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Развитие отечественной экономики в условиях новых вызовов и воз-

можностей, ее движение к устойчивому экономическому росту и достиже-

нию конкурентоспособности на всех уровнях хозяйствования требуют но-

вых подходов к обеспечению эффективности системы менеджмента, в кото-

ром особая роль принадлежит управленческому контролю. Организация си-

стемы контроля и реализация контрольной функции в большинстве хозяй-

ствующих субъектов по-прежнему основываются на ретроспективной мо-

дели принятия решений, ориентированной преимущественно на устранение 

последствий возникающих отклонений от установленных норм, стандартов 

и процедур, что зачастую приводит к запаздывающей реакции на нейтрали-

зацию негативных факторов, способных оказать существенное влияние на 

конкурентоспособность бизнеса. Ключевая задача системы управленче-

ского контроля в таких компаниях состоит в обеспечении соответствия ос-

новных бизнес-процессов структурных подразделений целевым приорите-

там оперативного уровня для координации лишь локальных задач, без учета 

особенностей корпоративной модели развития. 

Серьезной проблемой стало отсутствие эффективной системы кон-

троля в секторе компаний с государственным участием. Рост выявленных 
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нарушений в управлении государственной собственностью свидетельствует 

о необходимости смены управленческой парадигмы с учетом современных 

стандартов и принципов корпоративного менеджмента. Компании с госу-

дарственным участием нуждаются в новой системе сбалансированных по-

казателей, учитывающей системные факторы эффективности, которые 

должны быть увязаны с основными критериями активного управления соб-

ственностью и организации деятельности: измеримостью и прозрачностью. 

Возможности и угрозы, с которыми сталкиваются компании с государствен-

ным участием и коммерческие предприятия частного сектора, во многом 

схожи, однако существуют и различия, которые оказывают большое влия-

ние на их роль в создании добавленной стоимости.  

Важной особенностью менеджмента компаний с государственным 

участием является поддержание правильного баланса между внешней и 

внутренней средой. Для таких компаний в большей степени, чем для их 

партнеров из частного сектора, актуален вопрос выбора и обоснования осо-

бых форм управленческого контроля, которые позволяют им оставаться фи-

нансово устойчивыми и конкурентоспособными на глобальном рынке, со-

здавая ценность путем реализации дополнительных конкурентных преиму-

ществ через превентивное влияние на факторы стоимости. 

В связи с этим значительно повышается роль контроллинга как инсти-

туциональной формы управленческого контроля, который эволюциониро-

вал из учетно-ревизионных функций менеджмента и методов информаци-

онного сопровождения принятия решений в самостоятельную систему 

управления с уникальным набором индикаторов и инструментов. В ее ос-

нове лежит концепция управления стоимостью как интегрированной много-

факторной экономической величиной, для оценки которой необходимо со-

ставить такую композицию ключевых факторов, непосредственное управ-

ление которыми приведет к ее росту. 

Все это определило актуальность и значимость для отечественной 

экономической науки решения концептуальной методологической про-

блемы формирования новой научно обоснованной парадигмы управления 

компаниями с государственным участием, направленной на идентифика-

цию селективных управленческих воздействий по критическим значениям 
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смешанный холдинг, и в большей степени походить на холдинг финансо-

вый. Финансовый холдинг – это демократично развивающаяся компания, в 

которой вся ответственность за принимаемые управленческие решения ле-

жит на подразделениях корпорации, головная компания функционирует от-

дельно, не оказывает влияния на оперативные решения своих подразделе-

ний, сами же подразделения принимают самостоятельные решения, взаимо-

действие между головной компанией и подразделениями корпорации осу-

ществляется на основе финансовых потоков. 

 

 
Рис. 2.3.2. Формирование системы кинестетического контроллинга в компании  

с государственным участием (составлено авторами) 

 

Возникают следующие вопросы. Способна ли существующая система 

корпоративного управления в ПАО «ОАК» быстро и без потерь реагировать 

на подобные изменения? Способна ли она обеспечить защиту интересов 

собственника в лице государства и обеспечить трансфер его интересов? Ка-

ким должен быть критерий обеспечения эффективности корпоративного 

управления в новых условиях? Возможно ли обеспечить переход от тоталь-

ного контроля деятельности ПАО «ОАК» к селективным управленческим 

воздействиям? Какова должна быть система контроллинга как инструмента 

управления в новых условиях?  
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Единственным измеримым и сопоставимым критерием эффективно-

сти корпоративного управления, подтвержденным российской и мировой 

практикой управления, является рост акционерной стоимости компании. 

Только рыночная стоимость является универсальным измерителем резуль-

татов корпоративного управления конкретной компании. Рост стоимости 

свидетельствует об эффективном управлении, снижение, наоборот, сигна-

лизирует о негативных тенденциях. Акционерная стоимость позволяет срав-

нивать компании одной отрасли между собой, например ПАО «ОАК» с 

Boing и Airbus. Можно спрогнозировать, как те или иные изменения орга-

низационной структуры ПАО «ОАК» повлияют на изменение его акционер-

ной стоимости. Для того чтобы обеспечить корпоративное управление в от-

расли на базе новых критериев, необходима смена подхода к контроллингу 

как инструменту поддержки и реализации процесса управления. 

Нами предлагается создание новой концепции контроллинга, способ-

ной оперативно реагировать на организационные изменения, концентриро-

ваться на определенной системе индикаторов, обеспечивать селективное 

воздействие государства на предприятия гражданского авиастроения, учи-

тывать не только «жесткие», но и «мягкие» факторы развития отрасли. 

Необходима такая институциональная форма контроллинга, которая обес-

печивала бы устойчивость государственной корпорации в условиях быстро 

меняющейся среды, позволяла бы фиксировать слабые сигналы, идущие 

как с маркоэкономического, так и с микроэкономического уровня, учиты-

вать факторы косвенного воздействия внешней и внутренней среды. Си-

стема контроллинга должна «чувствовать», «ощущать», не только тонко 

реагировать на уже произошедшие процессы, но и давать представление о 

возможных рисках, которые могут возникнуть в перспективе, то есть кон-

троллинг должен обладать особым сенсорным восприятием, позволяющим 

ему охватывать всю внешнюю и внутреннюю среду государственной ком-

пании как единое целое. Данный вид контроллинга мы назвали кинестети-

ческим. Кинестетический контроллинг представляет собой форму органи-

зации контроллинга на основе селективных управленческих воздействий 

по критическим значениям операционных индикаторов, определяющих 
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структуру и динамику стратегических показателей развития бизнеса и от-

ражающих трансфер государственных приоритетов в системе корпоратив-

ных интересов.  

Кинестетический контроллинг позволяет не только передавать слабые 

сигналы, он способен обеспечивать рациональность корпоративного управ-

ления путем сведения к минимуму количества подконтрольных показателей 

и концентрации на целевых показателях развития бизнеса, обеспечивающих 

трансфер государственных приоритетов. Кинестетический контроллинг в 

широком его понимании способен не только концентрироваться на финан-

совых показателях деятельности компании с государственным участием, 

оценивать ее вклад с точки зрения создания добавленной стоимости, но учи-

тывать другие сферы, связанные с деятельностью государственной компа-

нии, создавая при этом общественную стоимость. 

Обоснуем специфику кинестетического контроллинга, определим его 

роль и место в системе корпоративных отношений предприятий авиастрое-

ния. В соответствии со сформулированной ранее иерархией целей контрол-

линга в компаниях с государственным участием целью кинестетического 

контроллинга является содействие в достижении стратегических целей биз-

неса посредством трансфера государственных приоритетов. Это означает, 

что кинестетический контроллинг должен содействовать менеджменту кор-

пораций в обеспечении прибыльности деятельности и эффективности его 

управления, чутко реагируя на смену приоритетов государственного регу-

лирования отрасли, минимизируя возникающие при этом риски. Кинестети-

ческий контроллинг реализует как общепризнанные функции, такие как сер-

висная, обеспечивающая при этом информационную и консультационную 

поддержку управленческих решений, координирующая, способствующая 

увязке процессов планирования, контроля и информационного обеспече-

ния, контрольная, реализующая эффективность управленческого процесса в 

целом и контроллинга в частности, так и другие функции, признаваемые 

различными авторами. 

Кинестетический контроллинг обладает и специфическими, прису-

щими только ему функциями, такими как селективная, которая позволяет 
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среди всего многообразия подконтрольных показателей выявить именно те, 

которые оказывают наибольшее влияние на формирование акционерной 

стоимости компании. Селективная функция кинестетического контрол-

линга обеспечивает избирательное воздействие на совокупность индикато-

ров, определяющих структуру и динамику стратегических показателей раз-

вития бизнеса. Важной функцией кинестетического контроллинга является 

функция обеспечения управляющего воздействия государства, суть которой 

заключается в трансфере интересов государства при формировании страте-

гий и планов развития государственной компании, а также в отслеживании, 

корректировке и оценке степени достижения целей государства. Основные 

функции кинестетического контроллинга отражены в таблице 2.3.1. 

 

Таблица 2.3.1. Основные функции кинестетического контроллинга  

(составлено авторами) 

Наименование 

функции 

Традиционные функции Специфические функции 

Основное содержание функций контроллинга 

Сервисная  Информационная и консуль-

тационная поддержка управ-

ленческих решений 

 

Координирую-

щая  

Увязка процессов планирова-

ния, контроля и информаци-

онного обеспечения 

 

Контрольная  Формирование и реализация 

мер предупредительного ха-

рактера 

 

Планирования  Консультационное содей-

ствие при постановке страте-

гических и оперативных це-

лей 

 

Информаци-

онно-аналити-

ческая 

Формирование достоверной 

информации об объекте 

управления 
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Наименование 

функции 

Традиционные функции Специфические функции 

Основное содержание функций контроллинга 

Селективная   Обеспечение избирательного 

воздействия на совокупность 

индикаторов, определяющих 

структуру и динамику стра-

тегических показателей раз-

вития бизнеса 

Управляющего 

воздействия 

государства 

 Трансфер интересов государ-

ства при формировании стра-

тегий и планов развития, а 

также отслеживании, коррек-

тировке и оценке степени до-

стижения государственных 

приоритетов 

 

Раскроем основные взаимосвязи, возникающие в системе кинестети-

ческого контроллинга, базируясь на междисциплинарном подходе, отра-

женном в п. 2.2. Структурная модель кинестетического контроллинга пред-

ставлена на рисунке 2.3.3. 

Главной особенностью кинестетического контроллинга является то, 

что селективные управленческие воздействия со стороны головной компа-

нии осуществляются только в случае, если показатели оперативного кон-

троллинга достигли критических значений и затрагивают целевые индика-

торы контроллинга стратегического и при этом сохраняется риск возникно-

вения неблагоприятных тенденций развития. Сферу стратегического кине-

стетического контроллинга составляют оценка степени реализации страте-

гических целевых показателей, оценка резервов и возможностей роста, 

определение необходимых компетенций и формирование стратегических 

альтернатив. В сферу оперативного кинестетического контроллинга входит 

выбор индикаторов эффективности, оценка их влияния на стратегические 

целевые показатели, определение критических значений этих индикаторов, 
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выбор и обоснование управленческих воздействий. В сферу кинестетиче-

ского контроллинга рисков входит идентификация рисков, селекция систем-

ных и несистемных рисков, ранжирование рисков по уровню значимости и 

влиянию на стратегические целевые показатели, оценка вероятности их 

наступления, определение превентивных управленческих воздействий.  

