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Общая характеристика работы

Актуальность исследования проблемы согласования корпора­
тивных интересов для отечественной промышленности обусловле­
на, по меньшей мере, двумя причинами. Во-первых, на многих 
российских предприятиях, образованных в результате приватиза­
ции государственной собственности, еще не сформировались нор­
мальные отношения между акционерами и наемными менеджера­
ми, не обеспечивается эффективное управление акционерным 
капиталом и не достигается баланса интересов между собственни­
ками и работающим наемным персоналом. Это проблемы внутри­
корпоративных отношений. Во-вторых, интеграционные процессы 
в промышленности формируются не только на базе кооперацион­
ного сотрудничества между предприятиями, но и с учетом отноше­
ний собственности, когда формируются холдинги, финансово­
промышленные группы и другие виды объединений предприятий. 
Эта причина связана с проблемами межкооперативных отношений. 
Важность разработки механизмов корпоративного управления 
подтверждает выпуск Кодекса корпоративного поведения, подго­
товленного под руководством Федеральной комиссии по рынку 
ценных бумаг.

Актуальность темы диссертационной работы определяется 
тем, что в настоящее время отсутствуют научно-обоснованные 
процедуры (механизмы) принятия решений по таким вопросам 
корпоративного управления как распределение корпоративных 
заказов и распределение корпоративных финансов между предпри­
ятиями, входящими в корпорацию.

В данной работе предпринята попытка описать основные ме­
ханизмы согласования корпоративных интересов, исследовать их
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свойства и дать рекомендации по применению этих механизмов в 
практике корпоративного управления.

Цель и задачи работы. Целью диссертационной работы явля­
ется разработка механизмов согласования интересов Корпоратив­
ного центра с интересами предприятий, входящих в корпорацию, 
при решении вопросов распределения корпоративного заказа и 
корпоративных финансов. Для достижения поставленной цели в 
работе решены следующие задачи:

-  анализ проблем корпоративного управления, связанных с соз­
данием интегрированных корпоративных структур;

-  разработка механизмов распределения корпоративных заказов 
и исследование их свойств;

-  разработка механизмов финансирования программ развития 
предприятий, входящих в корпорацию и исследование их 
свойств;

-  разработка рекомендаций по применению корпоративных ме­
ханизмов и их внедрение при создании корпорации 
РОСЭЛПРОМ.
Методы исследования. В качестве теоретической и методоло­

гической основы диссертационного исследования использованы 
методы системного анализа, теории принятия решений, теории 
активных систем.

Научная новизна результатов диссертационной работы в сле­
дующем:

-  исследованы, выявленные автором, свойства конкурсных ме­
ханизмов распределения корпоративного заказа и получены 
оценки их эффективности;

-  исследованы свойства и эффективность механизмов распреде­
ления корпоративного заказа, в основе которых лежит внут-
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ренняя (корпоративная) цена продукции;
-  исследованы свойства механизмов внутреннего кредитования 

программы развития предприятий корпорации, получены 
оценки их эффективности;

-  исследованы свойства и проведена оценка эффективности ме­
ханизмов совместного финансирования программ развития 
предприятий корпорации.
Практическая значимость результатов работы заключается в 

том, что они позволили разработать конкретные процедуры, регла­
ментирующие взаимодействие Корпоративного центра с предпри­
ятиями корпорации при решении таких важных вопросов, как 
распределение корпоративного заказа и финансирование программ 
развития, и нашедшие свое применение в корпорации 
РОСЭЛПРОМ.

Апробация работы. Основные положения и результаты дис­
сертационной работы докладывались и обсуждались на семинарах 
Института проблем управления им. В.А.Трапезникова РАН, Вы­
числительного центра РАН, на международных конференциях по 
управления сложными системами.

Публикации. По материалам диссертации опубликовано 10 
печатных работ.

Диссертация состоит из введения, четырех глав и заключения.

