не всегда, зато гарантированно фирма получает проблемы увеличения расходов, сложности совмещения корпоративной культуры, бухгалтерского учета, стилей управления и т.п.  В этих случаях и нарушаются интересы акционеров, хотя изначально они совпадают с интересами менеджеров в части роста активов предприятия. Тем не менее, акционеры не готовы платить такую высокую цену, как ухудшение результатов деятельности предприятия, а значит и их благосостояния, тогда как менеджеры могут быть удовлетворены состоянием дел, потому что их социальный статус как руководителя новой большой структуры будет достаточно высок.

То же самое касается и численности работающих. С одной стороны, сокращение персонала является неприятной, с психологической точки зрения, процедурой для менеджеров, так как в этом случае на них давит груз ответственности за судьбы работников и их семей. Одновременно с этим приходится принимать решения, приводящие к конфликтным и стрессовым ситуациям, создающим условия социальной напряженности в регионе. С другой стороны, численность работников предприятия является показателем его размеров, чем больше людей трудится в компании, тем больший вес имеет она в общественной жизни. Названные факторы подталкивают руководителей предприятия увеличивать штат сотрудников, иногда необоснованно сильно. В то же время владельцы корпорации могут не иметь ничего против увеличения числа работающих на принадлежащем им предприятии. Тем более что наличие определенной социальной ответственности, о которой сейчас так много говорится в России в самых верхних эшелонах власти, в полной мере согласуется с политикой несокращения персонала. Однако они наверняка выдвинут менеджерам дополнительное условие – производительность труда должна расти быстрее количества работающих, иначе экономический потенциал предприятия начнет снижаться вместе с его рыночной стоимостью, что не выгодно собственникам фирмы.

Что касается увеличения выручки от реализации продукции и доли рынка, то здесь интересы менеджеров и акционеров вроде бы пересекаются. Однако роста объемов реализации можно добиться разными путями: увеличением расходов на рекламу, повышением комиссионных работникам сбытовых служб, значительным снижением цены продукции и т.д. То есть расширение объема продаж может сопровождаться существенными дополнительными расходами, и если рост расходов будет опережать рост выручки, то акционеры наверняка воспротивятся этому, несмотря на то, что такая ситуация соответствует стремлениям менеджеров.

Поэтому проблема соотнесения на первый взгляд совпадающих интересов собственников бизнеса и нанятых ими управляющих является достаточно сложной, зависимой от множества разнородных факторов, и для ее решения необходимы нетрадиционные подходы, учитывающие сложные взаимосвязи, обусловленные многообразием интересов, их нюансами и структурой.

ОПЦИОННЫЕ ПРОГРАММЫ В МОТИВАЦИИ МЕНЕДЖЕРОВ. ПОЧЕМУ ОНИ НЕ РАБОТАЮТ, ЕЩЕ БОЛЬШЕ РАЗДЕЛЯЯ ИНТЕРЕСЫ?

В практике корпоративного управления проблема согласования интересов, как правило, решается с помощью опционов на покупку акций управляемых менеджерами компаний. Чем выше рыночная цена акций на момент исполнения опциона, тем большую прибыль получат от реализации права покупки менеджеры. Считается, что тем самым управленцы и собственники помещаются в одну финансовую лодку. Однако в реальности эти лодки сильно разнятся. Так выдающийся инвестор современности Уоррен Баффет в своей книге выступает с критикой подобной системы, приводя следующие доводы [1]. Для увеличения доходов корпорации менеджеры придерживаются принципа «получаешь больше, если вкладываешь больше». То есть для этого не надо прилагать каких-то экстраординарных усилий, достаточно просто увеличить капитал. Легче всего это сделать за счет нераспределенной прибыли: чем больше прибыли предприятия остается нераспределенной, тем больше прирост капитала и, следовательно, прибыли. Уместно заметить, что нераспределенная прибыль – это доход корпорации, не поступающий в карман собственника. Получается, что менеджер предприятия работает тем успешнее, чем больше он залезает в карман владельца. В этом случае управляющие выигрывают в стоимости опциона за счет нераспределенной прибыли, а не потому, что так хорошо распоряжаются капиталом, находящимся в их руках. Менеджер получит существенную прибавку к жалованию за счет акционера, просто удерживая большую часть прибыли собственника, причем, как правило, независимо от результативности своей деятельности. На основании изложенного, можно сказать, что координация интересов руководства и акционеров корпораций путем предоставления фондовых опционов неявно усиливает разделение интересов, вызванное этими опционами. 

Таким образом, необходим отличный от существующих инструмент координации корпоративных отношений, позволяющий осуществлять результативный владельческий контроль за деятельностью менеджеров с учетом согласования широкого спектра разнородных интересов.

КАКИЕ ТРУДНОСТИ ПОДСТЕРЕГАЮТ НАС НА ПУТИ ИЗМЕРЕНИЯ БАЛАНСА ИНТЕРЕСОВ?
Построение действенного механизма финансового контроля собственников над деятельностью нанятых ими менеджеров следует начинать с конструирования системы измерения сбалансированности интересов в корпоративных отношениях. В противном случае, невозможно принимать решения и реализовывать их без определения достигнутых результатов, которые выступают исходным пунктом в установлении баланса интересов. Именно оценка степени сбалансированности множества потребностей заинтересованных участников корпоративных отношений является необходимой информацией при их регулировании. Система измерения сбалансированности интересов обеспечивает принятие обоснованных решений и мер, поскольку она в количественном выражении определяет результативность выполненных действий на основе сбора, сопоставления, сортировки, анализа и интерпретации соответствующих данных.

Нанимая менеджера ( агента для увеличения собственного благосостояния, владельцы фирмы – хозяева ставят перед ним определенные цели. Отсюда естественным было бы предположить, что достижение намеченных ориентиров свидетельствует о деятельности управляющих, в полной мере соответствующей стремлениям акционеров. В свою очередь уровень достижения или перевыполнения плановых показателей мог бы характеризовать степень сбалансированности корпоративных интересов, особенно если среди поставленных целях присутствуют цели, адекватные, в том числе, и желаниям менеджеров. Достаточно простой и понятный механизм внутрикорпоративного контроля, легко осуществляемый на практике акционерами-инсайдерами, непосредственно участвующими в работе корпорации. Однако при его применении может возникнуть ряд подводных камней. Покажем это на простом примере.

Пусть в качестве главных приоритетов акционеры выдвигают достижения определенных значений показателей выручки от реализации, чистой прибыли и суммы совокупных активов. В этих требованиях присутствует и забота о нуждах менеджеров, предпочитающих управлять крупными компаниями и стремящихся к росту выручки и активов. Допустим также, что по всем намеченным характеристикам произошло их превышение, а темпы роста показателей за три года составили (таблица 1)

Таблица 1

Темпы роста показателей сбалансированности корпоративных отношений за три года

	Показатель
	Темпы роста, %

	
	1 год
	2 год
	3 год

	Выручка от реализации
	105
	106
	117

	Совокупные активы
	102
	108
	120

	Чистая прибыль
	110
	112
	115


Такое представление информации, скорее всего, послужит основой утверждения, что за последние годы деятельность менеджеров по балансированию корпоративных интересов находится на высоком уровне и, более того, имеет тенденцию к улучшению. Темпы роста представленных показателей только подтверждают это. Все более быстрыми темпами растут целевые характеристики. Тем не менее, произведем простое преобразование таблицы. Заменим значения темпов роста рангами этих характеристик, рассчитанными в порядке неубывания. Ранжирование позволит сравнить, какой из показателей растет более быстрыми темпами, а какой медленнее всего. Результаты ранжирования представлены в таблице 2. 

Таблица 2

Ранги темпов роста показателей сбалансированности корпоративных отношений за три года

	Показатели
	Ранги темпов роста

	
	1 год
	2 год
	3 год

	Выручка от реализации
	2
	3
	2

	Совокупные активы
	3
	2
	1

	Чистая прибыль
	1
	1
	3


Специалистами в области корпоративных финансов отмечается так называемое «золотое» правило: «Темп роста прибыли должен быть больше темпа роста выручки, последний должен быть больше темпа роста активов…».
Исходя из этого, не проводя специальных расчетов, можно увидеть, что, несмотря на ежегодное превышение плана по отдельным показателям корпоративных интересов, а также ускорение темпов их роста, положение во втором году ухудшилось, а не улучшилось, а к третьему году еще более усугубилось.