 

 
 

 
Рис. 2.3.3. Структурная модель кинестетического контроллинга  

(составлено авторами) 
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Целевые управленческие 

воздействия

OC RM

SC

Стратегический контроллинг
 Оценка степени реализации стратегических 

целевых показателей;

 Оценка резервов и возможностей роста;

 Определение компетенций по уровням 

управленческих воздействий;

 Формирование стратегических альтернатив

Риск-менеджмент
 Идентификация рисков
 Селекция системных и несистемных 

рисков
 Ранжирование рисков по уровню 

значимости и влиянию на 
стратегические целевые показатели

 Оценка вероятности наступления рисков
 Определение превентивных 

управленческих воздействий

Оперативный контроллинг
 Выбор индикаторов
 Оценка влияния на стратегические 

целевые показатели
 Определение критических значений 

индикаторов;
 Выбор управленческих воздействий
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Целевыми индикаторами стратегического контроллинга должны 

стать те показатели, которые не только отражают трансфер интересов госу-

дарства в виде выполняемых им функций, но и оказывают влияние на фор-

мирование рыночной стоимости авиастроительной корпорации. Причем 

необходимо выявить именно те из них, которые будут наиболее чувстви-

тельны к управленческим воздействиям как со стороны государства, так и 

со стороны управляющей компании. 

Следует отметить, что возможности и угрозы, с которыми сталкива-

ются компании с государственным участием и коммерческие предприятия 

частного сектора, во многом схожи, однако существуют и важные различия, 

которые оказывают большое влияние на их роль в создании стоимости для 

общества в целом. Компаниям с государственным участием необходимо 

четко видеть грань между экономическими, социальными и прочими зада-

чами. По этой причине им, пожалуй, даже в большей степени, чем их парт-

нерам из частного сектора, необходимо найти возможности для того, чтобы 

оставаться финансово устойчивыми и конкурентоспособными с коммерче-

ской точки зрения, создавая стоимость для отдельных граждан и общества 

в целом. Соответственно, компании с государственным участием следует 

оценивать не только по финансовым результатам, что, безусловно, является 

важным показателем их эффективности, но и исходя из характера их вклада 

в создание общественной стоимости. Так, крупные компании с государ-

ственным участием, такие как ПАО «ОАК», охватывающие практически 

весь рынок авиастроения, конкурируя на глобальных рынках, могут также 

играть важнейшую роль в стимулировании роста качества выпускаемой 

продукции, например, требуя повышения стандартов качества товаров и 

услуг, предоставляемых предприятиями среднего и даже малого бизнеса, 

которые могут быть вовлечены в цепочку поставок. Это способно не только 

побудить малый и средний бизнес стать более конкурентоспособным эко-

номически, но и дать другие социальные преимущества, например повыше-

ние безопасности и надежности товаров для граждан, соответствие экологи-

ческим нормативам, выработка и улучшение навыков.  
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Выводы по главе 2: 

  

1. В результате проведенного исследования можно сделать вывод, 

что компании с государственным участием набирают силу и влияние во 

всем мире. Для отдельных стран компании с государственным участием 

стали инструментом, позволяющим им лучше позиционировать себя в ми-

ровой экономике будущего, учитывая усилившуюся конкурентную борьбу 

за финансы, кадры и ресурсы. При этом на фоне увеличения размера суще-

ствующих государственных компаний отмечается тенденция к сокраще-

нию государственного участия в них, даже учитывая влияние финансового 

кризиса. Вместе с тем тенденция лишь частичного вывода государством 

своих инвестиций также означает, что, если сокращение доли государ-

ственных предприятий в экономике того или иного государства и воз-

можно, это не обязательно должно приравниваться к соответствующему 

сокращению имеющейся у государства возможности оказывать влияние на 

данные предприятия. 

2. В то время как во многих отношениях компании с государствен-

ным участием сталкиваются с теми же мегатрендами, возможностями и 

угрозами, что и коммерческие предприятия из частного сектора, существует 

ряд важных отличий. В частности, компании с государственным участием 

имеют несколько иные цели, миссии и задачи, которые связаны с опреде-

ленными аспектами осуществления общественных функций и (или) соци-

альными показателями. 

3. Контроллинг пронизывает все направления менеджмента компа-

нии с государственным участием, начиная от планирования и заканчивая 

риск-менеджментом, при этом охватываются все основные функциональ-

ные направления, такие как продажи, производство, персонал, НИОКР и 

другие. Стратегический контроллинг и оперативный контроллинг находят 

свое воплощение в качестве основных инструментов эффективного управ-

ления корпорацией, которые позволяют связать воедино стратегические и 

оперативные планы, стратегические и оперативные целевые показатели с 

учетом неопределенности и риска. Так, план продаж позволяет разработать 
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целевые показатели по продажам, эффективное управление которыми осу-

ществляется в рамках контроллинга продаж с учетом возможных рисков 

продаж. Именно такой сбалансированный подход, основанный на управлен-

ческом планировании и контроллинге, дает корпорации возможность выжи-

вания в быстроменяющейся среде за счет конкурентоспособности в долго-

срочной перспективе. 

4. Внедрение системы контроллинга в деятельность авиастроитель-

ной корпорации обусловлено необходимостью решения следующих акту-

альных проблем: увеличения загрузки производственных мощностей, сни-

жения себестоимости продукции, согласования целевых параметров госу-

дарственных программ в авиастроении и стратегических целей самих пред-

приятий, применения на авиастроительных предприятиях устаревших мето-

дов планирования, калькуляции и анализа, не удовлетворяющих требова-

ниям менеджмента предприятий, и других. Разработку и внедрение кон-

троллинга целесообразно осуществлять одновременно по двум согласован-

ным направлениям: контроллинг оперативный и контроллинг стратегиче-

ский. Оба эти направления в менеджменте авиастроительной корпорации 

должны быть тесно взаимоувязаны и нацелены на долгосрочную перспек-

тиву и управление рисками корпорации.  

5. Кинестетический контроллинг является формой организации кон-

троллинга в компаниях с государственным участием и представляет собой 

его проекцию, сформированную на основе селективных управленческих 

воздействий по критическим значениям операционных индикаторов, опре-

деляющих структуру и динамику стратегических показателей развития биз-

неса и отражающих трансфер государственных приоритетов в системе кор-

поративных интересов. Главной особенностью кинестетического контрол-

линга является то, что селективные управленческие воздействия со стороны 

головной компании осуществляются только в случае, если показатели опе-

ративного контроллинга достигли критических значений и затрагивают це-

левые индикаторы контроллинга стратегического и при этом сохраняется 

риск возникновения неблагоприятных тенденций развития. В рамках кине-

стетического контроллинга представляется возможным не только связать 
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воедино контроллинг стратегический, контроллинг оперативный и управле-

ние рисками, но и обосновать факторы и индикаторы стоимости авиацион-

ной корпорации.  

6. Совокупность индикаторов стоимости авиастроительных компа-

ний позволит не только определить место ПАО «ОАК» на мировом рынке 

продукции авиастроения посредством сравнения стоимости корпорации со 

стоимостью других авиапроизводителей, но и принять решения о выделе-

нии тех или иных структур государственной компании в отдельные сег-

менты с расчетом их стоимости, например заранее просчитать последствия 

выделения гражданского авиастроения в отдельный сегмент деятельности, 

определить возможные варианты возникновения синергического эффекта 

от структурных перестроек внутри компании, оценить наилучшее время для 

продажи части активов частному инвестору. 
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3.1. Концепция формирования кинестетического контроллинга  

по факторам стоимости  

 

Современное предприятие функционирует в условиях глобальной эко-

номики, которая ведет к расширению возможности использования новых 

рынков сбыта и привлечению новых источников финансирования при усло-

вии организации эффективной системы корпоративного менеджмента, спо-

собного интегрировать открывающиеся возможности в развитие бизнеса. 

Организация эффективно функционирующего предприятия в усло-

виях глобализации представляет собой достаточно сложную задачу. При от-

крывающихся новых перспективах и возможностях одновременно возни-

кают и угрозы в лице конкурентов, их функционирование на рынке товаров 
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и услуг ведет к сокращению жизненного цикла товара, что подстегивает 

предприятия совершенствовать выпускаемую продукцию и разрабатывать 

все новые ее виды. 

Лишь при наличии приоритета продукции компании для покупателей 

над аналогами конкурентов появляется возможность генерировать высокие 

доходы. Для того чтобы их генерировать, необходимо знать потребности 

покупателей и анализировать их приоритеты, приносящие им максималь-

ную выгоду. Зачастую удовлетворение требований современных потребите-

лей становится возможным при отказе от производства традиционного про-

дукта в пользу принципиально нового. Как следствие, в 90-х гг. на место 

бизнес-моделей, направленных на объемы и доли рынка, пришли бизнес-

модели, ориентированные на инновации. Как правило, разработка новых ви-

дов продукции приводит к увеличению доли инноваций в составе активов 

компании и, соответственно, доли нематериальных активов.  

Таким образом, изменение технологии производства, сокращение 

жизненного цикла изделий и услуг, ужесточение конкуренции потребовали 

изменения целевых установок и создания новых концепций управления 

предприятием. Если до середины XX в. при формировании стратегии разви-

тия основной целью являлась максимизация прибыли, то в настоящее время 

множественность целей и долгосрочная стабильность определяются ростом 

стоимости бизнеса. 

Конкурентоспособное предприятие, будучи сложной финансово-эко-

номической структурой, нуждается в измерении с помощью системообразу-

ющего показателя, и данный показатель – стоимость бизнеса – был признан 

в качестве ключевого критерия эффективности бизнеса. На этом показателе 

базируется одна из самых популярных концепций управления – концепция, 

ориентированная на увеличение стоимости компании (Value Based 

Management – VBM). Ее развитие для целей менеджмента заключается в ис-

пользовании не рыночной стоимости, а внутренней фундаментальной стои-

мости, с помощью которой дается оценка в результате достаточно глубокого 

и согласованного изучения всех характеристик компании и рыночных  

факторов.  
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Специфика стоимости как экономической категории позволяет харак-

теризовать бизнес как систему (создание стоимости), давать оценку управ-

ленческим воздействиям (оценка стоимости) и непосредственно организо-

вывать процесс управления им (управление стоимостью).  

Управление стоимостью компании является, на наш взгляд, важней-

шим методологическим подходом в определении эффективности бизнеса и 

ключевой управленческой парадигмой кинестетического контроллинга. 

Рассмотрим, какие аспекты бизнеса обусловливают специфические 

свойства стоимости предприятия, каким образом эти свойства могут быть 

интегрированы в систему кинестетического контроллинга и позволят обес-

печить процесс управления ей в компаниях с государственным участием. 

Первым шагом в концепции управления является максимизация стои-

мости в качестве конечной финансовой цели компании. Традиционные по-

казатели эффективности менеджмента, такие как абсолютный показатель 

прибыли или относительный показатель – ее прирост, не всегда являются 

репрезентативными индикаторами создания стоимости. Концентрация 

непосредственно на создании стоимости бизнеса предполагает формирова-

ние стратегических и оперативных целей компании с точки зрения дискон-

тированной стоимости денежного потока как наиболее точного измерителя 

стоимости.  