Содержание работы

Во введении рассматриваются проблемы корпоративного 
управления в России. Определена цель работы, обоснована акту­
альность рассматриваемых задач, приведена структура диссертации 
и краткое содержание ее разделов, а также основные положения, 
которые выносятся на защиту.



В первой главе рассматриваются основные понятия корпора­
тивного управления и методологические основы создания интегри­
рованных корпоративных структур (ИКС).

Главной целью создания ИКС является объединение матери­
альных, нематериальных активов и финансовых ресурсов ее участ­
ников для повышения конкурентоспособности и эффективности 
производства, создания рациональных технологических и коопера­
ционных связей, увеличения экспортного потенциала, ускорения 
научно-технического прогресса, конверсии оборонных предпри­
ятий и привлечения инвестиций.

В наиболее общем виде организационная структура ИКС пока­
зана на рис. 1 .

Рис.1. Обобщенная организационная структура ИКС

Из рисунка видно, что в ИКС имеются три уровня управленче­
ской иерархии:



1. Уровень корпоративного центра, который выполняет зада­
чи: управление акционерным капиталом, управление портфелем 
рыночных сегментов и межотраслевое перераспределение ресурсов.

2. Уровень управляющих компаний, действующих в отдель­
ных сегментах рынка, они выполняют задачи: управление произ­
водственной сетью, управление бизнес-процессами и внутрисетевое 
перераспределение ресурсов.

3. Уровень производственных и сервисных компаний, которые 
осуществляют управление производственными объектами и про­
цессами, а также использование (потребление) ресурсов.

Интегрированные корпоративные структуры бывают двух видов: 
вертикально интегрированные и горизонтально интегрированные.

В данной работе, прежде всего, речь идет о проблемах создания 
ИКС отраслевого характера, т.е. горизонтально интегрированных.

Проведенный в первой главе анализ проблем, связанных с раз­
работкой механизмов корпоративного управления, показал, что в 
настоящее время достаточно проработанными являются вопросы 
создания понятийной базы, выработки основных принципов корпо­
ративного управления, требований к механизмам корпоративного 
управления, распределения функций управления между корпораци­
ей и входящими в нее предприятиями, и наконец, состава основных 
механизмов корпоративного управления.

На повестке дня стоит задача разработки эффективных меха­
низмов, реализующих основные функции Корпоративного центра. 
Как было отмечено выше главная задача системы корпоративного 
механизма -  это задача согласования интересов участников корпо­
ративных отношений.

В работе рассматриваются механизмы согласования корпора­
тивных интересов между основными участниками, а именно между
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Корпоративным центром (КЦ) и предприятиями, входящими в 
корпорацию.

Выделены две группы механизмов:
1. Механизмы распределения корпоративных (стратегических) 

заказов.
2. Механизмы финансирования программ развития предпри­

ятий корпорации.
Для каждой группы механизмов предлагаются различные ва­

рианты их реализации, исследуются их свойства (манипулируе- 
мость и эффективность) и даются рекомендации по их применению 
при создании корпоративных структур.

Во второй главе исследуются механизмы распределения кор­
поративного заказа.

Как уже отмечалось выше, объединившись в корпорацию, 
предприятия получают существенные конкурентные преимущест­
ва. Одним из них является возможность организации корпоратив­
ной маркетинговой службы, что позволяет проводить серьезные 
маркетинговые исследования и получать крупные заказы. Однако 
при этом возникает проблема распределения корпоративного заказа 
между предприятиями корпорации. Эта проблема возникает в двух 
случаях. В первом случае в условиях горизонтальной интеграции 
предприятия могут пересекаться по выпускаемой номенклатуре. Во 
втором случае предприятия выпускают различную номенклатуру, 
но величина заказов ограничена величиной корпоративных оборот­
ных средств. В данном случае фактически речь идет о распределе­
нии корпоративных оборотных средств. Далее для определенности 
будем рассматривать первый случай.