Аналогичная ситуация складывается и в случае недостижения намеченных целей. Предположим, что в связи с изменением рыночной конъюнктуры или в результате действия факторов, неучтенных по каким-либо причинам при установлении целевых нормативов деятельности менеджеров, произошло невыполнение плановых показателей. Обеспокоенные этим фактом акционеры могут воспринять это как сигнал деятельности менеджеров, направленной против их интересов. От степени расхождения намеченных и фактических результатов будет зависеть реакция владельцев фирмы и предпринятых ими действий: от лишения менеджеров их бонусов до увольнения. Но в действительности подобная ситуация может возникнуть и не по вине управляющих, а вследствие, например, ухудшения конъюнктуры рынка или недостатков планирования ключевых параметров бизнеса собственниками предприятия. Рассмотрим простой пример (таблица 3).

Таблица 3

Темпы роста показателей сбалансированности корпоративных

 отношений за три года
	Показатель
	Темпы роста, %

	
	1 год
	2 год
	3 год

	Выручка от реализации
	103
	101
	97

	Совокупные активы
	105
	95
	94

	Чистая прибыль
	101
	98
	98


Вряд ли акционеры планировали снижение рассматриваемых характеристик деятельности, можно утверждать, что произошло невыполнение задач, поставленных ими. В допущении такого положения вещей будут обвинены менеджеры, хотя ухудшение показателей деятельности может произойти и по причинам, не зависящим от них. Необходимо проверить, были ли менеджерами предприняты усилия по удовлетворению интересов большинства участников корпоративных отклонений или нет? Для этого преобразуем таблицу, заменяя значения темпов роста их рангами (таблица 4).

Таблица 4.

Ранги темпов роста показателей сбалансированности 

корпоративных отклонений за три года
	Показатели
	Темпы роста, %

	
	1 год
	2 год
	3 год

	Выручка от реализации
	2
	1
	2

	Совокупные активы
	1
	3
	3

	Чистая прибыль
	3
	2
	1


Из таблицы можно увидеть, что, несмотря на абсолютное снижение показателей деятельности, менеджментом корпорации были приняты все усилия для выравнивания ситуации и сохранения баланса интересов, даже в условиях ухудшения конъюнктуры. К третьему году работа менеджеров улучшилась, а не наоборот, как могло показаться на первый взгляд.

Поэтому объемные характеристики результатов, взятые изолированно, не в состоянии выразить то, что пытаются выразить с их помощью.
У этого подхода, кроме обозначенного недостатка, есть и другие отрицательные моменты:

( он не позволяет производить оценку сбалансированности корпоративных интересов аутсайдерам-акционерам, не причастным к непосредственной работе корпораций. Цели, которые ставят собственники предприятия перед своими управляющими, не публикуются в доступной отчетности, это затрудняет оценку степени соответствия фактических результатов деятельности намеченным ориентирам;

( в силу отмеченных выше моментов данный подход не может использоваться для проведения межкорпоративных сравнений;

( прогнозы собственников предприятия в отношении его развития, как правило, бывают излишне оптимистичны, а цели, как следствие, необоснованно завышены. Расхождение прогноза по финансовым показателям с реально достигнутым приводит к падению акций компании на фондовом рынке, например, случай с одним из крупнейших российских предприятий розничной торговли «Пятерочка» в декабре 2005 года [8]. Падение курса акций приводит к неудовлетворенности акционеров, так как их благосостояние, частью которого является рыночная стоимость принадлежащих им акций, снижается. Причины этого ищутся владельцами в работе менеджеров, хотя изначально подобная ситуация заложена в недостатках планирования. Поэтому регулирование корпоративных отношений на основе установления целевых показателей деятельности, пусть даже и согласованных на всех уровнях корпоративного управления, своими непредсказуемыми последствиями чревато как для собственников предприятия, так и нанятых ими менеджеров. Учитывая, что при прогнозировании нельзя полностью устранить неопределенность, координация интересов в корпоративном управлении, основанная на названном подходе, неявно содержит в себе зерно конфликта, с ущемлением интересов всех заинтересованных сторон. Отсюда, нормативы сбалансированности корпоративных отношений должны быть определены с помощью иного подхода. 

При рассмотрении показателей изолированно, как это было показано выше, оценка деятельности корпоративного менеджмента может дать весьма неоднозначные результаты. Как следствие, потребность в интегральных показателях, обобщающих отдельные результаты деятельности компаний со стороны инвесторов и акционеров, вполне объяснима. Кроме того, большинство субъектов рыночных отношений – собственники, кредиторы, инвесторы, банки, государственные органы – заинтересованы в однозначной оценке предпринимаемых менеджментом компаний действий. Такую оценку можно получить разными методами и с использованием различных критериев. 
Среди возможных решений построения обобщающих показателей можно упомянуть формулу Дюпона:
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	совокупные активы предприятия;

	
	ВР
	(
	выручка от реализации продукции.



Рентабельность активов рассматривается как функция показателей рентабельности продукции и оборачиваемости капитала (деловой активности), а также производных от них характеристик. Раскладывая  далее эту формулу, можно оценить, как влияет состояние отдельных аспектов деятельности предприятия на итоговый результат, выражаемый показателем рентабельности. Рентабельность активов является важной характеристикой использования менеджерами капитала, инвестированного в деятельность предприятия, в том числе и собственниками корпорации. Поэтому его можно использовать как один из возможных показателей оценки работы менеджеров, однако он отражает лишь незначительный аспект корпоративных отношений, и не может использоваться в качестве критерия сбалансированности интересов акционеров и менеджеров. Этому есть несколько причин.

1. Представленный показатель не выражает интересы менеджеров предприятия. Его рост возможен либо при увеличении числителя, то есть чистой прибыли, либо при уменьшении знаменателя – совокупных активов. Этим предписывается менеджерам обеспечивать получение как можно большей прибыли при снижении, по крайней мере, невозрастании, суммарного капитала. Что, как было показано выше, не отвечает их интересам.

2. Разным отраслям соответствуют неодинаковые показатели рентабельности, что не снимает  проблему учета отраслевой  специфики при межкорпоративном сравнении.

3. У акционеров компании могут быть различные требования в отношении рассматриваемой характеристики. Соответственно, в рядах собственников фирмы могут наблюдаться несовпадающие оценки по поводу работы менеджеров в их интересах. Это значит, что какая-то часть акционеров будет удовлетворена работой менеджеров, а какая-то ( нет, что добавляет остроты в проблему согласования корпоративных интересов между владельцами фирмы. Кроме того, аргументы функции рентабельности выражают всего несколько возможных вариантов интересов акционеров, в данной формуле используются всего три параметра. Интересы же собственников простираются на больший спектр результатов корпоративного управления.

4. Значением данного показателя легко манипулировать с помощью бухгалтерской отчетности, что весьма актуально в свете корпоративных скандалов в американской экономике, в результате которых ряд компаний, осуществлявших подобные действия, хотя и в рамках закона, обанкротились и прекратили свое существование. Среди них  были даже очень крупные корпорации. Действительно, приемы и методы бухгалтерского учета, установленные законодательством, позволяют увеличивать сумму чистой прибыли в отчетности и совершать  аналогичные действия по занижению суммы активов предприятия. Поэтому желательно применять такой сводный показатель, при расчете которого использовалось бы больше показателей, взаимосвязанных между собой, чтобы затруднить возможность манипуляции данными. Требование взаимоувязки показателей в этом контексте является очень важным, иначе одним лишь изменением числа показателей, употребляемых в процессе оценки корпоративных интересов, проблему достоверности финансовых отчетов не решить.

То же самое можно сказать и в отношении других интегральных показателей.
Многие информационные агентства и агентства раскрытия информации публикуют собственные рейтинги корпоративного управления, в которых оцениваются некоторые аспекты корпоративных интересов. Например, Национальный рейтинг корпоративного управления «РИД-Эксперт» [7]. Для составления рейтинга оценивается соблюдение следующих интересов акционеров: соответствие компании требованиям российского законодательства в области корпоративного управления, следование рекомендациям Кодекса корпоративного поведения ФКЦБ, наличие рисков, связанных с нарушением прав акционеров компании, недостаточно эффективной работой органов управления, информационной непрозрачностью деятельности. Корпорации делятся на три класса – А, В, С, которые соответствуют высокому, проблемному, низкому уровням практики корпоративного управления. Классы делятся на три подкласса, отражающие различный уровень реализации интересов собственников. Так, например, значение рейтинга В+ означает «уровень практики корпоративного управления компании оценивается как приемлемый. Практика корпоративного управления компании отвечает требованиям российского законодательства. Инициативы по внедрению базовых рекомендаций Кодекса корпоративного поведения ФКЦБ носят незначительный характер. Риски, связанные с нарушением прав акционеров компании, недостаточно эффективной работой органов управления, а также информационной непрозрачностью деятельности, умеренны» [7]. Актуальность подобных рейтингов, учитывая многочисленные нарушения прав акционеров и корпоративного законодательства, не вызывает сомнения. Тем не менее, как уже отмечалось, оценка сбалансированности интересов в корпоративном управлении должна основываться на способности капитала приносить доход, а не на правовых факторах деятельности корпорации. Предприятия, имеющие низкий рейтинг корпоративного управления, могут приносить значительный доход своим акционерам, и наоборот, фирмы с высоким рейтингом – не соответствовать ожиданиям владельцев по финансовым результатам. В этом контексте первая компания приносит большую выгоду своим собственникам и имеет более высокую оценку с их стороны. Поэтому анализ деятельности менеджеров в интересах владельцев корпорации необходимо осуществлять в плоскости финансовых показателей, а не организационно-юридических характеристик.