Переход на систему менеджмента, основанную на стоимости, не пред-

полагает отказ от нефинансовых индикаторов. Компаниям также нужны не-

финансовые цели, например цели, касающиеся удовлетворенности клиен-

тов, инноваций в продуктах и удовлетворенности сотрудников, – они позво-

ляют интегрировать в оценку эффективности бизнеса разные уровни ме-

неджмента. К примеру, для руководителя бизнес-единицы создание стоимо-

сти может стать очевидной целью, измеряемой в финансовом выражении. 

Цели функционального менеджера могут быть выражены с точки зрения об-

служивания клиентов, доли рынка, качества продукции или производитель-

ности. Менеджер по производству может сосредоточиться на стоимости 

единицы продукции, времени цикла или коэффициенте брака. Такие цели 

не противоречат максимизации стоимости, однако требуют количественной 
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оценки через исполнение финансовых индикаторов, оказывающих влияние 

на прирост стоимости компании.  

Необходимо отметить, что даже в рамках финансовых целей менедж-

мент зачастую сталкивается с множеством вариантов выбора: увеличение 

прибыли на акцию, максимизация соотношения «цена / прибыль» или соот-

ношения рынка к балансу, увеличение доходности активов и т. д. Создание 

ценности и прирост стоимости бизнеса выступают при этом единым крите-

рием эффективности менеджмента и системы принятия решений. 

Бизнес-система предприятия – нечто большее, чем просто имуще-

ственный комплекс: свойственные предприятию экономические отношения 

обусловливают возможность генерирования им дохода, тем самым предпри-

ятие как сложная система приобретает свойства, не присущие его отдель-

ным элементам. Стоимость компании, будучи экономической величиной 

бизнеса, приобретает свойство эмерджентности (неаддитивности), когда со-

вокупная стоимость предприятия в целом не тождественна сумме стоимо-

стей его подразделений, то есть бизнес обладает уникальным качеством це-

лостности, которое позволяет ему генерировать большую стоимость, пре-

восходящую сумму его компонентов. 

Возможность характеризовать бизнес как систему позволяет на ос-

нове критерия стоимости прогнозировать будущие результаты деятельно-

сти, а также принимать наиболее выгодные стратегические решения. 

Еще одним признаком экономических величин, важным для управле-

ния, является их наблюдаемость, поскольку все функции управления осно-

вываются на обработке наблюдаемых данных. Так, анализируя их, менедж-

мент может формировать определенные прогнозы, контролировать процесс 

выполнения планов, корректировать процесс функционирования. Но стои-

мость предприятия – величина, непосредственно не наблюдаемая в силу 

специфики отражаемого ею объекта, она обладает рядом скрытых свойств, 
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то есть стоимость компании – латентная величина. Измерить такую вели-

чину можно только косвенным путем на основе оценки других величин, 

называемых в этом случае индикаторами21.  

Таким образом, путем создания конструкции из индикаторов форми-

руется показатель стоимости – количественное выражение экономической 

величины. Индексы играют особую роль в системе контроллинга, поскольку 

являются количественными измерителями наиболее значимых условий, су-

щественных обстоятельств развития бизнеса, обеспечивающих изменение 

его стоимости, которые принято определять как факторы (драйверы) стои-

мости. Благодаря количественному измерению вклада каждого фактора сто-

имости в итоговый показатель и его регулярному мониторингу системой ки-

нестетического контроллинга, можно обосновать целесообразность и после-

довательность управленческих решений. 

Важным элементом показателя стоимости и составляющих его инди-

каторов для кинестетического контроллинга является их нормативно-оце-

ночный характер, который предполагает наличие целевого направления из-

менения значений. Нормативность представляет собой особое свойство эко-

номических измерений, появление которого обусловлено целенаправленно-

стью как поведения объектов и субъектов измерения, так и использования 

результатов измерений и принятия решений. Существенную роль норматив-

ный подход играет при рассмотрении стоимости в качестве основного кри-

терия эффективности принятия стратегических решений.  

Вместе с тем ориентация на повышение стоимости в долгосрочной 

перспективе требует концентрации усилий менеджмента не только на стра-

тегическом управлении, что достаточно широко обсуждается как в зарубеж-

ной, так и в отечественной литературе, но и на создании системы реализа-

ции этих стратегических установок. Именно это направление развития кон-

цепции управления стоимостью и является основным предметом управлен-

ческих воздействий в кинестетическом контроллинге.  

                                                           
21 Якупова Н. М. Стратегическое управление стоимостью предприятия. Казань : 

Издательство КГУ, 2003. 223 с. 
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Под стоимостью бизнеса в рамках настоящего исследования мы будем 

понимать интегрированную многофакторную экономическую величину, 

для измерения и управления которой необходимо составить такую компо-

зицию индикаторов ключевых факторов стоимости, непосредственное 

управление которыми приведет к ее увеличению. Таким образом, управле-

ние стоимостью представляет собой интегрирующий целенаправленный 

процесс, ориентированный на повышение стоимости компании за счет кон-

центрации управленческих воздействий на ключевых факторах стоимости. 

Данный подход к пониманию рассматриваемой концепции кинестетиче-

ского контроллинга предполагает постоянный мониторинг и оценку стои-

мости компании, ориентируя менеджмент организации на текущее управле-

ние факторами стоимости.  

Одновременная реализация всех факторов стоимости невозможна, что 

требует выделения из всего множества ключевых факторов стоимости и це-

ленаправленного управления ими. При этом приоритетный набор управляе-

мых факторов на различных этапах деятельности компании может изме-

няться. В связи с этим важным условием качественного достижения цели 

повышения стоимости является умение менеджеров выявлять ключевые 

факторы стоимости для данного периода времени, обосновывать их необхо-

димую динамику, создавать условия для ее достижения. 

Определение измерителей стоимости требует как теоретического,  

так и эмпирического обоснования, позволяющего раскрыть особенности 

оценки конкретной экономической величины с учетом целевых установок 

ее расчета.  

Общепринятая схема процесса управления предприятием на основе 

стоимостной оценки бизнеса22, в которой основной акцент делается на срав-

нении текущей стоимости с целевой, что является основанием для форми-

                                                           
22 Федеральный закон от 29.07.1998 «Об оценочной деятельности в Российской 

Федерации» (с изм. и доп.) // Справочно-правовая система «Гарант»; Федеральный стан-

дарт оценки «Цель оценки и виды стоимости (ФСО № 2)», утв. приказом Минэкономраз-

вития России от 20.07.2007 № 255. 
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рования стратегии бизнеса, может быть дополнена именно в части реализа-

ции стратегии. В этом направлении представляют интерес исследования 

В. А. Новоселова23 и Н. С. Ключаревой24. Так, этапы управления, освещен-

ные Н. С. Ключаревой, объединяют два направления использования вели-

чины стоимости бизнеса в целях управления предприятием:  

− для установления целей, к которым компания должна стремиться.  

В результате этого определяется стратегия, наиболее близкая к достижению 

цели максимизации благосостояния собственников; 

− для определения текущих управленческих решений, что обеспечи-

вается путем выявления факторов, влияющих на величину стоимости биз-

неса, и установления управленческих воздействий на них25.  

В научной литературе разработаны и на практике апробированы три 

основных подхода к оценке стоимости бизнеса. В рамках каждого из этих 

подходов разрабатываются соответствующие методы оценки, которые 

определяют различную структуру показателя стоимости.  

Доходный подход представляет собой процедуру оценки, соотнося-

щую стоимость бизнеса с текущей стоимостью ожидаемых в будущем де-

нежных потоков, которые возникнут в результате использования активов 

бизнеса. 

Затратный (имущественный) подход рассматривает стоимость пред-

приятия с точки зрения понесенных издержек. Его суть заключается в опре-

делении стоимости собственного капитала как разницы между активами и 

обязательствами бизнеса. Балансовая стоимость активов и обязательств 

предприятия вследствие инфляции, изменения конъюнктуры рынка, ис-

пользуемых методов учета, как правило, не соответствует рыночной стои-

мости. В результате возникает необходимость проведения корректировки 

баланса предприятия. Для осуществления этого предварительно проводится 

                                                           
23 Новоселов В. А. Определение стоимости фирмы (оценка бизнеса фирмы). М. : 

Диалог – МГУ, 2000. 
24 Ключарева Н. С. Управление стоимостью предприятия : учебное пособие / под 

ред. В. В. Кобзева. СПб. : Нестор, 2005. 74 с. 
25 Артеменков И. Л. Эволюция понятия «справедливая стоимость» в Международ-

ных стандартах финансовой отчетности // Вопросы оценки. 2008. № 2. 
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оценка обоснованной рыночной стоимости каждого актива баланса в от-

дельности, затем определяется текущая стоимость обязательств и, наконец, 

из обоснованной рыночной стоимости суммы активов предприятия вычита-

ется текущая стоимость всех его обязательств. Результат показывает оце-

ночную стоимость собственного капитала предприятия26. 

Согласно сравнительному подходу стоимость компании определяется 

состоянием и возможностями рынка, обусловленными текущей конъюнкту-

рой и тенденциями. В основе данного подхода лежит предположение о том, 

что рынок корректно определяет цены на активы в целом, но совершает 

ошибки, формируя цены отдельных активов. Стоимость устанавливается в 

результате соотношения с ценами аналогичных компаний, определенными 

на таком рынке, где учитываются многочисленные факторы, влияющие на 

величину собственного капитала.  

Преимущества и недостатки каждого подхода приведены в таб-

лице 3.1.1. 

В соответствии с методологией оценки бизнеса объективный показа-

тель стоимости может быть получен при корректном согласовании значений 

стоимостей, рассчитанных с использованием всех трех подходов. Только в 

этом случае стоимость будет отражать влияние всех факторов, определяю-

щих ее величину. Вес каждого подхода обосновывается целью оценки и ви-

дом определяемой стоимости. 

В рамках концепции управления стоимостью наиболее распростра-

ненным является доходный подход, обеспечивающий учет факторов, в 

большей мере согласующихся с основной целью бизнеса – получением при-

были в течение длительного периода времени. Все действия управленцев в 

конечном счете направлены на преумножение доходов. Чем больше доход, 

приносимый предприятием, тем больше величина его стоимости при прочих 

равных условиях. 

 

 

                                                           
26 Есипов В., Маховикова Г., Мирзажанов С. Оценка бизнеса : полное практиче-

ское руководство. М. : Эксмо, 2008. 352 с. 
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Таблица 3.1.1. Сравнительный анализ подходов к оценке стоимости предприятия 

Подход Преимущества Недостатки 

Затратный Учитывает влияние произ-

водственно-хозяйственных 

факторов на изменение 

стоимости активов. 

Дает оценку уровня разви-

тия технологии с учетом 

степени износа активов. 

Расчеты опираются на фи-

нансовые и учетные доку-

менты, то есть результаты 

оценки более обоснованны 

Отражает прошлую стоимость. 

Не учитывает рыночную ситу-

ацию на дату оценки. 

Не учитывает перспективы 

развития предприятия. 

Не учитывает риски. 

Статичен. 

Отсутствуют связи с настоя-

щими и будущими результа-

тами деятельности предприятия 

Доходный Учитывает будущие изме-

нения доходов и расходов. 