Дадим формальную постановку задачи. Имеются п предпри­

ятий, входящих в корпорацию, и корпоративный заказ величины R



(величину заказа будем измерять в единицах продукции). Обозна­
чим через Qj величину заказа, которую может взять предприятие, а 
через Q -  себестоимость производства данной продукции (прямые 
затраты). Проблема возникает в том случае когда

Z Q i> R ,
i=l

то есть величина заказа меньше, чем суммарные возможности 
предприятий. Обозначим через X; -  величину заказа, выполняемую 
предприятием 1. Если х* заданы, то маргинальная прибыль корпора­
ции составит

П = £ (Ц ,-С ;)Х , ( 1)
1=1

где Цц -  договорная цена продукции при ограничениях
О < х( < Qi (2)

i > , = R  (3)
i= l

Поставим задачу определения xi} i= l,n  , так чтобы прибыль (1) 

была максимальной при ограничениях (2), (З).Решение этой задачи 
очевидно. Пусть предприятия пронумерованы по возрастанию 
себестоимости Q то есть

Ci < С2 < С3 < ... < Сп

Ц -с
(или по убыванию маргинальных рентабельностей р; = — — L).

ci
Определим предприятие к такое что

к к+1

X Q j < R ^ Z Q j  (■»
j= l j= l

В оптимальном решении задачи первые к  предприятий полу- 
чаЕот максимальный заказ
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х? — Qi » i = l, к ,
предприятие (к + 1) получает остаток

* M = R - E Q j .
j=l

а остальные предприятия не получают заказ. Проблема, однако, в 
том, что Корпоративный центр не имеет полной и достоверной 
информации о себестоимостях Q. Эта информация сообщается в 
Корпоративный центр самими предприятиями. Здесь мы сталкива­
емся с проблемой достоверности представляемых данных или 
проблемой манипулирования. Причем возможны случаи как завы­
шения оценок себестоимости, так и их занижения. Завышение 
оценок себестоимости преследует цель занизить планируемую 
прибыль, то есть прибыль, определяемую на основе сообщаемых 
(планируемых) оценок себестоимости, и тем самым уменьшить 
величину отчислений от прибыли в Корпоративный центр. Заниже­
ние оценок преследует цель получить заказ даже за счет увеличе­
ния отчислений в Корпоративный центр. Проведем анализ различ­
ных механизмов распределения корпоративного заказа с позиций 
возможного манипулирования информацией.

Конкурсные механизмы. Конкурсные механизмы распреде­
ления финансовых ресурсов достаточно детально исследованы и 
получены оценки их эффективности. Конкурсные механизмы рас­
пределения корпоративного заказа отличаются от конкурсных 
механизмов распределения ресурсов и поэтому требуют отдельного 
исследования. Рассмотрим простой конкурсный механизм, когда 
заказ распределяется в первую очередь предприятиям с наимень­
шими оценками себестоимости (или наибольшими оценками мар­
гинальной рентабельности).
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В работе обоснована гипотеза, что в конкурсном механизме 
будут отсутствовать случаи манипулирования информацией в 
сторону занижения оценок себестоимости. Приняв эту гипотезу, 
далее будем предполагать, что манипулирование информацией 

возможно только в сторону завышения оценок Sj, то есть Sj > Q для 
всех 1. Примем также, что для любого j <k + 1 имеет место 

х° < Qk+2, то есть предприятие (к+2) может выполнить заказ любо­

го из предприятий j < k + 1. В этом случае имеет место следующее 
утверждение.

Утверждение 1. Ситуации равновесия Нэша соответствует оп­
тимальное распределение корпоративного заказа в смысле крите­
рия ( 1) (максимум маргинальной прибыли корпорации).

Утверждение 1 было доказано при условии, что предприятие 
(к+1) может выполнить заказ любого предприятия. Если это не так, 
то анализ ситуации равновесия становится более сложным. Более 
того, Утверждение 1 в общем случае, уже не имеет места.