Многие специалисты отмечают, что основным интегральным показателем  эффективности корпорации является его рыночная стоимость. Несмотря на преобладание такого подхода в современной практике корпоративного управления, отметим факторы, не позволяющие применять его в качестве главного критерия сбалансированности корпоративных интересов. В работе [5] представлены пять мифов о стоимости компании. Выделим основные положения в нашей трактовке.

1. Стоимость бизнеса можно объективно оценить. На самом деле невозможно учесть огромное количество факторов, как объективных, так и субъективных, оказывающих влияние на рыночную стоимость акций предприятия. Среди трудно- и неформализуемых факторов – слухи, ожидания рынка, возможность манипулирования рынком, рефлексивность, политическая ситуация, сговор субъектов рынка и т.д. Кроме того, в распоряжении предприятия имеется ряд инструментов, позволяющих воздействовать на рыночную стоимость своих акций: выкуп собственных акций, их дробление и консолидация, увеличение суммы активов за счет заемных ресурсов, объявление о слиянии или поглощении и т.д. Сознательно используя названные инструменты, компания может в определенных пределах воздействовать на собственную стоимость. Исходя из сказанного, стоимость бизнеса не является объективной оценкой деятельности фирмы.

2. Рыночная стоимость – наиболее точный показатель того, сколько стоит компания. В данном случае предполагается, что рынок информационно эффективен, то есть инвесторы, принимая решения, обладают полной информацией относительно деятельности компании. Но даже на развитых рынках информация обладает свойством асимметрии, то есть субъекты рынка обладают разной информацией и вынуждены доверять информации, адаптированной кем-то, что создает предпосылки для неадекватной оценки стоимости фирмы. Естественно, что на рынках, находящихся в процессе становления, проблема точности оценки только усугубляется.

3. Повышение стоимости бизнеса должно быть главной целью менеджмента. На практике цель менеджера, как и любого рационального экономического субъекта, ( максимизация собственных выгод. Стоимость бизнеса выражает, прежде всего, интересы акционеров корпорации и почти не связана с интересами менеджеров. Тем самым создается перекос в балансе корпоративных интересов в сторону собственников и ситуация напряженности в корпоративных отношениях, что в конечном итоге может привести к корпоративному конфликту. В таких условиях говорить о достижении наилучших результатов деятельности, устраивающих большинство участников корпоративных отношений, не приходится. Механизмы, увязывающие благосостояние менеджера с рыночной стоимостью компании, например с помощью опционов, не работают. В результате менеджеры не заинтересованы в повышении стоимости бизнеса. Таким образом, стоимость компании может играть роль одного из ключевых приоритетов деятельности менеджеров, но не единственного для них.

4. Собственники всегда заинтересованы в повышении стоимости принадлежащего им бизнеса.

Собственники, также как и менеджеры, стремятся к собственным выгодам. Для собственника, озабоченного текущим потреблением, могут не представлять никакой ценности выгоды, связанные с долгосрочными перспективами компании. Ему может быть выгоднее продать акцию сегодня за сто рублей, чем через три года за тысячу и не только потому, что он не верит в перспективу. Возможен обратный случай, когда собственник ни за что не согласится продать бизнес, скажем, на сто миллионов, тогда как его реальная стоимость ни при каких условиях не превышает пятидесяти. То есть, цели собственника весьма разнообразны и это необходимо учитывать в оценке деятельности корпораций. Стоимость фирмы не отражает этого многообразия и по этой причине не может выражать интересы не только менеджеров компании, но и даже ее собственников.

5. Критерий стоимости фирмы может выражать не только корпоративные интересы, но и интересы государства. Однако решения, повышающие стоимость бизнеса, могут ущемлять государственные интересы. Так снижение налоговых платежей увеличивает стоимость компании, но не соответствует потребностям общества. Банкротство «ЮКОСа» наглядный тому пример. Противники банкротства мотивировали прекращение судебного преследования компании именно тем, что она имела наибольшую на тот момент в России капитализацию, а это отвечает государственным интересам в области повышения инвестиционной привлекательности страны. При этом высокая капитализация компании была достигнута, в том числе, и за счет недоплаты налоговых платежей. Учитывая это, государство, выражающее интересы общества, сочло более важным взыскание недоплаченных налогов, чем повышение инвестиционного имиджа в глазах мирового сообщества.

Все перечисленное позволяет сделать вывод, что рыночная стоимость фирмы не является исключительным обобщающим критерием корпоративного управления и сбалансированности корпоративных интересов. Требуется другой измеритель.

ЭТАЛОННАЯ ДИНАМИКА КЛЮЧЕВЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ - УНИВЕРСАЛЬНЫЙ ИНСТРУМЕНТАРИЙ СОГЛАСОВАНИЯ ИНТЕРЕСОВ
Показатели деятельности предприятия, характеризующие корпоративные интересы, изменяются во времени, могут быть лучше или хуже, устраивать или нет различные заинтересованные группы. Более того, совокупные корпоративные интересы сами могут меняться со временем, сегодня у акционеров одни требования по прибыли, завтра другие; сегодня менеджеры получают удовлетворение от достигнутых результатов, завтра – нет. Поэтому при построении оценки деятельности корпорации необходимо, с одной стороны, критерию баланса интересов придать динамическое представление, с другой стороны, измерить степень отклонения реальных показателей функционирования от данного критерия. К тому же, необходимо учесть, что в целях согласования интересов их придется каким-то образом упорядочивать, расставляя приоритетность, которая устраивала бы большинство участников корпоративных отношений. Разнородность и многообразие интересов затрудняет эту задачу в рамках существующих подходов. Для устранения названных проблем припишем требуемому подходу к оценке свойства динамической сопоставимости и динамической соподчиненности показателей, которые означают, что последние должны гарантировать сравниваемость во времени и пространстве л,юбых даже неоднородных показателей. Идея  упорядочения показателей динамики экономических систем принадлежит И.М. Сыроежину [9]. Им было подмечено, что несопоставимые в статике характеристики хозяйства  становятся сопоставимыми в динамике.


Проиллюстрируем эту мысль простым примером. Пусть, например, имеются три несопоставимых в статике показателя:

1. Длительность обращения дебиторской задолженности.

2. Среднесписочная численность работающих.

3. Валовая прибыль корпорации.


Сравнить эти величины трудно, если их рассматривать как статические. Действительно они имеют разное значение и экономический смысл. Но в динамике появляется  некоторый естественный порядок. А именно, длительность обращения дебиторской задолженности должна снижаться во времени, что характеризует эффективное управление оборотными активами. Также естественно считать, что валовая прибыль растет быстрее, чем численность работающих и таким образом растет производительность труда.


В итоге имеем:


h1 > h2 > h3 , 
где
h1   (  темп роста валовой прибыли;

h2   (  темп роста численности персонала;

h3  (  темп роста длительности оборота дебиторской задолженности.


Соблюдение указанного порядка свидетельствует об эффективности управления предприятием. Его нарушение говорит о наличии проблем. Так изменение порядка в соседних показателях неравенства указывает на имеющиеся отдельные недостатки в деятельности менеджеров и, как следствие, недостижение результатов, устраивающих владельцев, так как есть нарушения в хозяйственном обороте, которые наверняка сказываются на их совокупном благосостоянии. Обратный представленному выше порядок может являться признаком серьезных проблем во взаимоотношениях владелец(менеджер. В этом случае наемные менеджеры управляют корпорацией далеко не в интересах акционеров.

Таким образом, можно утверждать, что развитие предприятия  адекватно описывается динамической моделью, в которой различные частные характеристики должны находиться в определенной соподчиненности.

Рост должен быть, прежде всего, качественным, соответствовать логике экономического развития, а не просто выражаться ростом объемных показателей. Учитывая это, построим в соответствии с перечисленными принципами и свойствами инструмент оценки результатов функционирования корпоративных систем, в частности для того, чтобы определить, действует ли менеджмент предприятия в корпоративных интересах.