Учитывает уровень риска 

(через ставку дисконта). 

Учитывает интересы инве-

стора 

Сложность прогнозирования 

будущих результатов и затрат. 

Возможно несколько норм до-

ходности, что затрудняет при-

нятие решения. 

Трудоемкость затрат 

Рыночный  

(сравнительный) 

Базируется на реальных 

рыночных данных. 

Отражает существующую 

практику продаж и поку-

пок. 

Учитывает влияние отрас-

левых (региональных) фак-

торов на цену акций пред-

приятия 

Недостаточно четко характери-

зует особенности организаци-

онной, технической, финансо-

вой подготовки предприятия. 

В расчет принимается только 

ретроспективная информация. 

Требует внесения множества 

поправок в анализируемую ин-

формацию. 

Не принимает во внимание бу-

дущие ожидания 

 

Для ее достижения менеджмент предпринимает действия по поддер-

жанию, расширению производственных мощностей, внедрению новых тех-

нологий, неизбежные в процессе функционирования и развития бизнеса, что 
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требует определенных капиталовложений. На наш взгляд, можно согла-

ситься с мнением ряда авторов, которые рассматривают бизнес как совокуп-

ность инвестиционных проектов. А целью любых капиталовложений в ко-

нечном счете является не приобретение набора активов (зданий, оборудова-

ния, нематериальных активов и т. д.), а поток будущих доходов, позволяю-

щих окупить вложенные средства, получить прибыль и повысить благосо-

стояние собственников.  

Поэтому для целей управления стоимостью наиболее приемлемым яв-

ляется доходный подход, основанный на определении текущей стоимости 

будущих (ожидаемых) доходов, приносимых владельцу при пользовании 

предприятием. 

В рамках доходного подхода к оценке бизнеса выделяют два метода: 

 метод дисконтирования денежных потоков; 

 метод прямой капитализации. 

Для динамично меняющегося бизнеса наиболее приемлемым является 

первый метод. Именно метод дисконтирования денежных потоков основан 

на предположении о том, что потенциальный инвестор не заплатит за дан-

ный бизнес сумму большую, чем текущая стоимость будущих доходов от 

этого бизнеса. Собственник не продаст свой бизнес по цене ниже текущей 

стоимости прогнозируемых будущих доходов. Считается, что в результате 

взаимодействия стороны придут к соглашению о рыночной цене, равной те-

кущей стоимости будущих доходов. 

Данный метод оценки можно считать наиболее подходящим с учетом 

инвестиционных мотивов, поскольку любой инвестор, вкладывающий 

деньги в действующее предприятие, в конечном счете покупает не набор  

активов, состоящий из зданий, сооружений, машин, оборудования, немате-

риальных ценностей и т. д., а поток будущих доходов, позволяющий ему 

окупить вложенные средства, получить прибыль и повысить свое благосо-

стояние27. 

                                                           
27 Грязнова А. Г., Федотова М. А. Оценка бизнеса. М. : Финансы и статистика, 

2008. 736 с. 
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В условиях трансформации стандартов корпоративного управления, 

формирования новых целевых приоритетов развития бизнеса, неустойчиво-

сти внешних факторов и усиления глобальных рисков особую значимость 

приобретают практические формы реализации системы управления стоимо-

стью в компаниях с государственным участием. Как показал анализ совре-

менной практики менеджмента в таких компаниях, традиционная корпора-

тивная бизнес-модель не способствует повышению глобальной конкуренто-

способности на основе существующей структуры собственности и управле-

ния активами. Поэтому для успешного функционирования отечественным 

компаниям с государственным участием необходимо осуществлять каче-

ственные изменения системы корпоративного менеджмента, формируя ме-

тодологическую базу инструментария кинестетического контроллинга в ча-

сти целевых стратегических установок управления стоимостью бизнеса для 

разных категорий инвесторов. 

При внедрении стоимостного подхода российским компаниям с госу-

дарственным участием необходимо учитывать основные барьеры (рис. 3.1.1), 

препятствующие признанию и широкому распространению стоимостной 

концепции менеджмента. Для успешного управления стоимостью следует 

предпринимать меры по устранению этих ограничений. 

Все недостатки, приведенные на рисунке 3.1.1, обусловливают разо-

вый характер улучшений, что приводит к отрицательным результатам. 

Отсутствие базы, содержащей информацию о внешней и внутренней 

среде компании, осложняет исследование факторов, создающих стоимость 

бизнеса и формирование стратегии развития. Отсутствие общего представле-

ния о дальнейших перспективах, слабая проработанность нормативной базы 

предприятия дезорганизуют менеджеров, работников компании. Работа над 

стратегией компании, ее корректировка согласно изменениям внешней и 

внутренней среды должны вестись постоянно, благодаря чему будет обеспе-

чиваться система управления компанией, механизм управления стоимостью 

предприятия. Отсутствие условий для построения стратегии характеризует 

несистемный характер управления, тем самым возникает недостаток, прису-

щий копаниям, описанным в работе, которые постигла неудача при внедре-

нии стоимостной концепции из-за несистемного характера действий.  
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Рис. 3.1.1. Причины, препятствующие распространению концепции управления  

стоимостью28  

 

Ориентация на максимизацию стоимости предполагает внедрение в 

организации стоимостного мышления, состоящего из системы измерения 

(оценки) и стоимостной идеологии, и построение на их основе системы 

управления деятельностью предприятия. При этом в качестве основных 

ориентиров выступают показатели, характеризующие достижение опреде-

ленных стоимостных характеристик организации. 

                                                           
28 Официальный сайт компании V-RATIO. URL: http://v-ratio.ru. 
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Выделяют три категории факторов (драйверов) стоимости: драйверы 

роста, драйверы эффективности и финансовые драйверы. Компании, как 

правило, управляют этими факторами стоимости четырьмя способами  

(рис. 3.1.2). Сосредоточив внимание на движущих силах ценности, руковод-

ство может определить приоритеты конкретных мероприятий, которые по-

влияют на производительность в каждой области. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 3.1.2. Распределение ответственности менеджмента за факторы  

(драйверы) стоимости (составлено авторами) 

 

Изучение путей создания стоимости позволяет компаниям определять 

и контролировать обязанности по функциям и уровням менеджмента внутри 

организации. Это в свою очередь помогает менеджменту сконцентрировать 

управленческие воздействия на факторах, которые действительно имеют 

значение. 

Большинство компаний управляют своим бизнесом так, как будто 

каждый операционный фактор одинаково важен. Менеджменту достаточно 

хорошо известны операционные переменные, влияющие на эффективность 
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бизнеса. Менеджментом предпринимаются активные усилия по их монито-

рингу и контролю, выстраивая соответствующим образом структуру управ-

ления. Однако таких переменных может быть множество, в связи с чем воз-

никает необходимость их приоритезации по отношению к другим целям, не 

связанным напрямую с созданием ценности. Без отбора соответствующих 

переменных в зависимости от влияния на факторы стоимости возникает 

риск распыления ресурсов, что в свою очередь ведет к слабой дисциплине и 

низкому качеству исполнения текущих задач. 

На наш взгляд, следует выделить два основных критерия определения 

факторов (драйверов) стоимости: 

 влияние на стоимость; 

 управляемость. 

Матрица факторов стоимости (рис. 3.1.3) иллюстрирует основы для 

определения приоритетности факторов стоимости.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 3.1.3. Матрица факторов (драйверов) стоимости в системе  

кинестетического контроллинга (составлено автором) 

Высокое  Низкое  Влияние на стоимость 

У
п

р
а
вл

яе
м

о
ст

ь 
В

ы
со

к
ая

  
Н

и
зк

ая
  

I 

II 

III 

IV 

Мониторинг  

Высокий приоритет – 

управленческие 

воздействия 

Планово-контрольные 

показатели (KPI) 

Низкий 

приоритет 

Высокий приоритет – 

оценка рисков 

(реконфигурация 

стратегии) 



Чувашлова М. В., Сафиуллин М. Р. 

КИНЕСТЕТИЧЕСКИЙ КОНТРОЛЛИНГ:  

концепция, методология, система индикаторов 
140 

 
Задача состоит в том, чтобы определить переменные, находящиеся в 

квадранте IV, и управлять ресурсами, воздействующими на переменные в 

квадрантах I–III. 

Анализ факторов стоимости является важной основой стратегиче-

ского кинестетического контроллинга, помогая менеджменту дифференци-

ровать управленческие воздействия для определения важнейших стратеги-

ческих рычагов.  

Интегрируя вышесказанное, дадим определение понятию «управле-

ние стоимостью компании» с позиции кинестетического контроллинга. 

Управление стоимостью – это целенаправленный сбалансированный про-

цесс, который состоит в концентрации управленческих воздействий на клю-

чевых факторах стоимости с целью ее повышения. 

В российских условиях, когда осложнен доступ к внешней и внутрен-

ней достоверной информации, в компаниях с государственным участием не-

обходим особый подход к выявлению и оценке факторов стоимости, кото-

рый целесообразно дополнить качественным анализом. 

Анализ конкурентоспособности целесообразно проводить системати-

чески, так как существует связь между конкурентоспособностью продукции 

и услуг предприятия и ростом стоимости компании, причем связь не при-

чинно-следственная, а связь взаимодействия, когда причина и следствие 

взаимно влияют друг на друга. Конкурентоспособные товары и услуги  

обусловливают увеличение объемов продаж, а «рост объема продаж явля-

ется условием создания стоимости, поскольку он детерминирует потенциал 

увеличения чистой приведенной стоимости будущих денежных потоков». 

На основании изложенного можно сделать вывод о том, что конкурентоспо-

собность, является условием создания стоимости компании. Но представля-

ется обоснованным и мнение В. Волковой о том, что «управление на основе 

стоимости является основой развития бизнеса»29.  

Считаем целесообразным выделить внешние и внутренние факторы в 

рамках проведения анализа конкурентоспособности компании, формирова-

                                                           
29 Системный анализ и принятие решений : словарь-справочник : учебное пособие 

для вузов / под ред. В. Н. Волковой, В. Н. Козлова. М. : Высш. шк., 2004. 616 с. 
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ния «иерархии требований» для каждого альтернативного варианта страте-

гии, что в последующем облегчит разработку модели стратегического и опе-

ративного управления для кинестетического контроллинга.  

Современные условия функционирования предприятий характеризу-

ются высокой конкуренцией. Для сохранения конкурентоспособности ком-

пании вынуждены искать свои ниши на рынке, сосредоточивать усилия в 

узких сферах деятельности, в которых наиболее компетентны. Для этого в 

первую очередь необходима осведомленность о характере потребитель-

ского спроса, профессиональных ресурсах и навыках самой компании, и 

если ее продукция способна удовлетворить потребности лучше аналогов, то 

компания вполне может считаться конкурентоспособной, обеспечивающей 

реализацию продукции на рынке. 