Проведенный анализ позволяет сделать четыре важных вывода.
1. Простой конкурсный механизм с отчислениями Корпора­

тивному центру от планируемой прибыли в общем случае 
не дает в равновесии оптимального распределения корпора­
тивного заказа.

2. Ситуации равновесия соответствуют завышенные оценки 
себестоимости предприятий, получивших корпоративный заказ.

3. Существует, как правило, несколько ситуаций равновесия, 
что делает неустойчивой процедуру планирования.

4. Эффективность простого конкурса может быть весьма низкой.
Ситуация становится более благоприятной, если в корпорации

имеется «прозрачная» система управленческого учета, позволяю-
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щая оценить достаточно точно фактические затраты на производст­
во продукции, а значит и фактические себестоимости Q  .

Разделим фактическую прибыль на две части -  планируемую 
прибыль (Цц -  Sj) и сверхплановую прибыль (Sj -  Q). Очевидно, что 
их сумма равна фактической прибыли. Примем, что норматив 
отчислений (3 от сверхплановой прибыли больше чем норматив 
отчислений ф от планируемой прибыли. Это естественно, так как 
большие отклонения фактической прибыли от планируемой свиде­
тельствует о низком качестве системы планирования на предпри­
ятии. Условие (3 > ф стимулирует предприятия повышать эффек­
тивность и точность системы планирования. Прибыль, остающаяся 
у предприятия составит
ТС, =(1 -ч>) {цд-s,)+(i -  p)(st-q )  = {<p~p)si + (1 -<р)цд-(\-р)сг

Легко видеть, что при /3 > ф, прибыль, остающаяся у предпри­
ятия, убывает с увеличением оценки S,. Поэтому доминантной 
стратегией каждого предприятия является сообщение достоверной 
оценки себестоимости, что позволяет осуществить оптимальное 
распределение заказа. Таким образом, простой конкурсный меха­
низм при наличии в корпорации эффективной системы управленче­
ского учета и при выделении двух составляющих фактической 
прибыли (планируемой и сверхплановой) является оптимальным.

Рассмотрим механизм внутренних цен, когда Корпоративный 
центр как бы покупает продукцию у предприятий по внутренней цене 
Цд. Внутренняя прибыль совпадает с фактической и остается у пред­
приятия за исключением доли ф, отчисляемой Корпоративному центру. 
Свойства механизма внутренних цен во многом аналогичны свойствам 
конкурсного механизма. Распределение заказа является оптимальным с 
точки зрения корпоративной прибыли, хотя завышение оценок
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S* = Ck+2, i =1, к +1 приводит к завышенной внутренней цене Ц,, что, в

свою очередь, уменьшает прибыль Корпоративного центра
к+1

Пи = ф £ ( Ц . - С ))Х)+(ия-Ц ,)К  (5)
j=l

Однако имеются и ряд существенных отличий рассматривае­
мого механизма от конкурсного. Так переход к отдельному учету 
планируемой и сверхплановой прибыли в данном случае не обеспе­
чивает достоверности оценок.

Еще одной особенностью является гораздо большая вероят­
ность образования коалиции предприятий.

Рассмотрим проблему реализации корпоративного заказа.
Согласованными механизмами называются механизмы, в кото­

рых предприятиям корпорации выгодно выполнять взятый корпо­
ративный заказ. Дело в том, что предприятие может иметь свои 
заказы, которые имеют более высокую маргинальную рентабель­
ность, чем полученный корпоративный заказ. Согласованность 
плана распределения корпоративного заказа обеспечивается путем 
установления (увеличения) внутренней цены, либо путем уменьше­
ния доли прибыли, отчисляемый Корпоративному центру. Рассмот­
рим метод решения задачи распределения корпоративного заказа 
для случая, когда согласованность обеспечивается путем уменьше­
ния доли прибыли, отчисляемой Корпоративному центру

Метод решения основан на переборе всех возможных значений 
4к и решении при каждом из них задачи оптимального распределе­
ния корпоративного заказа между теми предприятиями, для кото­
рых корпоративный заказ выгоден при нормативе ф(. Предполагаем, 
что в Корпорации существует нормативная база себестоимостей 
продукции предприятий, либо применяется один из механизмов
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распределения корпоративного заказа, обеспечивающий достовер­
ность оценок себестоимостей.