В качестве основных показателей баланса корпоративных интересов выберем уже упомянутые и рассмотренные выше показатели: выручка от реализации продукции (ВР), прибыль до налогообложения (П), чистая прибыли (ЧП), численность персонала (Ч), совокупные активы (СА) и выплаченные дивиденды (Д). Именно эти показатели отвечают требованиям, предъявленным к оценке деятельности наемных менеджеров. Во-первых, эти показатели соответствуют принципу действующего предприятия. Во-вторых, они отражают развитие предприятия, его рост и способность к адаптации, так как являются результирующими показателями, их изменение показывает возможность предприятия приспосабливаться к изменению параметров внешней среды, трансформация в составе корпоративных объединений в конечном итоге также выражается в изменении представленных характеристик. В-третьих, в условиях ограниченности информации, свойственной корпоративному управлению, рассматриваемые показатели являются наиболее доступными, в силу того, что являются обязательными к опубликованию в средствах массовой информации и в некоторых экономических изданиях выходят в составе рейтингов предприятий. В-четвертых, отражают важнейшие финансовые характеристики для настоящих и потенциальных акционеров: экономический рост и размер корпорации – ВР и СА, отдача от авансированного капитала – П и ЧП, эффективность использования ресурсов и производительность – Ч, рост благосостояния владельцев – Д. В-пятых, настоящие показатели легко поддаются упорядочиванию в динамике. 

Следовательно, на основе представленных показателей можно получить достаточно информативные аналитические выводы о деятельности менеджеров в установлении баланса интересов, зададим эталонную норму их развития.

Рассмотрим «золотое правило» экономики предприятия:

1 < h(СА) < h(ВР) < h(П),
 

   
(2)
где h ( темпы показателей.

Неравенства имеют очевидную интерпретацию. Первое слева неравенство означает, что организация находится в состоянии роста, масштабы ее  деятельности увеличиваются. Наращивание активов компании, как было отмечено выше, является одной из основных целевых установок, формулируемых как собственниками компании, так и ее управленческим персоналом. Причем это может происходить и в явной, и в неявной формах. Из второго неравенства видно, что ресурсы фирмы в форме активов используются более эффективно, то есть происходит ускорение их оборачиваемости. Это следует из формулы оборачиваемости активов:
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где 
[image: image3.wmf]ОА

 – количество кругооборотов активов, совершаемых ими за определенный период.

Увеличение оборотов рассматривается как положительная тенденция, следовательно, числитель должен возрастать более быстрыми темпами, то есть h(ВР) > h(СА), h – темпы показателей. Ускорение оборачиваемости позволяет высвободить часть денежных средств из хозяйственного оборота, и при определенных условиях получить дополнительную прибыль.
Неравенство h(ВР) < h(П) означает, что прибыль возрастает опережающими темпами, что вызвано относительным снижением постоянных издержек при росте объема продаж.

Введем в неравенство (2) показатели численности работающих и чистой прибыли:

1 < h(Ч) < h(СА) < h(ВР) < h(П) < h(ЧП).



        (4)

Неравенство h(Ч) < h(СА) следует из требования роста производительности труда, одним из способов расчета которой является отношение СА к Ч. Действительно, чем больший объем ресурсов обрабатывается определенным количеством работников, тем выше отдача от их труда, и, как следствие, возрастают доходы организации. Для того чтобы производительность труда росла, необходимо обеспечить более быстрый рост числителя над знаменателем. 1 < h(Ч) соответствует нежеланию менеджеров сокращать персонал, о чем уже было сказано выше, тем самым соответствуя их интересам. Кроме того, социальная ответственность бизнеса также к этому обязывает.
Неравенство h(П) < h(ЧП) также легко объяснимо. Чистая прибыль, в отличие от прибыли до налогообложения, полностью поступает в распоряжение акционеров. Естественно предположить, что акционеры компании будут требовать более быстрого роста чистой прибыли по сравнению с прибылью до налогообложения. При этом необходимо задействовать методы налогового планирования и оптимизации налогообложения для снижения налогового бремени.

Цепочка неравенств (4) справедлива для фирм, деятельность которых безубыточна, размеры прибыли до налогообложения и чистой прибыли больше нуля. Иначе, расчет темпов характеристик не представляется возможным, так как их вычисление производится только для положительных величин. Однако нередко встречаются корпорации, имеющие отрицательную рентабельность. Как быть в этом случае? Ведь потребность в анализе деятельности таких фирм от наличия убытков не снижается.

Для решения этой проблемы введем понятие квазитемпов, которые  своим видом не отличаются от традиционных темпов, но в их расчетах могут использоваться отрицательные значения:
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	где
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	квазитемп показателя а
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	значение показателя а в текущем периоде;
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	значение показателя а в предыдущем периоде.


Возможны три случая:

1. а2 > 0   а1 < 0. Такая ситуация является приемлемой для предприятия, так как за истекший период произошло значительное улучшение ситуации. Фирме удалось ликвидировать отрицательное значение показателя. Следовательно, для исправления ситуации, необходимо требовать, чтобы 
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2. Предположим, что компании не удалось до конца ликвидировать неудовлетворительные результаты своей предыдущей деятельности, но фирма значительно уменьшила свои убытки. То есть, а1 < а2 < 0. Подобное положение вещей свидетельствует, что предприятие находится на пути к оздоровлению, отрицательные значения показателей сократились, что может рассматриваться как успешный результат деятельности. Отсюда, для квазитемпа нормативным значением в этом случае будет 
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, так как a1 < a2 < 0.
3. Если же значение а в предшествующем отчетному периоде было положительным, то есть а1 > 0, то в этой ситуации необходимо требовать, чтобы в следующем временном интервале показатель рос: 0 < a1 < a2. Темп соответственно будет следующим: 
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, что рассматривается как неприемлемый для организации факт. Следовательно, в случае 
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Таким образом, нормативным ограничением значения для квазитемпа 
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 будет:

1. В случае, если в предыдущем периоде деятельности значение показателя было отрицательным (
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2. В противном случае (
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Вернемся к неравенству (4). Среди представленных показателей отрицательными могут быть ЧП и П, то есть показатели чистой прибыли и прибыли до налогообложения соответственно. Другие показатели являются положительными по своему экономическому содержанию. Поэтому в случае убытков в предшествующем анализу периоде неравенство (4) примет вид:

h'(ЧП) < h′(П) < 1 < h(Ч) < h(СА) < h(ВР)



        (6)

Следующим шагом в построении измерителя качества корпоративного менеджмента является сопоставление и соподчинение рассмотренных показателей с показателем выплаты дивидендов. Рассмотрим этот вопрос подробнее. 

ДИВИДЕНДНАЯ ПОЛИТИКА. КАК ДИВИДЕНДЫ ВЛИЯЮТ НА БАЛАНС ИНТЕРЕСОВ?
Место показателя выплаты дивидендов в неравенстве (4) зависит от принятого на предприятии типа дивидендной политики. Дивидендная политика представляет собой составную часть общей политики формирования финансовых ресурсов предприятия, заключающуюся в оптимизации пропорций между капитализируемой и выплачиваемой акционерам частями прибыли.

Всего можно выделить следующие ее типы [2]:

1. Остаточная политика дивидендных выплат 

Предполагает, что фонд выплат дивидендов образуется после того, как за счет прибыли удовлетворена потребность в собственных финансовых ресурсах, обеспечивающих в полной мере реализацию инвестиционных возможностей предприятия.

2. Политика стабильного размера дивидендных выплат

Предполагает выплату неизменной суммы дивидендов на протяжении продолжительного периода. 

3. Политика минимального стабильного размера дивидендов с надбавкой в отдельные периоды (или политика «экстра-дивиденда»)

Предполагает выплату определенной суммы на протяжении длительного периода, а в случае достижения хороших финансовых результатов выплачивается дополнительная сумма.
4. Политика стабильного уровня дивидендов
Предусматривает установление долгосрочного нормативного коэффициента дивидендных выплат (
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Д – сумма дивидендных выплат по предприятию;

ЧП – сумма чистой прибыли предприятия.

5. Политика постоянного возрастания размера дивидендов
Предусматривает стабильное возрастание уровня дивидендных выплат с течением времени. Возрастание дивидендов при этом происходит в твердо установленном проценте прироста к их размеру в предшествующем периоде.
Для наглядности, различные типы дивидендной политики корпорации можно представить в виде графика (Рисунок 1). 
Выбор фирмой той или иной дивидендной политики определяется собственниками фирмы и зависит от многих условий. Дивидендная политика является одним из краеугольных камней согласования корпоративных интересов как между акционерами, так и в отношениях «владелец(менеджер». Это происходит в силу того, что рефинансирование прибыли является достаточно существенным источником развития фирмы. С этих позиций менеджеры заинтересованы в уменьшении доли чистой прибыли, выплачиваемой в виде дивидендов. Но, с другой стороны, по величине дивидендов большинство акционеров судит о целесообразности инвестиций, так дивиденды оказывают непосредственное влияние на курс акций. Тем самым, приходится решать задачу определения компромиссного значения коэффициента дивидендных выплат КДВ (7).
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 Рисунок 1. Динамика изменения дивиденда на одну акцию при различных типах дивидендной политики.