В специальной литературе подчеркивается, что конкурентоспособ-

ность предприятия может быть оценена только в рамках группы предприя-

тий, относящихся к одной отрасли, либо предприятий, выпускающих анало-

гичные товары (услуги). Мы считаем, что в условиях отсутствия информа-

ции об аналогичных компаниях (а это наиболее часто встречающийся в рос-

сийских условиях вариант) вполне можно воспользоваться информацией о 

потребностях покупателей, сформированных благодаря влиянию конкури-

рующих компаний на их предпочтения. По нашему мнению, именно в такой 

интерпретации анализ конкурентоспособности наиболее приемлем для сто-

имостной оценки российских компаний, так как выявленные потребности 

покупателей превращаются в факторы стоимости, при управлении кото-

рыми компания сможет повысить свою стоимость. Последовательность ана-

лиза включает следующие этапы:  

а) на основе сегментного и рыночного анализа потенциальные потре-

бители распределяются по категориям согласно критериям, по которым 

они принимают решение о покупке. Компания выбирает наиболее подхо-

дящую категорию потребителей, которых сможет удовлетворить наилуч-

шим образом; 

б) исходя из потребностей покупателей интересующей нас категории 

формируется так называемая иерархия требований рынка (именно иерархия, 
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так как некоторые требования достаточно удовлетворять на уровне мини-

мальных стандартов, а с другими же нужно уметь справляться на самом вы-

соком и все более совершенном уровне. Синонимом понятию «иерархия 

требований рынка» является «иерархия навыков», которое можно считать 

тождественным понятию «иерархия факторов»).  

К примеру, М. Скотт приводит пирамиду иерархии навыков, состоя-

щую из двух частей30. В ее основании – группа пороговых навыков, обяза-

тельных для нахождения компании на рынке. Вторая часть пирамиды вклю-

чает в себя навыки, называемые дифференцирующими, они выделяют 

услугу из общей массы и придают фирме конкурентное преимущество. 

Дифференцирующие навыки также называют ключевыми факторами стои-

мости; 

в) далее определяется, на каких этапах основных бизнес-процессов 

возможен учет выявленных факторов (навыков, требований). Для этого  

М. Скотт предлагает воспользоваться концепцией цепочки создания стои-

мости. Ее суть состоит в конкретизации всего процесса производства в виде 

последовательно выполняемых задач, необходимых для поставки продукта 

или услуги на рынок, данный комплекс задач и есть цепочка создания стои-

мости. Если эффективно выполняются эти задачи и создается ценный про-

дукт для потребителей – компания увеличивает объемы продаж и свою сто-

имость. Другими словами, цепочка помогает определить ключевые функции 

производства продукта или услуги и координировать, какими они должны 

быть в соответствии с потребностями рынка.  

Цепочка создания стоимости – это комплекс задач, которые необхо-

димо выполнить, чтобы поставить продукт или услугу на рынок. В процессе 

наложения требований рынка на последовательно выполняемые производ-

ственные задачи определяются необходимые управленческие воздействия в 

кинестетическом контроллинге.  

Использование комплекса «иерархия требований – цепочка создания 

стоимости» позволяет не только выбрать стратегию, максимизирующую 

                                                           
30 Скотт М. Факторы стоимости : руководство для менеджеров по выявлению ры-

чагов создания стоимости : пер. с англ. М. : ЗАО «Олимп – Бизнес», 2005. 432 с. 
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стоимость, но и сформировать ее установки для ключевых звеньев системы 

путем установления тех требований рынка, которые компания должна удо-

влетворять для увеличения объемов реализации и определения программы 

действий для приобретения данных навыков. Эти требования, по сути, яв-

ляются ключевыми факторами стоимости, выраженными в виде качествен-

ных установок. 

После согласования и окончательного утверждения стратегии и стра-

тегических установок, призванных максимизировать стоимость, необхо-

димо их «перевести» на язык конкретных долгосрочных и краткосрочных 

целевых нормативов, результатом которых должна быть система подкон-

трольных показателей, выражаемых в количественных измерителях. Благо-

даря планово-контрольным показателям обеспечивается управление всеми 

звеньями бизнес-процессов, в том числе и теми, которые не оказывают су-

щественного влияния на стоимость компании, но без слаженной работы ко-

торых невозможна работа ключевых звеньев системы предприятия. 

Подконтрольные показатели должны носить четко сформулирован-

ный и привязанный к итоговой целевой величине характер. 

В кинестетическом контроллинге процесс перевода целевых стратеги-

ческих установок, приводящих к максимизации стоимости, в подконтроль-

ные показатели методически необходимо, на наш взгляд, осуществлять в 

три этапа: 

1) составление карты («дерева») факторов стоимости бизнеса – рас-

познавание факторов (отбор и связывание с помощью математических фор-

мул, путем составления «деревьев» факторов стоимости); 

2) тестирование чувствительности – установление приоритетов (вы-

бор наиболее значимых для управления факторов с помощью специальных 

пакетов компьютерных программ); 

3) тестирование управляемости – институционализация (ввод факто-

ров в систему нормативов оценки эффективности предприятия).  

Управление стоимостью подразумевает установление стратегических 

целевых установок, призванных увеличивать стоимость компании, и разра-

ботку на их основе планово-контрольных показателей, которые не только 
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обеспечивают организацию работы всех звеньев предприятия, но и позво-

ляют контролировать ход выполняемых работ. 

Целевые установки (подконтрольные показатели) могут рассматри-

ваться как цели для каждого элемента системы менеджмента компании, раз-

работка и достижение которых осуществляется эффективно налаженной си-

стемой кинестетического контроллинга. 

При организации системы кинестетического контроллинга, в рамках 

концепции управления стоимостью бизнеса, функции управления должны 

быть максимально взаимосвязанными, что обеспечивается системой пока-

зателей для всех элементов бизнес-модели предприятия, характеризующих 

достижение определенных стоимостных характеристик. Как было методо-

логически обосновано в первой главе исследования, система контроллинга 

охватывает все уровни менеджмента: стратегический, на котором устанав-

ливаются цели и количественные измерители; тактический и оперативный, 

на котором обеспечивается их конкретизация до локальных задач и детали-

зация для каждого структурного подразделения. Детализация целей компа-

нии для структурных подразделений находит свое отражение в нормах и 

нормативах, количественно выраженных плановых установках, благодаря 

которым обеспечивается их доведение до места исполнения и качественная 

реализация остальных функций менеджмента: 

 организации – определение времени выполнения работ, состава ис-

полнителей, полномочий, ответственности; 

 контроля – установка степени выполнения запланированных регла-

ментированных мероприятий, оценка их последствий; 

 регулирования – мониторинг отклонений от заданных параметров и 

их устранение в целях нормального протекания основных бизнес-процессов. 

На конкурентном рынке компании с государственным участием стал-

киваются с комплексом факторов, которые оказывают существенное влия-

ние на рост стоимости бизнеса и управление которыми требует значитель-

ных затрат. В связи с этим первостепенной задачей является определение 

ключевых, наиболее значимых из них, на которые должны быть направлены 
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основные управленческие воздействия. Важно выстроить всю систему фак-

торов, воздействуя на которые, можно добиться ускорения роста стоимости 

предприятия. 

Факторы зависят от специфики отрасли и предприятия. Чаще всего 

содержание ключевых факторов определяется технологическими возмож-

ностями, используемыми в производственной деятельности, организацион-

ными возможностями компании, уровнем подготовки ее персонала, а также 

жизненным циклом как самой компании, так и отрасли, в которой она функ-

ционирует. Однако необходимо отметить, что стратегические ориентиры 

могут периодически менять свою значимость исходя из внешних и внутрен-

них условий. Возникает необходимость систематизации всего множества 

потенциальных факторов с точки зрения управляемости и изменчивости, 

оценив степень их влияния на величину стоимости. 

Классификация факторов стоимости компании с государственным 

участием представлена на рисунке 3.1.4.  

Следует выделить факторы, поддающиеся управлению. Это в боль-

шинстве своем внутренние факторы, а также внешние факторы прямого 

действия, воздействие на которые предприятием возможно, а тем самым и 

управление ими. Другие факторы лишь поддаются учету и являются важ-

ными условиями функционирования предприятия, к которым оно должно 

адаптироваться (внешние факторы косвенного воздействия, к которым, к 

примеру, можно отнести социально-культурные, политические, экономиче-

ские, правовые моменты).  

Процесс управления стоимостью можно обобщенно представить в 

виде двух этапов: стратегического и текущего управления. Формирование 

стратегических установок требует детального изучения перспектив разви-

тия компании и является важным для предприятия. Не менее важным явля-

ется организация производственной деятельности таким образом, чтобы по-

тенциал роста компании был реализован в полной мере, что относится к 

компетенции текущего управления.   

Текущее управление стоимостью заключается в детализации страте-

гических целей до задач каждого подразделения компании, выстраивании 

последовательности и организации их исполнения. 



Чувашлова М. В., Сафиуллин М. Р. 

КИНЕСТЕТИЧЕСКИЙ КОНТРОЛЛИНГ:  

концепция, методология, система индикаторов 
146 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 3.1.4. Классификация факторов стоимости компании с государственным 

участием (составлено авторами) 

 

Текущая деятельность начинается с конкретизации стратегии. Опре-

деление ключевых действий, которые необходимо выполнить для достиже-

ния стратегических целей, возможно путем анализа конкурентоспособности 

продукции, формирования иерархии ключевых факторов стоимости с целью 

их учета в цепочке создания стоимости. 

Стратегические цели компании формируются на основе рыночных 

требований (со стороны потребителей), которые дают возможность в итоге 

максимизировать стоимость компании. Реализация процесса достижения 

стратегических целей компании предполагает установление соответствую-

щих требований к выполняемым функциям подразделений. Удовлетворение 

этих требований и позволяет максимизировать стоимость компании. Выяв-

ление тех требований, при достижении которых будет максимизироваться 
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стоимость компании, можно определить как процесс формирования страте-

гических целей. 

Наряду с установлением функций звеньев системы важно в рамках 

концепции управления стоимостью предприятия разработать нормативную 

базу планирования. Путем разработки планово-контрольных показателей и 

доведения их до каждого структурного подразделения компании будет обес-

печена связь каждого элемента системы предприятия со стратегическими 

установками, нацеленными на увеличение стоимости компании. 

Стратегические цели в конечном счете призваны увеличить приток 

финансовых средств компании. Расходы, которые сопровождают весь про-

цесс производства продукции, начиная с маркетингового исследования и до 

сдачи заказчику законченных объектов, требуют финансовой устойчивости 

предприятия. Реализовав продукцию, компания получает финансовые сред-

ства от покупателей, что является итогом действий всех сотрудников и ме-

неджеров. Таким образом, управленческие решения менеджеров находят 

отражение в финансовых потоках компании, поэтому все стратегические 

цели и установки подразделениям компании следует переводить на язык фи-

нансовых результатов. Детализация финансовых показателей в свою оче-

редь помогает менеджерам определить те направления, которыми можно и 

нужно управлять в целях максимизации конечных финансовых показателей, 

характеризующих стоимость компании. 

Выражение показателя стоимости через систему взаимосвязанных фи-

нансовых показателей деятельности представляет собой «дерево» факторов 

стоимости. «Корнем дерева» факторов является фактор стоимости, а си-

стема взаимосвязанных показателей представляет собой результат управ-

ленческих воздействий на факторы стоимости компании. Путем анализа 

чувствительности выявляются те факторы, которые наиболее сильно корре-

лирует с показателем стоимости.  