Обозначим через ГЦ максимальную прибыль корпоративного 
центра при нормативе отчислений <&. Путем перебора всех возмож­
ных значений </н определяем норматив, при котором прибыль Кор­
поративного центра максимальна.

Итак, мы рассмотрели различные механизмы распределения 
корпоративного заказа:

Механизм А -  конкурсный механизм с отчислениями Корпора­
тивному центру от фактической прибыли-

Механизм Б -  конкурсный механизм с отчислениями Корпора­
тивному центру от планируемой прибыли и от сверхплановой 
прибыли.

Механизм В -  механизм внутренних цен с перераспределением 
прибыли прямо пропорционально внутренней прибыли.

Механизм Г -  механизм внутренних цен с перераспределением
^аданиу>уе.моАз 

прибыли прямо пропорциональноувнутренней прибыли.
Механизм Д -  механизм внутренних цен с перераспределением 

прибыли прямо пропорционально минимальной из внутренней и 
планируемой внутренней прибыли.

Механизм Е -  механизм внутренних цен без перераспределе­
ния прибыли.

Выделим основные характеристики исследуемых механизмов.
1. Оптимальность распределения корпоративного заказа по 

критерию максимума прибыли корпорации (напомним, что при­
быль корпорации состоит из прибыли предприятий, входящих в 
корпорацию, и прибыли Корпоративного центра).

2. Эффективность с позиций Корпоративного центра, пони­
маемой как отношение прибыли Корпоративного центра к прибы­
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ли, которую он имел бы при наличии достоверной информации о 
себестоимости продукции предприятий.

3. Манипулируемое^, то есть наличие тенденций к заниже­
нию или завышению оценок.

4. Возможность образования коалиции предприятий.
Оценим эти характеристики для рассмотренных шести меха­

низмов, опираясь на результаты аналитических исследований.
Результаты сведены в таблицу

\  Характерис-
'----- -— <гика
Механизм4 ^

Опти­
маль­
ность

Эффек­
тив­

ность

Манипули-
руемость

Образо­
вание

коалиций
А средняя Средняя занижение низкая

Б высокая высокая отсутствует низкая

В средняя средняя завышение низкая

Г низкая низкая занижение низкая

д высока высокая отсутствует низкая

Е средняя низкая завышение высокая

Анализ таблицы позволяет выделить два механизма Б и Д, ко­
торые характеризуются высокой оптимальностью, эффективно­
стью, неманипулируемостью и малой вероятностью образования 
коалиций. Следует, однако, отметить, что внедрение этих механиз­
мов требует эффективной и прозрачной системы управленческого 
учета, поскольку в этих механизмах используются понятия плани­
руемой и сверх планируемой прибыли.

В третьей главе исследуются механизмы распределения кор­
поративных финансовых ресурсов.
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Корпоративные финансовые ресурсы образуются за счет от­
числений от прибыли предприятий, входящих в корпорацию, а 
таюке от финансово-экономической деятельности Корпоративного 
центра, связанной с операциями на фондовых рынках, продажей 
собственности и др. Помимо использования на общекорпоративные 
нужды (капитализация, создание корпоративных служб и др.) часть 
этих ресурсов распределяется на инвестиционные проекты пред­
приятий. Понятно, что каждое предприятие стремится получить 
большую часть общих ресурсов. Как правило, это приводит к тен­
денции завышения заявок на требуемые финансовые средства, к 
конфликтам при распределении корпоративных средств.