Помимо этого, акционеры могут придерживаться разных взглядов к оценке влияния дивидендов на их доходы. Известны два возможных подхода.

Первый подход предполагает, что дивиденды влияют на стоимость акций фирмы. Его последователи в определении стоимости принадлежащих им акций опираются на формулу Гордона [11]:
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	где
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	текущая стоимость акции;
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	сумма дивиденда, выплаченного в начальный период времени;
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	ежегодный темп прироста дивидендов;
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	доходность, требуемая инвесторами-акционерами.


Отсюда видно, что, изменяя дивиденды, тем самым можно воздействовать как на стоимость акций, так и на совокупное благосостояние собственников, складывающееся и из этой стоимости, и из получаемых дивидендов.

Сторонники второго подхода опираются на теорию Модильяни и Миллера [6], которые предположили, что дивиденды не влияют на стоимость акций. Обосновывается это следующими соображениями. Если, например, выплаченные дивиденды оказались меньшими, чем ожидали инвесторы, то они могут продать часть своих акций, чтобы получить желаемое количество средств. Если дивиденды оказались большими, то акционеры покупают на полученные дивиденды дополнительное количество акций. Таким образом, акционеры своими действиями могут любое решение по дивидендам свести к одним и тем же результатам.

Однако мы в построении инструмента координации и контроля корпоративных интересов будем придерживаться первого подхода. Во-первых, предположение Модильяни и Миллера обосновано только как теоретическая схема идеального рынка. Во-вторых, многие акционеры, особенно имеющие низкие доходы в текущем периоде, не согласятся с отсрочкой текущих доходов, то есть с реинвестированием прибыли, которая могла бы быть выплачена в виде дивидендов. Такая ситуация является весьма распространенной, в том числе и в России, даже в тех корпорациях, где владелец и менеджер ( одно лицо.

Выбранный тип дивидендной политики отражает то место, которое занимает объем выплачиваемых дивидендов в упорядочении (4). Так если выбрана политика стабильного уровня дивидендов по отношению к прибыли, то (4) будет иметь вид:

1 < h(Ч) < h(СА) < h(ВР) < h(П) < h(ЧП) = h(Д)

        
       (9)
Если стабильного дивиденда, то:

1 = h(Д) < h(Ч) < h(СА) < h(ВР) < h(П) < h(ЧП)

       
       (10)
и т.д.

Тем не менее, все эти условия являются достаточно жестким и сильно разнятся от фирмы к фирме. К нашему же инструментарию мы выдвинули требование общности, то есть применимости к широкому спектру объектов корпоративной формы хозяйствования. Это сделано для того, чтобы, во-первых, проводить межкорпоративные сравнения, для этого компании должны быть унифицированы по показателям и их порядку в нормативных неравенствах. Во-вторых, не все акционеры-инсайдеры, и тем более аутсайдеры, владеют полной информацией о дивидендной политике фирмы. Для оценки сбалансированности корпоративных интересов им должно быть достаточно открытой финансовой отчетности. Исходя из вышеизложенного, выдвинем весьма нежесткое требование к дивидендным выплатам, но отвечающее интересам большинства акционеров: h(Д)≥1. То есть сумма выплачиваемых дивидендов, по крайней мере, не должна снижаться во времени. Акционеры, как представляется, будут уверены в своих текущих доходах, а менеджерам не обязательно находиться в напряженности по поводу обеспечения высоких темпов роста дивидендов, что соответствует ситуации баланса интересов. Таким образом, в окончательном варианте упорядочение корпоративных интересов будет выглядеть в виде системы неравенств:
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	где
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	темп роста показателя a;
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	численность работающих;
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	сумма совокупных активов;
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	выручка от реализации продукции;
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	прибыль до налогообложения;
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	прибыль после выплаты процентов и налогов;
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	(
	сумма выплаченных дивидендов.


Эту систему можно записать в виде графа (Рисунок 2).


Направление каждой стрелки описывает соотношение между нормативными темпами показателей. Так 
[image: image36.wmf]П

ЧП

®

 означает: 
[image: image37.wmf])

(

)

(

П

h

ЧП

h

>

.

Среди представленной совокупности показателей, характеризующих сбалансированность корпоративных интересов, отсутствует рыночная стоимость предприятия, так как:

1. Не все предприятия имеют рыночную стоимость, тогда как наша задача ( построить измеритель, пригодный в отношении подавляющего множества фирм.

2. Рассмотренные показатели представляют собой основные факторы изменения стоимости предприятия, то есть достижение заданной динамики показателей является признаком сбалансированности корпоративных интересов, что ведет к повышению капитализации корпорации. Получается, что в этом контексте стоимость бизнеса выступает скорее в качестве следствия баланса интересов, а не его составной частью.

3. Как было показано выше, не всегда собственники заинтересованы в повышении стоимости бизнеса, а в отношениях «владелец(менеджер» эта характеристика только добавляет рассогласования.

4. Стоимость бизнеса сильно зависит от субъективных и не поддающихся формализации факторов, что затрудняет выбор ее места в упорядочении предпочтений участников корпоративных отношений в системе (11).

Но, несмотря на все недостатки концепции стоимости компании, она может стать целью, вокруг которой возможно согласовать интересы различных групп. Для этого необходимо, чтобы рост стоимости бизнеса был выгоден не только акционерам, но и другим участникам корпоративных отношений, то есть одновременно соблюдался бы порядок (11). Совместное применение этих двух критериев позволит получить интегрированную и всеохватывающую оценку сбалансированности корпоративных интересов и качества корпоративного менеджмента. Более того, при желании можно исследовать взаимную корреляцию указанных критериев и выявить их связанность, правда, оговоримся, что это не является предметом настоящего исследования. Представляется, что примерами успешных компаний будут являться те, где найдены действенные механизмы согласования интересов. Заканчивая рассуждения о критерии стоимости фирмы, необходимо отметить следующее. В отдельности показатель рыночной стоимости не может характеризовать степень согласованности корпоративных интересов, причины этого уже упоминались, тогда как упорядочение темпов показателей как раз соответствует решению поставленной задачи.
Выражение (11) является эталонной динамикой развития компании и основой управления корпорацией как в интересах ее акционеров, так и в интересах нанятых ими менеджеров. Степень приближения реальной динамики к эталонной и будет характеризовать уровень менеджмента корпоративных систем, а также его соответствие ожиданиям акционеров. Помимо этого, система (11) в необходимой мере описывает направление развития предприятия и может служить основой мониторинга деятельности корпораций различных отраслей и масштабов деятельности.

Степень приближения фактической динамики к эталонной можно измерить различными способами. В качестве такового нами предлагается использовать расчет нормированного расстояния между матрицами, соответствующими эталонному и фактическому порядку темпов. Для облегчения расчетов нами разработана специальная компьютерная программа, которую мы разместили в свободном доступе в сети Интернет по адресу http://www.freean.ru, чтобы любой желающий мог произвести необходимые расчеты. Там же изложена методика расчета меры сходства фактической динамики показателей предприятия и эталонного порядка.
КАК КОЛИЧЕСТВЕННО ОЦЕНИТЬ СТЕПЕНЬ СБАЛАНСИРОВАННОСТИ ИНТЕРЕСОВ
Рассмотрим пример расчета степени сбалансированности интересов по результатам деятельности ОАО «Газпром» в 2007-2008 г.г. (Таблица 5).
	Таблица 5

	Показатели согласованности интересов ОАО "Газпром" в 2007, 2008 гг.

	 
	Коэффициенты
	Обозна-чение
	Периоды
	Динамика рекомен-дуемая
	Динамика реальная

	
	
	
	2007
	2008
	
	

	
	Численность
	Ч
	5571
	6572
	Рост
	Рост

	
	Совокупные активы
	СА
	5929362
	6181535
	Рост
	Рост

	
	Выручка от реализации
	ВР
	1774979
	2507009
	Рост
	Рост

	
	Балансовая прибыль
	П
	520398
	294593
	Рост
	Снижение

	
	Чистая прибыль
	ЧП
	360450
	173022
	Рост
	Снижение

	 
	Дивиденды
	Д
	2,54
	2,66
	Рост
	Рост


Здесь для наглядности в последних двух столбцах представлена информация о рекомендуемой и фактической динамике показателей. Как видно из таблицы, расхождения между требуемым и действительным есть. Динамика отдельных показателей соответствует общепринятым нормам. Изменение показателей П и ЧП не соответствует нормативному представлению. На основе подобной информации трудно сделать однозначный вывод о том, насколько менеджеры управляют в интересах своих акционеров.
Однако необходимо проверить эту гипотезу в контексте динамической сопоставимости и динамической соподчиненности показателей. 
Для начала представим (11) в матричной форме (Таблица 6). 