Далее важно определить управленческие воздействия, которыми 

можно эффективно управлять для достижения желаемого результата клю-

чевого показателя эффективности. Для этого также необходимо определить 

его составляющие, продолжая разветвление «дерева» факторов стоимости, 
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по линии ключевого показателя эффективности. Также возможно сформи-

ровать факторную модель, где «корнем» будет являться уже не стоимость 

компании, а тесно коррелирующий с ней планово-контрольный показатель 

эффективности.  

Таким образом, анализ факторов стоимости требует значительных за-

трат времени и энергии со стороны менеджмента. Для этого может потребо-

ваться массив труднодоступной информации, а также информации о взаи-

мосвязях между переменными в бизнес-модели компании. Однако компа-

нии, предпринявшие подобные действия, способны, на наш взгляд, сфоку-

сировать внимание менеджмента на ведущем управляемом (целевом) коли-

честве факторов стоимости. Подобный анализ также может служить осно-

вой для разработки стратегии максимизации стоимости при ограниченном 

составе и производительности факторов стоимости. 

Чтобы ориентировать все звенья системы предприятия на увеличение 

стоимости компании, а также для того, чтобы иметь возможность контроля 

над деятельностью подразделений и разработать систему премирования со-

трудников согласно вкладу, вносимому в увеличение стоимости компании, 

необходимо разработать систему подконтрольных показателей. В рамках 

концепции управления стоимостью все подконтрольные показатели пред-

приятия должны быть увязаны со стоимостью компании, выстроены в 

иерархическую структуру взаимосвязанных между собой показателей.  

По сути, подконтрольные показатели в рамках концепции управления – это 

ключевые показатели эффективности, выполняющие не только функции 

оценки эффективности управления, но и функции планирования, организа-

ции и контроля. 

Подконтрольные показатели разрабатываются для звеньев цепочки 

создания стоимости согласно целевым установкам. Для них на основе фак-

торной модели рентабельности собственного капитала следует обосновать 

показатели себестоимости и выручки, для оптимизации которых важно эф-

фективно управлять материальными и сырьевыми ресурсами компании, так 

как производство является материалоемким. Подконтрольные показатели 

должны отражать показатели, учитываемые в факторной модели рентабель-

ности собственного капитала. 
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Каждый элемент факторной модели относится к определенному звену 

системы, если его менеджеры, воздействуя на рычаги, подконтрольные им, 

могут изменять значение элемента. Следовательно, при разработке планово-

контрольных показателей на предприятии необходимо изучить реально вы-

полняемые функции звеньев и рычаги управления, подконтрольные мене-

джерам. 

При выборе лучших значений подконтрольных показателей достига-

ется цель сохранения потенциала компании на конкурентном уровне. Суть 

данного подхода заключается в стремлении сохранить и не потерять достиг-

нутые результаты деятельности компании. Однако изменчивость показате-

лей может быть обусловлена спецификой строящегося объекта, поэтому 

нормативные показатели, выявленные описанным способом, могут коррек-

тироваться в процессе формирования их конкретных значений. 

После обоснования всех подконтрольных показателей должен быть 

сформирован бюджет продаж, согласно которому определяется объем реа-

лизации услуг, выполнения работ. Менеджерами формируются оперативно-

календарные графики, в соответствии с которыми определяются реальные 

объемы ресурсов и сроки их поставки на производственную площадку.  

На основе оперативно-календарного плана формируется бюджет звена. Раз-

работка оперативно-календарных планов и бюджета должна предусматри-

вать достижение подконтрольных показателей.   

Отметим, что в рамках ограничений нормативных значений планово-

контрольных показателей менеджеры сами решают, каким образом они бу-

дут воздействовать на подконтрольные рычаги. Процесс планирования на 

предприятии должен строиться по принципу участия, и нормативы должны 

определяться менеджерами на местах, исходя из реальных возможностей 

подразделений.  

Порой у подразделений существует намного большее количество ры-

чагов и ключевых показателей деятельности, которыми они должны эффек-

тивно управлять. Менеджеры встают перед выбором последовательности 

управления ими. Ряд авторов предлагают проводить корреляционно-регрес-

сионный анализ чувствительности стоимости компании к ключевым пока-

зателям деятельности. Нам представляется, что результаты такого рода в 
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условиях высокой неопределенности не всегда могут быть объективными, 

так как предполагается, что остаются неизменными условия функциониро-

вания компании. Установление приоритетов на основе опыта менеджеров с 

учетом стратегических установок руководства с одной стороны и рыночной 

ситуации с другой является наиболее приемлемым. Однако такие качествен-

ные оценки могут быть достаточно субъективными.  

Необходимость привязывания подконтрольного показателя к опреде-

ленному фактору стоимости, тесно коррелирующему со стоимостью компа-

нии, дает ряд преимуществ: 

а) ориентирует все звенья предприятия на увеличение стоимости ком-

пании; 

б) дает возможность определить вклад отдельных участников в увели-

чение стоимости компании; 

в) позволяет прогнозировать планово-контрольные показатели исходя 

из цели максимизации стоимости компании.  

Внедрение в состав управленческих инструментов «дерева» факторов 

стоимости позволяет упростить процесс управления стоимостью. Следует 

отметить, что для достижения ряда вышеперечисленных преимуществ 

важно внедрить на предприятии автоматизированную информационную си-

стему, чутко реагирующую на изменения факторов стоимости и позволяю-

щую преодолеть трудности, связанные с построением «дерева» факторов 

стоимости.  

К основным методическим проблемам можно отнести следующие мо-

менты: 

 в каждом конкретном случае (в зависимости от отрасли, специфики 

работы самой компании и выбранной ею стратегии) элементы, участвую-

щие в построении «дерева» факторов стоимости, различаются;  

 в российских условиях применение «дерева» факторов стоимости 

ограничивается возможностями информационной модели. Сюда можно от-

нести, например, слабый управленческий учет, отсутствие возможности 

разделить накладные расходы по видам деятельности, отсутствие достаточ-

ного статистического материала для проведения сопоставления ключевых 

показателей эффективности со средними значениями в отрасли; 
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 проблемы могут возникнуть на стадии институционализации, под 

которой мы понимаем встраивание ключевых показателей деятельности, 

ключевых показателей эффективности и подконтрольных показателей в ор-

ганизационную структуру компании. Если этот процесс пройдет успешно, 

то в дальнейшем менеджеры могут использовать факторы для всех вышепе-

речисленных целей; 

 другим препятствием для внедрения может стать как простое непо-

нимание работниками новых показателей эффективности, так и плохо про-

писанные бизнес-процессы, которые не позволяют определить степень воз-

действия каждого звена на ключевой показатель деятельности. 

Управление стоимостью имеет своей целью оценить потенциал стои-

мости функционирующего предприятия с учетом множества факторов, обу-

словливающих его деятельность и управление теми из них, которые приве-

дут к максимизации значения стоимости.  

Система контроллинга, являясь основой, обеспечивающей функцио-

нирование предприятия в рамках концепции управления стоимостью, учи-

тывает внешние и внутренние факторы, на их основе формирует стратегию, 

максимизирующую стоимость компании, и планы по ее достижению.  

Таким образом, сведения о факторах стоимости компании, вытекаю-

щие из различных областей деятельности предприятия, должны учиты-

ваться именно на стратегическом уровне кинестетического контроллинга, 

где помимо прочего большое внимание должно быть уделено не только 

внутренним, но и внешним факторам стоимости. Формирование стратеги-

ческих альтернатив осуществляется на основе качественной и количествен-

ной оценки соответствующих факторов. В результате выбирается стратегия, 

обеспечивающая максимальный прирост стоимости компании. В рамках 

стратегического кинестетического контроллинга определяются ключевые 

факторы деятельности компании, способы управления ими. Средством реа-

лизации стратегических планов является оперативный кинестетический 

контроллинг. Для организации деятельности ПАО «ОАК» в рамках концеп-

ции управления стоимостью, нами обоснована необходимость формирова-
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ния системы стратегического и оперативного кинестетического контрол-

линга, обеспечивающей формирование подконтрольных показателей, 

напрямую связанных со значением стоимости компании, и контроль их ис-

полнения. 

 

 

 

3.2. Функционально-стоимостная компонента  

кинестетического контроллинга и система индикаторов  

селективных управленческих воздействий 

 

Важнейшей задачей системы управления, ориентированного на стои-

мость, является детализация стратегических целей до задач каждого подраз-

деления компании, выстраивание последовательности и организация их ис-

полнения. Для этого необходимо, как отмечалось выше, определить ключе-

вые показатели стоимости бизнеса, драйверы стоимости и подконтрольные 

показатели, позволяющие организовывать все звенья системы предприятия 

и контролировать ход их деятельности.  

После выбора и обоснования ключевых факторов стоимости менедж-

мент может фокусироваться на возможностях и направлениях повышения 

результативности факторов стоимости. Один из способов повышения зна-

чимости драйвера ценности в системе контроллинга может заключаться в 

том, чтобы встроить подконтрольные показатели в действующие системы 

измерения эффективности и традиционные структуры вознаграждения биз-

неса. При этом требует согласования вопрос разработки комплекса мер по 

контроллингу стоимости бизнеса, а также системы (форм) регулярности от-

четов. Последние могут быть адаптированы к управленческим функциям, 

чтобы гарантировать исполнительную дисциплину менеджеров, закреплен-

ных за драйверами стоимости. 

Проведем оценку внутренних факторов стоимости бизнеса в системе 

кинестетического контроллинга. 
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Для начала функционирования любой компании нужны первона-

чально вложенные средства. Провести оценку эффективности вложенных 

средств позволяет коэффициент рентабельности, демонстрирующий размер 

прибыли, которую приносит каждая денежная единица вложенных средств. 

Рентабельность собственного капитала (ROE) отражает эффективность ис-

пользования собственных вложенных средств и рассчитывается в процент-

ном соотношении. 

Рентабельность собственного капитала замыкает всю пирамиду пока-

зателей эффективности функционирования предприятия. Вся деятельность 

предприятия должна быть направлена на увеличение суммы собственного 

капитала и повышение уровня его доходности. 

RОЕ рассчитывается как отношение суммы чистой прибыли к средне-

годовой сумме собственного капитала:  

.
капиталйСобственны

прибыльЧистая
ROE  

Для проведения оценки факторов, влияющих на результативный по-

казатель, применяются различные мультипликативные модели, которые 

представляют собой произведение нескольких факторов. В обобщенном 

виде такая модель может быть представлена формулой 

,...321 nXXXXY   

где  Y – результативный показатель, 

X1, X2, X3, …, Xn – соответствующие факторы. 
 

Следовательно, важно изучить причины, которые могут повлиять  

на рентабельность собственного капитала. С этой целью мы предлагаем 

сформировать мультипликативную модель рентабельности собственного 

капитала.  

Одной из известных моделей подобного факторного анализа является 

модель Дюпона. Она представляет собой метод анализа через оценку клю-
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чевых факторов, определяющих рентабельность предприятия. Целью по-

добного анализа является поиск путей максимизации прибыльности вло-

женного капитала для собственников и акционеров.  

С позиции данного подхода разработана трехфакторная модель, кото-

рая заключается в использовании коэффициента рентабельности собствен-

ного капитала как интегрального показателя эффективности деятельности 

предприятия и представлении ее формулы в виде трех факторов. В данном 

случае формула расчета рентабельности собственного капитала имеет сле-

дующий вид: 

,
капиталйСобственны

Активы

Активы

Выручка

Выручка

прибыльЧистая
ROE  

или 

,ФРоб KKROSROE А   

где  ROS – рентабельность продаж; 

КобА – коэффициент оборачиваемости активов; 

КФР – коэффициент капитализации (коэффициент финансового ры-

чага). 
 