Дадим формальную постановку задачи. Примем, что в корпо­
рации п предприятий. Каждое предприятие подает в инвестицион­
ный комитет (или бюджетный комитет) корпорации заявку на 
выполнение инвестиционных проектов. Такая заявка (бизнес-план) 
содержит обоснование предлагаемого проекта, включая оценку 
требуемого финансирования и ожидаемого эффекта. На основе 
заявок предприятий инвестиционный комитет принимает решение
о финансировании проектов.

Каждый проект характеризуется двумя основными параметра­
ми -  затраты на реализацию проекта Sj и доход от его реализации dj. 
Разность дохода и затрат определяет эффект от реализации проекта 
3j = dj -  Sj, а отношение эффекта к затратам qj = Э Д  = d/s* -  1 назы­
вается эффективностью проекта.

В работе приведено исследование конкурсных механизмов, ко­
гда Корпоративный центр определяет оптимальный набор проектов 
QonT, решая задачу
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при ограничении

2> , < r .
ie Q

Такой конкурс называется прямым, поскольку победители 
конкурса определяются в результате непосредственного (прямого) 
решения задачи на максимум суммарного эффекта.

Известно (Бурков В.Н., Маркотенко Е.В.), что эффективность 
прямого конкурсного механизма не ниже 50%. Для повышения 
эффективности конкурсного механизма целесообразно ввести 
механизм внутреннего кредитования. Обозначим через [3 ставку 
внутреннего кредита. В этом случае целевая функция предприятия, 
представляющая собой сумму доли эффекта 'vOj и дохода от полу­
ченных денежных средств сверх требуемой суммы ( 1+с) (sf -  г;) за 
вычетом процентов за внутренний кредит |3sj составит 

cpi = у (dj -  Sj) + (1+С) (Sj -  Г;) -  (3s;.

Если теперь взять нормативы у и (3 так, чтобы выполнялось ус­

ловие у + (3 > 1+С, то с ростом оценки S; целевая функция предпри­
ятия будет уменьшаться. Поэтому оптимальная стратегия предпри­
ятия состоит в сообщении достоверной оценки Sj = rj по каждому 
проекту. Итак, мы получили конкурсный механизм честной игры 
(имеется ввиду, что предприятие не имеет собственных средств).

Рассмотрим обобщение полученных результатов на более ре­
альную ситуацию, когда затраты х на проект являются случайной 
величиной с заданной функцией распределения F(x). Определим 
ожидаемую прибыль предприятия с учетом возможности использо­
вания излишних средств и оплаты внутреннего кредита. Кроме 
того, примем, что в случае нехватки средств, то есть х > S, пред­
приятие имеет возможность получить недостающие средства, либо
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беря внешний кредит, либо дополнительный внутренний кредит, в 
зависимости от принятых корпоративных правил. Выражение для 
ожидаемой прибыли предприятия имеет вид:

S оо
П=(1+С) J(S -x ) dF (x )-(l + |i) | ( х - S)dF(x)- (3S + у(Д -S ) ,

О S
которое после ряда преобразований приводится к следующему виду

S
П = (С -ц )  jF(x)dx + (l + n - |3 -y )S -  (1 + |д)ш +уД , (6)

О
где ш -  математическое ожидание х. Производная этого выражения 
равна

■j~= (C -n)F(S)+ (1 + ц Р -у ) (7)
dS

Рассмотрим различные варианты.
1. Пусть С < ц,. В этом случае существует оптимальная вели­

чина заявки, обеспечивающая максимум ожидаемой прибыли. Она 
определяется из уравнения

Р © = М И  (8)
(л.-С

Выбирая параметры р и у при заданных ц и С можно регулиро­
вать риск проекта, под которым понимается вероятность F (S) того, 
что средств S не достаточно для реализации проекта. Если жела­
тельный риск проекта задан и равен q, то параметры В и у опреде­
ляются из соотношения

(Р + у) = (1 + n ) - q ( | x - C )  (9)
2. Пусть С > ц. В этом случае производная (7) является воз­

растающей функцией S и следовательно, прибыль n(S) -выпуклая 
функция S (рис. 2). Поведение предприятия в этом случае зависит 
от значений прибыли П0 (см. Рис. 2).