	
	
	
	
	Таблица 6

	Матрица эталонной сбалансированности интересов

	 
	Калибр
	Ч
	СА
	ВР
	П
	ЧП
	Д

	
	
	
	
	
	
	
	

	Калибр
	1
	-1
	-1
	-1
	-1
	-1
	-1

	Ч
	1
	1
	-1
	-1
	-1
	-1
	0

	СА
	1
	1
	1
	-1
	-1
	-1
	0

	ВР
	1
	1
	1
	1
	-1
	-1
	0

	П
	1
	1
	1
	1
	1
	-1
	0

	ЧП
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0

	Д
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1


Калибр – это единица. Рассмотрим показатель ВР (выручка от реализации продукции). В эталонном порядке темп роста выручки должен быть больше темпа роста совокупных активов (СА) и меньше темпа роста чистой прибыли (ЧП). То есть,
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 эталонный темп роста показателя i. Если показатель строки больше показателя столбца, то есть 
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,  где i -  показатель строки, j – показатель столбца, то в клетке матрицы ставится единица. Если наоборот, 
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, то – минус единица. По диагонали (i=j) (заштрихованные клетки) стоят единицы. Если показатели не подлежат сравнению друг с другом, то на пересечении строк и столбцов в данном случае – нули.

Следовательно, на пересечении строки «ВР» и столбца «Калибр» стоит единица, на пересечении строки «ВР» и столбца «СА» – 1, на пересечении строки «ВР» и столбца «ЧП» – -1. Соотношение между ВР и Д не установлено, известно лишь, что темпы роста и того, и другого показателя должны быть больше единицы, стало быть, на пересечении строки и столбца этих показателей стоит 0. По диагонали (i=j) (заштрихованные клетки) стоят единицы. Точно также заполняются оставшиеся клетки таблицы.

Рассчитаем темпы показателей корпоративных интересов ОАО «Газпром» (таблица 7).

	Таблица 7

	Темпы показателей деятельности ОАО "Газпром" за период 2007-2008 гг.

	 
	Показатели
	Обозначение
	Темпы
	Темпы предпочтительные

	
	
	
	
	

	
	Численность
	Ч
	1,180
	>1

	
	Совокупные активы
	СА
	1,043
	>1

	
	Выручка от реализации
	ВР
	1,412
	>1

	
	Балансовая прибыль
	П
	0,566
	>1

	
	Чистая прибыль
	ЧП
	0,480
	>1

	 
	Дивиденды
	Д
	1,047
	>1


Здесь продублирована информация о рекомендуемых темпах для сравнения фактических и нормативных показателей. Также делаем о неоднозначности результатов деятельности.

По аналогии с эталонным вариантом строится матрица для фактических значений показателей баланса интересов для «Газпрома» (Таблица 8).
	
	
	
	Таблица 8

	Матрица фактических показателей деятельности ОАО "Газпром" 
за период 2007-2008 г.г.

	 
	Калибр
	Ч
	СА
	ВР
	П
	ЧП
	Д

	
	
	
	
	
	
	
	

	Калибр
	1
	-1
	-1
	-1
	1
	1
	-1

	Ч
	1
	1
	1
	-1
	1
	1
	0

	СА
	1
	-1
	1
	-1
	1
	1
	0

	ВР
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0

	П
	-1
	-1
	-1
	-1
	1
	1
	0

	ЧП
	-1
	-1
	-1
	-1
	-1
	1
	0

	Д
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1


Здесь может наблюдаться нарушение нормативного порядка (11). Так видно, что совокупные активы (СА) растут более быстрыми темпами по отношению к балансовой прибыли (П), 1,043 против 0,566 (Таблица 7). Поэтому на пересечении строки СА и столбца БП стоит «1», а не «-1», как того требует эталонный порядок. Есть и другие расхождения фактической динамики с эталонной, например, пары показателей «СА-Ч», «ВР-ЧП» и т.д.

Рассчитаем степень отклонения достигнутого баланса корпоративных интересов от требуемого нормативного. Для этого вычтем из элементов матрицы графа сбалансированности корпоративных интересов соответствующие им элементы матрицы фактических показателей. Это означает, что берется разность показателей, стоящих на пересечении одних и тех же строк и столбцов рассматриваемых матриц. Отметим также, что рассчитывается модуль разности. Для удобства расчетов можно построить промежуточную матрицу отклонений реальных значений показателей от эталонных (Таблица 9).

	
	
	
	Таблица 9

	Отклонение показателей матриц нормативного и фактического баланса корпоративных интересов

	 
	Калибр
	Ч
	СА
	ВР
	БП
	ЧП
	Д

	
	
	
	
	
	
	
	

	Калибр
	0
	0
	0
	0
	2
	2
	0

	Ч
	0
	0
	2
	0
	2
	2
	0

	СА
	0
	2
	0
	0
	2
	2
	0

	ВР
	0
	0
	0
	0
	2
	2
	0

	БП
	2
	2
	2
	2
	0
	2
	0

	ЧП
	2
	2
	2
	2
	2
	0
	0

	Д
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0


В тех клетках, где стоят «двойки», наблюдается отклонение показателей от эталонного баланса корпоративных интересов, а где нули – нет. После чего, суммируем все элементы матрицы таблицы 7, получаем d (расстояние между матрицами матрицей сбалансированности корпоративных интересов и матрицей фактических показателей ОАО «Газпром») = 40. Однако получившаяся величина трудно интерпретируется, так как не обозначены границы изменения показателя, и она не приведена к размерности, обычно используемой на практике рыночными субъектами. Для устранения этого эффекта нормируем полученное расстояние. Разделим полученное расстояние на количество ненулевых клеток в матрице сбалансированности корпоративных интересов, не учитывая клетки главной диагонали, умноженное на 2. В нашем случае количество ненулевых клеток без клеток главной диагонали равно 32, то есть делим полученное расстояние (40) на 64. Получаем 0,625. Иначе, мера различия матриц эталонного и фактического порядка для ОАО «Газпром» составляет  0,625. Однако целесообразнее оценивать не меру различия, а меру сходства эталонного и фактического порядка показателей. Для этого вычтем из единицы полученную меру различия и выразим результат в процентах. В нашем случае мера сходства равна 37,5 %.
В итоге получаем, что деятельность менеджеров «Газпрома» по достижению баланса интересов участников корпоративных отношений соответствует заявленным требованиям лишь на 37,5 %, что можно охарактеризовать как «ниже среднего». В лучшем случае можно достичь 100 %-го совпадения, в худшем – 0 %.

На примере «Газпрома» видно, что достижение высоких показателей в отдельных сферах деятельности не гарантирует высоких результатов по всей совокупности. Анализируя таблицу 7, мы делали вывод о достаточно высоком уровне сбалансированности корпоративных интересов в «Газпроме», однако картина меняется при динамическом представлении баланса интересов, и качество корпоративного менеджмента снижается с высокого до среднего. Тем самым мы значительно уточнили и повысили обоснованность оценки деятельности менеджеров в корпоративных интересах.

Благодаря тому, что заданы границы изменения показателя – от 0 % до 100 %, а его значения представлены в общеупотребимой размерности, полученные данные достаточно легко интерпретируются. Однако необходимо обозначить различия между таким разнообразием результатов, определить, к какому типу сбалансированности интересов относится то или иное предприятие. Поэтому для дальнейшего анализа показателей целесообразно классифицировать их по определенным признакам. 
В качестве возможной шкалы классификации нами предлагается следующая:

	от 0 до 20%
	- отсутствует уровень сбалансированности интересов, менеджеры не стремятся соблюдать интересы акционеров и не ориентированы на рост рыночной стоимости;

	от 20% до 30%
	- низкий уровень сбалансированности корпоративных интересов, однако имеются ограничения в деятельности менеджеров, вынуждающие их по некоторым показателям показывать достойные результаты, рост рыночной стоимости бизнеса не является их главной целью;


	от 30% до 40%
	- уровень сбалансированности интересов ниже среднего, для обеспечения высокого социального статуса менеджеры добиваются высоких результатов отдельных показателей, отвечающих их специфическим интересам, что в некоторых случаях благоприятно отражается на стоимости бизнеса;

	от 40% до 50%
	- средний уровень сбалансированности интересов, со стороны владельцев организован частичный внутрикорпоративный контроль, что способствует соблюдению интересов не только менеджеров, но и некоторых ключевых собственников, для которых рост стоимости бизнеса является желательной, но не основной целью;