Трехфакторная модель Дюпона показывает влияние на рентабель-

ность предприятия операционной (продажи), инвестиционной и финансо-

вой деятельности. Формула отражает степень влияния на рентабельность  

таких факторов, как прибыльность деятельности предприятия и уровень 

предпринимательских рисков, выраженный в коэффициенте финансового 

рычага. 

В управленческой практике существуют и другие технологии анализа, 

которые заключаются в моделировании рентабельности по методу Дюпона 

и преобразовании ее в многофакторную модель. Один из вариантов фор-

мулы трехфакторной модели рентабельности собственного капитала, отлич-

ной от классической, предполагает следующий вид: 

капрентЧП mKdROE IC   

или 
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,
капиталйСобственны

капиталанныйИнвестиров

капиталанныйИнвестиров

прибыльВаловая

прибыль Валовая

прибыльЧистая
ROE  

где  dЧП – удельный вес чистой прибыли в общей сумме валовой прибыли;  

КрентIC – коэффициент рентабельности инвестированного капитала; 

mкап – мультипликатор капитала. 

 

Коэффициент рентабельности инвестированного капитала представ-

ляет собой отношение чистой операционной прибыли компании к среднего-

довой сумме инвестированного капитала. Инвестированный капитал – ка-

питал, инвестированный в основную деятельность компании. Инвестиро-

ванными средствами считают сумму собственного капитала и долгосроч-

ных обязательств. 

Мультипликатор капитала, то есть объем инвестированного капитала, 

отражающийся на собственном капитале, выступает как рычаг, увеличива-

ющий значимость собственного капитала. Эта взаимосвязь показывает за-

висимость между степенью финансового риска и прибыльностью собствен-

ного капитала.  

В дальнейшем анализе будет использована данная факторная модель 

рентабельности собственного капитала.  

Рассмотрим анализ чувствительности показателя рентабельности в за-

висимости от изменения ее факторов. Мы отмечали, что путем анализа чув-

ствительности определяются те факторы, которые наиболее сильно корре-

лируют с показателем рентабельности. Ряд авторов определяют выявленные 

элементы как ключевые показатели эффективности. Это позволяет опреде-

лить те рычаги воздействия, которыми можно эффективно управлять для 

достижения желаемого результата ключевого показателя эффективности.  

Анализ чувствительности происходит при последовательно-единич-

ном изменении каждой переменной. В действительности переменные ча-

сто являются взаимозависимыми, и изменение одной означает изменение 

другой.  

При проведении анализа важным является определение коэффици-

ента эластичности (Е), рассчитываемого по формуле 



Чувашлова М. В., Сафиуллин М. Р. 

КИНЕСТЕТИЧЕСКИЙ КОНТРОЛЛИНГ:  

концепция, методология, система индикаторов 
156 

 

,
0

01

0

01










 









 


F

FF

R
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где  R0 – базовое значение результирующего показателя; 

R1 – новое значение результирующего показателя; 

F0 – базовое значение фактора;  

F1 – новое значение фактора. 
 

Коэффициент эластичности показывает, на сколько процентов изме-

нится значение результирующего показателя при изменении значения фак-

тора на 1 %. Таким образом, подобный анализ эластичности позволяет вы-

явить факторы, изменение которых может оказать существенное влияние на 

результат, предоставляя при этом информацию для принятия управленче-

ских решений. 

Проведем оценку внешних факторов стоимости бизнеса в системе ки-

нестетического контроллинга. 

Поскольку стоимость акции компании является отражением ее рыноч-

ной оценки, то для изучения факторов стоимости рассмотрим ее соотноше-

ния с основными показателями. Таким образом, проанализировав мульти-

пликатор по ведущим показателям отрасли, компания может выявить для 

себя контрольные показатели эффективности. Представим методику рас-

чета рыночных мультипликаторов по основным направлениям деятельно-

сти и рассмотрим механизм управления ключевыми факторами стоимости 

через мультипликаторы. Проведем анализ мультипликаторов – производ-

ных относительных финансовых показателей, по которым инвесторы могут 

оценить инвестиционную привлекательность бизнеса в отрыве от его мас-

штаба. Мультипликаторы лежат в основе стоимостного подхода к инвести-

рованию, который предлагает определить недооцененность компании.  

Основные мультипликаторы, анализируемые в данной работе, пред-

ставлены следующим образом.  

Мультипликатор 1 определен как отношение цены акции к выручке от 

продаж на одну акцию. Его используют для сравнения компаний одной от-

расли, где маржинальность будет на одном уровне. Значение коэффициента 

меньше 2 считается нормой, а меньше 1 указывает на недооцененность.  
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Мультипликатор 2 рассчитывается как отношение цены акции к при-

были от продаж на одну акцию. Отношение цены к прибыли – основной по-

казатель. Он показывает, за сколько лет компания себя окупает, и позволяет 

сравнивать компании из разных отраслей.  

Если значение этого мультипликатора от 0 до 5, то компания недо-

оценена. Мультипликатор меньше 0 говорит о том, что компания принесла 

убыток. 

Мультипликатор 3 предполагает расчет отношения инвестированного 

капитала к выручке от продаж; показывает, в какой степени организация за-

висит от инвестированного капитала, сколько средств привлекла организа-

ция на 1 рубль выручки от продаж. 

Мультипликатор 4 рассчитывается делением цены акции на операци-

онные расходы на одну акцию. Показатель больше единицы – хорошо – на 

1 рубль расходов приходится более одного рубля рыночной капитализации 

компании. 

Сравнительный подход позволяет аналитику использовать макси-

мальное число всех возможных вариантов мультипликаторов, следова-

тельно, в процессе расчета будет получено столько же вариантов стоимости. 

Расчетные значения мультипликаторов дают возможность определить вари-

анты стоимости компании. 

Для оценки рисков воспользуемся показателем средневзвешенной 

стоимости капитала. В случае если капитал финансируется из разных источ-

ников, расчет стоимости инвестированного капитала базируется на средне-

взвешенной стоимости капитала (WACC). Рассмотрим основные подходы к 

вычислению средневзвешенной стоимости капитала и его составляющих 

элементов. Основная формула расчета средневзвешенной стоимости капи-

тала выглядит следующим образом: 

 ,1WACC TwRwR ddee   

где  Re – стоимость собственного капитала; 

we – доля собственного капитала в общем объеме капитала; 

Rd – стоимость заемного капитала; 
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wd – доля заемного капитала в общем объеме капитала; 

Т – ставка налога на прибыль. 
 

При этом стоимость собственного капитала рассчитывается по модели 

CAPM и отражает денежный доход, который желает получить акционер.  

В данной работе стоимость собственного капитала будет рассчитана по фор-

муле 

  ,CAMP 321 CCCRRR fmLf    

где  CAPM – стоимость собственного капитала; 

Rf  – безрисковая ставка доходности; 

βL – отраслевой β-коэффициент (с левериджем): 

  ,11 









E

D
TUL   

где  βU – отраслевой β-коэффициент (без левериджа), 

D/E – соотношение долга и собственного капитала; 

Rm – среднерыночная доходность, 

 
fm RR   – среднерыночная премия за риск; 

C1 – премия за страновой и валютный риски; 

C2 – премия за размер компании; 

C3 – премия за специфический риск. 
 

Безрисковая ставка отражает доходность долгосрочных государствен-

ных ценных бумаг. Она определяет доход, который может получить инве-

стор от инвестиций с гарантированно низким риском. В данной работе при-

равнивается к доходности по облигациям ОФЗ ЦБ РФ (30 лет). Данные пред-

ставлены на 30.12.2018, валюта USD.  

β-коэффициент (без левериджа) определяется по принадлежащей ор-

ганизации отрасли, в данной работе – по международной базе данных 

Capital IQ. Отрасль компании определена как авиатехника (Aircraft). 

Среднерыночная премия за риск отражает надбавку за вложения в ак-

ционерный капитал компании по сравнению с доходностью облигаций. 
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Премия за страновой и валютный риски определяется как разница 

между российскими и американскими государственными облигациями с со-

поставимой датой погашения: US Treasury, 20 Yr (номинированы в USD, 

дата погашения – 2036–2039 гг.) и ОФЗ 46020 (погашение в 2036 г.). 

Премия за размер компании определяется в соответствии с таблицами 

и методологией Duff&Phelps (Duff&Phelps Valuation Handbook, 2018). 

На практике для различных групп проектов степень риска суще-

ственно колеблется, что требует введения премий за специфичный риск.  

С учетом особенностей технического развития предприятия премия за спе-

цифический риск определена экспертным путем. 

Стоимость заемного капитала – это средневзвешенный процент по 

кредитам и займам. В данном исследовании стоимость заемного капитала 

определена на основе статистических данных ЦБ РФ по средневзвешенным 

процентным ставкам по кредитам, предоставленным кредитными организа-

циями нефинансовым организациям в рублях со сроком погашения свыше 

одного года.  

Объем собственного капитала определяется как капитализация орга-

низации (количество акций × котировка) согласно биржевым данным и дан-

ным отчетов организации. Объем заемного капитала – как сумма получен-

ных кредитов и займов. Каждая составляющая капитала закладывает в сто-

имость денег проекта долю, пропорциональную доле самого источника ка-

питала. 

После определения средневзвешенной стоимости капитала (WACC) 

проведем анализ чувствительности показателя средневзвешенной стоимо-

сти капитала в зависимости от таких параметров, как изменение доли заем-

ного и собственного капитала; рост стоимости привлеченных средств; рост 

требований за специфику деятельности организации. Подобный анализ поз-

волит определить различные сценарии и вычислить показатели эластично-

сти в зависимости от изменения значений параметров. 
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3.3. Апробация методологического подхода к формированию  

системы кинестетического контроллинга в группе компаний 

«Объединенная авиастроительная корпорация» 

 

На основании предложенного выше алгоритма построим функцио-

нально-стоимостную модель кинестетического контроллинга ПАО «ОАК» 

(рис. 3.3.1). 

Начнем с оценки внутренних факторов стоимости бизнеса ПАО 

«ОАК» в системе кинестетического контроллинга. Проведем оценку основ-

ных составляющих рентабельности собственного капитала указанными в 

предыдущем параграфе методиками расчета.  

Удельный вес чистой прибыли в общей сумме валовой прибыли за пе-

риод 2017–2018 гг. существенно уменьшился (на 43,87 доли), что обуслов-

лено резким снижением объемов чистой прибыли (на 30 191 453 тыс. руб.), 

которая в 2018 г. стала отрицательной (существенную долю затрат опреде-

ляет себестоимость продукции – до 99 % от выручки от продажи при отрица-

тельных доходах от прочей деятельности) (табл. 3.3.1). В указанный период 

наблюдается и отрицательная динамика валовой прибыли, которая сократи-

лась на 167 816,00 тыс. руб. При положительной валовой прибыли (выручка 

за вычетом себестоимости реализованной продукции) организация несет зна-

чительные затраты на управленческие расходы и прочую деятельность. 

 

Таблица 3.3.1. Расчет рентабельности собственного капитала, тыс. руб. 