Если П1 > П0, то имеет место завышение заявок на финансиро­
вание (кривая (а) на Рис. 2).

Если П1 < По, то картина обратная -  максимальная прибыль 
достигается при заявке S = 0 (кривая (б) на Рис. 2).

Анализируя полученные результаты, можно сделать следующие 
выводы. Безусловно привлекательным является вариант С < д, когда 
у предприятия существует устойчивая и предсказуемая со стороны 
Корпоративного центра стратегия (8). Однако этот вариант требует 
довольно жесткой корпоративной политики в инвестиционной сфе­
ре. А именно, все финансирование ведется только через Корпора­
тивный центр, причем ставка внутреннего кредита д в случае не­
хватки выделенных средств S достаточно высока (д > С), где С -  
эффективность инвестиционных проектов. При этом требуется 
точная настройка всех параметров механизма (7, р и ц) с тем чтобы 
обеспечить требуемую надежность реализации проектов (требуемый 
уровень риска q). Поскольку у  <1, то минимальная величина ставки 
внутреннего кредита согласно выражению (9) составит



Pmin = Д - q О  - С) = (1 -  q) fi + qC
Такой ставке соответствует ситуация, когда весь эффект от 

проектов остается у предприятий, а финансовые средства Корпора­
тивного центра формируются за счет внутренних кредитов.

Если жесткая схема корпоративных отношений невозможна 
или не целесообразна, то остается вариант достаточно мягкой 
схемы корпоративных отношений, когда предприятия могут брать 
внешний кредит, однако предпочитают внутренний кредит, по­
скольку ставка внутреннего кредита |3 меньше, чем ставка внешне­
го кредита а. При этом в случае

Р + у < 1 + С

возникает тенденция роста заявки S. Поэтому этот вариант требует 
организации конкурса с тем, чтобы ограничить тенденцию роста 
заявок.

Если предприятия имеют собственные средства (или могут 
брать кредит), то возможен механизм совместного финансирова­
ния. Идея совместного финансирования в том, что Корпоративный 
центр выделяет только часть ресурсов, требуемых для реализации 
проекта, а остальную часть выделяет само предприятие, подавшее 
заявку на проект.

Рассмотрим механизмы совместного финансирования приме­
нительно к корпорации, включающей п предприятий. Как и в пре­
дыдущем параграфе этой главы каждое предприятие может подать 
одну или несколько заявок на финансирование, содержащих оценку 
ожидаемого дохода d( и оценку требуемого финансирования S( . 
Средства хь выделяемые Корпоративным центром на i-ый проект 
определяются выражением

Х[= -R = уSj ( 10)
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п ^

где S = XS,. -  суммарная величина требуемых средств, у=— -  
j=i S

доля корпоративных ресурсов в финансировании проектов.
Возможны различные варианты взаимодействия Корпоратив­

ного центра и предприятий. При достаточно жесткой схеме взаимо­
действия Корпоративный центр может потребовать перечисления 
недостающей суммы Si - х4 = (l--y)Si в централизованный фонд, как 
гарантия того, что предприятие имеет необходимые средства. При 
этом, после реализации проекта Корпоративный центр получает 
долю эффекта (прибыли) в размере (l-/i)(dr St). В этом случае при­
быль предприятия будет определяться выражением

n i = di - ( l- /i)(dr Si) - ( l - 7)Sl , (11)
В работе получены выражения для ситуации равновесия Нэша

S*. Из условия S* ^Гп, получаем следующее условие достоверно­

сти оценок:

R Н2< где Н = £ Г| ( 12)

Если
n - 1  D
— г ' R>r»>ЦП

то по всем проектам идет завышение оценок. Рассмотрим этот 
случай более подробно. А именно, определим доход Корпоративно­
го центра от выделения финансовых ресурсов величины R пред­
приятиям. Он равен следующей величине