	от 50% до 60%
	- сбалансированность интересов выше среднего, достигнут уровень сбалансированности корпоративных интересов, позволяющий функционировать предприятию без значительных конфликтов, имеются предпосылки для его успешного стратегического развития и, как следствие, потенциального роста стоимости;

	от 60% до 70%
	- высокий уровень сбалансированности интересов, деятельность менеджеров является для потенциальных инвесторов сигналом о стремлении соблюдать их финансовые интересы независимо от суммы их вклада в деятельность предприятия, что, по их мнению, увеличивает внутреннюю стоимость предприятия;

	от 70% - до 80%
	- очень высокий уровень сбалансированности интересов, интересы менеджеров совпадают с интересами большинства участников корпоративных отношений, однако в отдельных направлениях деятельности интересы менеджеров превалируют, что отчасти сдерживает рост рыночной стоимости;

	от 80% до 90%
	- очень высокий уровень сбалансированности интересов, моральная и материальная удовлетворенность менеджеров напрямую зависит от достижения баланса интересов, сильные акционеры не только организовали эффективный внутрикорпоративный контроль, но и смогли нанять отвечающий их интересам менеджмент, влечет за собой существенный прирост стоимости бизнеса;

	от 90% до 100%
	- высшая степень сбалансированности корпоративных интересов, все участники корпоративных отношений удовлетворены достигнутыми результатами, менеджеры – профессионалы высочайшего уровня, сумевшие увязать свои интересы с интересами других субъектов; развитию предприятия в ближайшем будущем ничего не угрожает в силу высокой способности соответствовать ожиданиям интересов, максимально возможный рост рыночной стоимости.


Подобная градация вытекает из логики построенного измерителя, является естественным продолжением самого критерия, хотя может допускать определенные уточнения исходя из потребностей, склонностей и предпочтений конкретного инвестора. Тем не менее, в самом общем случае нами будет использоваться именно эта шкала, так как она ( достаточно дифференцированная, характеризует широкий спектр результатов деятельности предприятия, имеет равные интервалы, легко интерпретируется, представляет данные в компактном обозримом виде.

Представляется, что с развитием фондового рынка и институтом частного инвестирования, рассмотренные оценки будут отражаться в рыночной стоимости корпоративных объединений. Предприятия, не следующие эталонной динамике, будут невысоко оцениваться инвесторами, а значит, иметь и невысокую рыночную стоимость, и, наоборот, компании, достигшие эталонного роста, будут иметь наивысшую стоимость. 

Построенные измерители могут иметь широкое применение. При оценке результатов деятельности менеджеров акционерами компании, при анализе инвестиционной привлекательности предприятий и принятии решений инвестиционного характера, в сравнительном анализе хозяйственной деятельности предприятий, являющихся как конкурентами, так и предприятиями разных отраслей, в факторном анализе конечных результатов деятельности корпоративных систем, для оценки функционирования предприятий, доступность информации о которых ограничена и т.д. Являясь комплексным и информативным показателем, тем не менее, он позволяет избегать проблем, которые возникают при использовании традиционных методов анализа, таких как необходимость учета специфики отрасли и размеров предприятия, несопоставимость разнородных показателей, существенные различия в тенденциях отдельных характеристик деятельности предприятия.
Особенно важным становится тот факт, что в период роста предприятия ему необходимо привлекать дополнительные внешние источники финансирования, поддерживающие рост. Одним из главных источников в этом смысле становится постоянный, невозвращаемый капитал акционеров. Чтобы привлечь новых инвесторов и убедить в эффективности деятельности прежних акционеров, менеджмент предприятий должен действовать в их интересах, а в качестве результата иметь положительную динамику. Не имея доступ к внутренней управленческой отчетности, сторонним инвесторам трудно делать выбор в представительном массиве российских корпоративных структур. При этом их интересует, помимо соблюдения прав акционеров, направление развития, так как такие вложения, как правило, осуществляются на долгосрочный период. Это означает, что в современных условиях им нужен достаточно простой инструмент оценки корпоративного управления по данным открытой финансовой отчетности. Предполагается, что представленный инструментарий займет достойное место в системе мониторинга деятельности корпораций различными рыночными субъектами.
КАК ОБСТОЯТ ДЕЛА С СОБЛЮДЕНИЕМ БАЛАНСА ИНТЕРЕСОВ НА КРУПНЕЙШИХ РОССИЙСКИХ ПРЕДПРИЯТИЯХ И КАК РЕАГИРУЕТ НА НЕГО РЫНОЧНАЯ СТОИМОСТЬ
Рассмотрим, как обстоит дело с соблюдением баланса интересов на крупнейших российских корпорациях за период 2002-2007 г.г. (Таблица 10). Для этого воспользуемся разработанной нами компьютерной программой, находящейся в свободном доступе на сайте «Новые технологии финансового анализа и корпоративного управления» в сети Интернет по адресу www.freean.ru. 

	
	
	
	
	
	
	
	Таблица 10

	Количественное значение баланса интересов крупнейших российских предприятий за период 2002-2007 г.г.

	№ п/п
	ПРЕДПРИЯТИЯ
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	Среднее значение за период

	1
	Автоваз
	43,75
	68,75
	87,5
	37,5
	87,5
	81,25
	67,71

	2
	КАМАЗ
	70,59
	31,25
	81,25
	87,5
	87,5
	87,5
	74,27

	3
	Уралкалий 
	81,25
	71,25
	93,75
	93,75
	93,75
	75
	84,79

	4
	Метафракс
	43,75
	87,5
	31,25
	93,75
	93,75
	75
	70,83

	5
	Акрон
	37,5
	31,25
	93,75
	93,75
	81,25
	87,5
	70,83

	6
	Аэрофлот
	93,75
	93,75
	93,75
	50
	93,75
	12,5
	72,92

	7
	Балтика
	62,5
	56,25
	50
	93,75
	43,75
	37,5
	57,29

	8
	Вимм-Билль-Данн
	50
	31,25
	62,5
	25
	88,89
	75
	55,44

	9
	ГАЗПРОМ
	93,75
	75
	81,25
	62,5
	93,75
	56,25
	77,08

	10
	Татнефть
	43,75
	87,5
	87,5
	87,5
	50
	81,25
	72,92

	11
	Лукойл
	87,5
	50
	93,75
	50
	43,75
	62,5
	64,58

	12
	ГМК Норильский никель
	12,5
	93,75
	87,5
	81,25
	93,75
	68,75
	72,92

	13
	Сургутнефтегаз
	37,5
	43,75
	93,75
	87,5
	31,25
	25
	53,13

	14
	МТС
	56,25
	37,5
	62,5
	31,25
	100
	81,25
	61,46

	15
	Ростелеком
	87,5
	93,75
	50
	87,5
	31,25
	87,5
	72,92

	16
	Газпромнефть
	81,25
	68,75
	93,75
	31,25
	87,5
	68,75
	71,88

	17
	ММК
	37,5
	87,5
	87,5
	37,5
	93,75
	68,75
	68,75

	18
	НЛМК
	93,75
	75
	93,75
	18,75
	81,25
	37,5
	66,67

	19
	Уралсвязьинформ
	81,25
	87,5
	56,25
	62,5
	50
	93,75
	71,88

	20
	ГАЗ
	93,75
	43,75
	81,25
	75
	75
	87,5
	76,04

	Среднее значение:
	64,47
	65,75
	78,12
	64,37
	75,07
	67,5
	69,21


Среднее значение сбалансированности интересов по представленным предприятиям составило 69,21%. Этому значению соответствует следующая характеристика: «Высокий уровень сбалансированности интересов, деятельность менеджеров является для потенциальных инвесторов сигналом о стремлении соблюдать их финансовые интересы независимо от суммы их вклада в деятельность предприятия, что, по их мнению, увеличивает внутреннюю стоимость предприятия». В целом по рынку у менеджеров есть стремление соблюдать баланс интересов, что позитивно характеризует российские корпорации. Среди лидеров можно выделить: «Уралкалий» – 84,8%, «ГАЗ» – 76,0%, «Газпром» – 77,1%, «Татнефть» – 72,9%.
Возникает естественный вопрос: насколько адекватно оцениваются рынком усилия менеджеров в сфере достижения баланса интересов (таблица 11).

	
	
	
	Таблица 11

	Средние значения баланса интересов и прирост рыночной стоимости крупнейших российских компаний за период 2002-2007г.г.