X O - n X d i - s . M i - n M A - s - )  (13)
i

где .
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Учитывая, что S* =
(n - l)R определим оптимальное для Кор-

цп

поративного центра значение ц. Беря производную (13) по /х и 
приравнивая ее нулю, получаем

Рассмотрим еще один механизм совместного финансирования, 
соответствующий более мягкой схеме взаимоотношений Корпора­
тивного центра и предприятий. А именно, примем, что Корпора­
тивный центр определяет ожидаемый эффект от реализации проек­
та как и ранее, то есть как разность ожидаемого дохода и величины 
заявки предприятия. При этом если 781 < rt, то предприятие осуще­
ствляет дополнительное финансирование в размере (r( - yS{) за свой 
счет. Ожидаемая прибыль предприятия в этом случае составит

n t= dt— (1 -jLt)(d1-S1) - ( r l- 7Si) = /idl-ri+ ( l  -д+7)8( (15)

Легко видеть, что П4 возрастающая функция S* при любом у. 
Следовательно, в данном случае предприятие будет максимально 
завышать заявки. При добавлении механизма внутреннего кредито­
вания в случае, если |3 + ц > 1, то существует точка равновесия 
Нэша, которой соответствуют одинаковые заявки всех предприятий

Соответственно, ожидаемый доход корпоративного центра составит

Существует оптимальная величина параметра ц

(14)

, (n -  l)R , (n -l)R  

п2(ц + р —l ) ’ п(ц + (3 — l)
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Проведенный анализ различных механизмов финансирования 
проектов развития позволяет выделить механизмы, которые можно 
рекомендовать к применению. В случае жесткой схемы корпора­
тивных отношений целесообразно применять механизм внутренне­

го кредитования с фиксированной ставкой (3, когда у предприятий 
существует устойчивая стратегия (8). В случае мягкой схемы целе­
сообразны механизмы совместного финансирования.

В четвертой главе дается описание организационно­
функциональной структуры и основных функций Корпоративного 
центра корпорации РОСЭЛПРОМ, разработанных при участии 
автора. Одним из важнейших структурных подразделений является 
Департамент стратегического развития, включающий Управление 
стратегического менеджмента (Управление изменениями), одной из 
функций которого является формирование и внедрение корпора­
тивных механизмов управления. В настоящее время на основе 
результатов диссертационной работы разработано «Положение о 
распределении корпоративных (стратегических) заказов» и «Поло­
жение о распределении корпоративных финансов». В первом по­
ложении за основу взят конкурсный механизм с выделением пла­
нируемой и сверхплановой прибыли, а во втором -  механизм 
совместного финансирования.

В заключении перечислим основные результаты работы:
1. Проведен анализ проблем создания интегрированных кор­

поративных структур и предложены основные механизмы корпора­
тивного управления в этих структурах.

2. Проведено исследование различных механизмов распреде­
ления корпоративного заказа (конкурсные механизмы, механизмы с 
перераспределением прибыли, механизмы с гибкой внутренней 
ценой) и получены оценки эффективности по четырем критериям
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(оптимальность плана распределения для корпорации в целом, 
эффективность плана для Корпоративного центра, степень манипу­
лирования информацией и опасность образования коалиции пред­
приятий). Даны рекомендации по применению механизмов в прак­
тике корпоративного управления.

3. Проведено исследование различных механизмов распреде­
ления корпоративных финансов (конкурсные механизмы, механиз­
мы с гибкой ставкой внутреннего кредита, механизмы совместного 
финансирования) и получены оценки их эффективности.

4. Для механизма совместного финансирования определена 
оптимальная доля прибыли предприятий, отчисляемая Корпора­
тивному центру, максимизирующая доход Корпоративного центра.

5. Полученные результаты использованы при разработке По­
ложений о распределении корпоративного заказа и распределении 
корпоративных финансов корпорации РОСЭЛПРОМ, созданной 
при непосредственном участии автора.
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