	№ п/п
	ПРЕДПРИЯТИЯ
	Среднее значение баланса интересов, %
	Прирост рыночной стоимости за период

	1
	Автоваз
	67,71
	6,00

	2
	КАМАЗ
	74,27
	11,68

	3
	Уралкалий 
	84,79
	40,92

	4
	Метафракс
	70,83
	2,06

	5
	Акрон
	70,83
	16,60

	6
	Аэрофлот
	72,92
	9,72

	7
	Балтика
	57,29
	3,04

	8
	Вимм-Билль-Данн
	55,44
	3,45

	9
	ГАЗПРОМ
	77,08
	12,89

	10
	Татнефть
	72,92
	6,79

	11
	Лукойл
	64,58
	3,30

	12
	ГМК НорНик
	72,92
	8,30

	13
	Сургутнефтегаз
	53,13
	1,79

	14
	МТС
	61,46
	9,50

	15
	Ростелеком
	72,92
	5,78

	16
	Газпромнефть
	71,88
	2,35

	17
	ММК
	68,75
	7,56

	18
	НЛМК
	66,67
	3,29

	19
	Уралсвязьинформ
	71,88
	2,82

	20
	ГАЗ
	76,04
	18,64

	Коэффициент корреляции Пирсона
	0,653


Серым фоном выделены ячейки, соответствующие максимальным значениям показателей в столбцах таблицы. Можно заметить интересную картину: максимальным значениям баланса интересов соответствуют максимальные значения прироста. Лидеры – «Уралкалий», «Газпром», «ГАЗ». «Газпром» выглядит одним из лучших. Его стоимость за анализируемый период выросла в 13 раз при среднем значении баланса интересов 77,08%. Это говорит о том, что, поддерживая на высоком уровне баланс интересов в течение длительного периода времени, предприятию гарантировано повышенное внимание со стороны инвесторов и обеспечен значительный рост стоимости бизнеса в долгосрочной перспективе. Хотя, как в случае с «Газпромом», в отдельные периоды времени может наблюдаться невысокое значение баланса интересов. 

Ни краткосрочные спекуляции, ни экономические кризисы при адекватном соблюдении баланса интересов, не подорвут веру инвесторов в светлое будущее фирмы. Даже при ухудшении экономической конъюнктуры, в условиях которой снижение стоимости акций неизбежно, это объективная ситуация, восстанавливать свою стоимость будут, прежде всего, предприятия с высоким уровнем баланса интересов.
ЧТО ДЕЛАТЬ ДЛЯ УЛУЧШЕНИЯ БАЛАНСА ИНТЕРЕСОВ

По результатам анализа необходимо разработать меры по выявлению и устранения узких мест в балансе интересов.
После того как рассчитана мера сходства фактического и эталонного порядка, необходимо выявить основные проблемы в управлении балансом на основе измерения отклонений рангов нормативных показателей от расчетных по анализируемым предприятиям. Проиллюстрируем этот момент на примере ранее рассматривавшегося ОАО «Газпром».

 Рассмотрим первое неравенство эталонного упорядочения показателей (11) (таблица 12).

	Таблица 12

	Ранжированные темпы показателей деятельности ОАО "Газпром" за период 2007-2008 гг. по отдельной ветви графа упорядочения

	 
	Коэффициенты
	Обозна-чение
	Норма-тивные ранги
	Темпы факти-ческие
	Фактичес-кие ранги
	Отклоне-ние  рангов
	Степень проблем-ности

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Чистая прибыль
	ЧП
	1
	0,480
	6
	-5
	1

	
	Балансовая прибыль
	БП
	2
	0,566
	5
	-3
	2

	
	Выручка от реализации
	ВР
	3
	1,412
	1
	2
	4

	
	Совокупные активы
	СА
	4
	1,043
	3
	1
	3

	
	Численность
	ЧП
	5
	1,180
	2
	3
	5

	 
	Калибр
	Калибр
	6
	1,000
	4
	2
	 


В столбце «Нормативные ранги» приведен порядок темпов показателей, которые необходимо соблюдать для установления полного баланса интересов. Темп чистой прибыли должен быть наивысшим, чему соответствует ранг «1». Следующий показатель по темпу роста – балансовая прибыль, ранг-«2» и т.д. В соседнем столбце приведены фактические значения темпов показателей корпоративных отношений, рассчитанные ранее. Далее, эти темпы проранжированы в порядке их убывания, соответствующие ранги представлены в столбце «Фактические ранги». Затем рассчитываются отклонения фактических рангов от эталонных. После чего, определяется степень настоятельности в исправлении сложившейся ситуации (наименьшему отклонению будет соответствовать наивысшая степень проблемности). Степень проблемности равная «1» означает, что данный показатель требует первоочередного внимания со стороны участников корпоративных отношений. Приняв меры по его исправлению можно значительно улучшить баланс интересов. В нашем случае это балансовая прибыль.

Дивиденды по акциям «Газпрома» в наблюдаемом периоде выросли, следовательно, показатель Д проблемным не является, и окончательный вариант распределения показателей по степени проблемности будет выглядеть следующим образом (Таблица 13).

 Таблица 13
Степень проблемности показателей баланса корпоративных интересов ОАО «Газпром» в 2008 г.

	Показатель
	Отклонение рангов
	Степень проблемности показателя

	Чистая прибыль
	-5
	1

	Балансовая прибыль
	-3
	2

	Выручка от реализации
	2
	4

	Совокупные активы
	1
	3

	Численность
	3
	5

	Дивиденды
	(
	6


Данный алгоритм позволяет выявить, на что, в первую очередь, необходимо делать упор в управлении балансом интересов, чтобы обеспечить его высокое значение. В случае с ОАО «Газпром» - это, прежде всего, формирование прибыли предприятия. Менеджерам необходимо привести в соответствие доходы и расходы предприятия, повысить эффективность используемых активов, а также добиться роста производительности труда. Можно сказать,  отдача от ресурсов предприятия находится на низком уровне, и, увеличив ее, менеджмент «Газпрома» улучшит баланс интересов, что будет отвечать как интересам собственников, так и  их собственным интересам.
Таким образом, построение эталонного порядка позволяет оценивать баланс интересов, дает непосредственную информацию для выправления сложившейся ситуации и обосновывает систему мониторинга динамики предприятия. Менеджерами предприятия определяются основные направления действий по исправлению ситуации, чтобы соответствовать ожиданиям и требованиям своих нанимателей – акционеров.
Таким образом, из предлагаемой методики следует непосредственная информация для  принятия решений, при этом важной особенностью рассмотренной методики является ее однозначный характер и информационная самодостаточность.

В различных хозяйственных ситуациях могут по-разному расставляться приоритеты, меняться нормативные представления о параметрах системы управления, количество и состав параметров, описывающих систему управления, также может меняться и дополняться в различных хозяйственных ситуациях. Предложенный в данной работе подход позволяет легко приспосабливаться к таким изменениям хозяйственной ситуации и поэтому может иметь широкое применение в процессах  принятия планово - управленческих решений.

Регулирование корпоративных отношений представляет собой механизм координации интересов различных групп, причастных к деятельности корпорации. Особое место занимает согласование интересов субъектов, реализующих функции владения и управления, собственников компании и нанятых ими менеджеров. Важность этих  отношений объясняется тем, что одни предоставляют капитал, а другие его используют во многом по своему усмотрению. Естественно, такая ситуация порождает различного рода трения между участниками отношений по поводу целесообразности и эффективности использования авансированного капитала, что питает почву всевозможных конфликтов, разрушающих фирму. Это не может устраивать не только непосредственно акционеров и менеджеров, но и других заинтересованных субъектов: государство, работников, кредиторов, поставщиков, потребителей и т.д. Поэтому корпоративные отношения нуждаются в таком инструментарии их регулирования, который формирует критерий, оценивает степень соответствия ему, указывает на проблемные места в балансе корпоративных интересов.

Нам представляется, что в настоящей работе построен именно такой инструмент регулирования корпоративных отношений. В нем мы постарались учесть все основные интересы, соответствующие как акционерам, так и менеджерам. Причем мы мотивированно взаимоувязали и упорядочили их, расставив приоритеты без ущемления интересов ни одной из сторон. Что немаловажно, мы оцениваем финансовые интересы субъектов корпоративного управления, тогда как в основном они трактуются в правовой плоскости. Тем самым учтены базовые потребности рыночных субъектов в получении дохода как материального, так и морального на предоставленный капитал.

Рассмотрены подходы к решению проблемы согласования корпоративных интересов, оценены возможности и ограничения их применения на практике. Как попытка снять выявленные ограничения была сформирована эталонная динамика показателей баланса интересов, следование которой характеризует его соблюдение. Степень соответствия эталонной и фактической динамики выражается единым показателем, который легко интерпретируется и позволяет классифицировать анализируемые компании.

Механизм устранения узких мест в системе управления балансом интересов основан на построении корректирующей эталонной динамики, в результате чего первоочередные действия для ликвидации негативных тенденций развития корпоративных отношений вытекают непосредственно из методики и четко формализованы, а не основаны на интуиции и квалификации менеджера.
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Рисунок 2. Граф упорядочения показателей сбалансированности корпоративных интересов.
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