Показатель 2017 2018 Изменения 

Валовая прибыль 855 120,00 687 304,00 –167 816,00 

Чистая прибыль (ЧП) 196 138,00 –29 995 315,00 –30 191 453,00 

Инвестированный капитал (IC) 377 162 341,00 366 687 111,00 –10 475 230,00 

Удельный вес ЧП в общей сумме 

валовой прибыли (dЧП) 
0,23 –43,64 –43,87 

Рентабельность инвестирован-

ного капитала (КрентIC) 
0,23 % 0,19 % –0,04 % 

Мультипликатор капитала (mкап) 1,25 1,18 –0,07 

ROE  0,07 % –9,67 % –9,73 % 
 



 

 

АО «Авиастар-СП» Государство как акционер Управляющая компания 

ПАО «ОАК» 

  
 

Рис. 3.3.1. Функционально-стоимостная модель кинестетического контроллинга ПАО «ОАК» (составлено авторами)

Стоимость компании
Enterprise Value

ROE

WACC

Чистая прибыль

Валовая прибыль

Инвестированный 
капитал

Собственный 
капитал

Безрисковая 
ставка

Β-коэффициент

Среднерыночная 
доходность

Премия за 
страновой и 

валютный риски

Премия за размер 
компании

…... Текущие активы

𝑁𝑃𝑀 = −1.91485 × 107 + 0.583123 × 𝐷_𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠_𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 

Текущие активы

𝑀𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑠𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 =  1,64 × 107  +  4,08 × 𝐷_𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠_𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 

Коэффициент 
текущей 

ликвидности
…...

𝑀𝑂𝑤𝑛𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 = 108 × 𝑒0,4363×𝐷𝑙𝑖𝑞𝑢𝑑𝑖𝑡𝑦   

Субсидии на производство и 
импорт

Инвестиции в основной 
капитал

Расходы федерального 
бюджета на прикладные 
научные исследования

Кредиты, предоставляемые 
организациям

Курсы иностранных валют

Индексы цен на 
приобретаемые топливно-

энергетические ресурсы

𝐺𝑃 =  0,8597 × 𝐺𝑆 + 𝑒 

𝐺𝑃 =  0,8977 × 𝐹𝑖𝑛𝑣 + 𝑒 

𝐺𝑃 =  0,9155 × 𝐵𝐸𝐴𝑅 + 𝑒 

𝐺𝑃 =  0,9141 × 𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑠1 + 𝑒 

𝐺𝑃 =  0,7480 × 𝐸𝑅 + 𝑒 

𝐺𝑃 =  −0,7259 × 𝑃𝐼𝑒𝑛 + 𝑒 

С
тр

ат
е

ги
че

ск
и

й
  к

о
н

тр
о

л
л

и
н

г 
О

п
е

р
ати

вн
ы

й
  ко

н
тр

о
л

л
и

н
г Р

и
ск

-м
ен

ед
ж

м
ен

т 



Чувашлова М. В., Сафиуллин М. Р. 

КИНЕСТЕТИЧЕСКИЙ КОНТРОЛЛИНГ:  

концепция, методология, система индикаторов 
162 

 
Значение показателя рентабельности инвестированного капитала со-

кратилось на 0,04 % и к началу 2019 г. составило 0,19 %. Причиной тому 

стали изменения в таких результативных показателях, как валовая прибыль 

и инвестированный капитал. При высокой динамике показателя валовой 

прибыли (–167 816,00 тыс. руб. за 2017–2018 гг., то есть сокращение на 

19,62 %) динамика объемов инвестированного капитала была запаздываю-

щей (–10 475 230,00 тыс. руб., сокращение на 2,78 %). Это и явилось причи-

ной уменьшения эффективности использования инвестированного капитала. 

За анализируемый период мультипликатор капитала уменьшился на 

0,07 ед., это говорит о том, что сумма долгосрочных обязательств на еди-

ницу собственного капитала сократилась. 

Таким образом, рентабельность собственного капитала на начало  

2019 г. составила –9,67 % (уменьшилась по сравнению с предыдущим го-

дом на 9,73 %). Главным сравнительным критерием при анализе рентабель-

ности собственного капитала выступает процент альтернативной доходно-

сти, которую мог бы получить собственник, вложив свои деньги в другой 

бизнес. Отрицательная рентабельность говорит о том, что эффективность 

использования капитала, инвестированного собственниками предприятия, 

очень низкая.  

Проведем факторный анализ с целью выявления параметра, оказав-

шего наибольшее влияние на изменение рентабельности.  

Результаты оценки влияния факторов способом абсолютных разниц 

на примере факторной модели рентабельности собственного капитала  

(рис. 3.3.2) показывают, что рентабельность уменьшилась главным образом 

за счет снижения удельного веса чистой прибыли в общей сумме валовой 

прибыли (–12,44 %). 

Далее проведем анализ чувствительности рентабельности собствен-

ного капитала в зависимости от ряда факторов и построим на основе дан-

ного анализа сценарии ее изменения.  

Элементами факторов рентабельности собственного капитала яви-

лись составляющие его показатели, а именно удельный вес чистой прибыли 

в общей сумме валовой прибыли (dЧП), рентабельность инвестированного 

капитала (КрентIC), мультипликатор капитала (mкап). 



Глава 3 

Методология формирования системы кинестетического контроллинга…  

на основе селективных управленческих воздействий 
163 
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Рис. 3.3.2. Степень влияния факторов на рентабельность собственного  

капитала в 2017–2018 гг. (составлено авторами) 

 

Рассмотрим различные сценарии изменения рентабельности собст-

венного капитала при изменении различных формирующих его факторов.   

Поскольку факторный анализ показал, что значительное влияние на 

результирующий показатель рентабельности оказал удельный вес чистой 

прибыли в общей сумме валовой прибыли, проведем анализ чувствительно-

сти рентабельности собственного капитала в зависимости от таких парамет-

ров, как изменение выручки (так как объемные показатели не входят в рамки 

проводимого исследования, предполагается изменение параметра за счет 

цены), изменение валовой прибыли (предполагается, что изменение может 

происходить как за счет выручки, так и за счет себестоимости реализован-

ной продукции), изменение расходов (управленческие расходы, себестои-

мость, прочие расходы).   

Сценарии, разработанные с учетом данных параметров, представлены 

в таблице 3.3.2. 

 

Удельный вес чистой 

прибыли в валовой 

прибыли

Коэффициент 

рентабельности 

инвестированного 

капитала

Мультипликатор 

капитала

-12,44 

0,56 %
2,14 %

ROE =

= -9,73% 



 

Таблица 3.3.2. Анализ чувствительности показателя рентабельности собственного капитала в зависимости от факторов 

(сценарии) (составлено авторами) 

Показатель Базовая модель 

2018 г. 

Сценарий 1: изменение 

выручки от реализации 

Сценарий 2: изменение 

валовой прибыли 

Сценарий 3: уменьшение 

управленческих расходов 

Выручка от реализации  52 678 316,00 83 231 739,28 52 678 316,00 52 678 316,00 

Себестоимость 51 991 012,00 51 991 012,00 51 991 012,00 35 873 798,28 

Валовая прибыль 687 304,00 31 240 727,28 30 928 680,00 16 804 517,72 

Управленческие расходы 4 042 837,00 4 042 837,00 4 042 837,00 2 789 557,53 

Прибыль от продаж –3 355 533,00 27 197 890,28 26 885 843,00 14 014 960,19 

Проценты к получению 902 898,00 902 898,00 902 898,00 902 898,00 

Проценты к уплате –4 356 441,00 –4 356 441,00 –4 356 441,00 –4 356 441,00 

Доходы от участия в других 

организациях 
3 082 276,00 3 082 276,00 3 082 276,00 3 082 276,00 

Прочие доходы 16 441 542,00 16 441 542,00 16 441 542,00 16 441 542,00 

Прочие расходы –42 481 583,00 –42 481 583,00 –42 481 583,00 –29 312 292,27 

Результат от прочих операций –26 411 308,00 –26 411 308,00 –26 411 308,00 –13 242 017,27 

Прибыль до налогообложения –29 766 841,00 786 582,28 474 535,00 772 942,92 

Налоги –228 474,00 –385 790,46 –323 381,00 –383 062,58 

Чистая прибыль  –29 995 315,00 400 791,82 151 154,00 389 880,34 

Оборотные активы  179 808 233,00 179 808 233,00 179 808 233,00 179 808 233,00 

Долгосрочная ДЗ 48 647 284,00 48 647 284,00 48 647 284,00 48 647 284,00 

Текущие обязательства  101 650 342,00 101 650 342,00 101 650 342,00 101 650 342,00 

Собственный капитал  310 226 330,00 310 226 330,00 310 226 330,00 310 226 330,00 

Заемный капитал 158 564 443,00 158 564 443,00 158 564 443,00 158 564 443,00 

Проценты по кредитам  454 332,00 454 332,00 454 332,00 454 332,00 



 

 

Показатель Базовая модель 

2018 г. 

Сценарий 1: изменение 

выручки от реализации 

Сценарий 2: изменение 

валовой прибыли 

Сценарий 3: уменьшение 

управленческих расходов 

Инвестированный капитал 

(IC) 
366 687 111 366 687 111 366 687 111 366 687 111 

Удельный вес ЧП в общей 

сумме валовой прибыли (𝑑чп) 
–43,64 0,0128 0,00 0,02 

Рентабельность инвестирован-

ного капитала (𝐾рент𝐼𝐶) 
0,19 % 8,52 % 8,43 % 4,58 % 

Мультипликатор капитала 

(𝑚кап) 
1,18 1,18 1,18 1,18 

ROE  –9,67 % 0,13 % 0,05 % 0,13 % 

Коэффициент эластичности   –1,75 % –0,02 % 3,27 % 

Изменение рентабельности 

(прирост) 
  –101,34 % –100,50 % –101,30 % 

Изменение фактора (прирост)   58,00 % 4400,00 % –31,00 % 
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Сценарий 1 предполагает изменение выручки от реализации на 58 % 

при неизменном состоянии прочих факторов базовой модели. За базовую 

модель принята финансовая модель, разработанная на основе финансовых 

данных организации за 2018 г. Поскольку исследование объемных показа-

телей не входит в данную работу, в сценарии сделано предположение, что 

выручка меняется за счет роста цены. Граница изменения цены определена 

как 58 %, так как данное значение является пороговым для обеспечения по-

ложительного значения рентабельности собственного капитала, который во 

многом определяется результатами деятельности организации, выражен-

ными в чистой прибыли. 

Так, при изменении цены продукции на 58 % обеспечивается положи-

тельная чистая прибыль в 400 791 тыс. руб. Возрастает значение показате-

лей удельного веса чистой прибыли в общей сумме валовой прибыли, рен-

табельности инвестированного капитала. 

Значение показателя ROE при этом становится равным 0,13 %. Анализ 

чувствительности показал, что коэффициент эластичности достигает 

1,75 %, то есть рентабельность собственного капитала изменяется на 1,75 % 

при изменении выручки (цены продукции) на 1 %. 

Сценарий 2 предполагает изменение валовой прибыли. Данное изме-

нение может достигаться за счет изменения как выручки, так и себестоимо-

сти продукции. Минимальная граница увеличения валовой прибыли –  

45 раз, поскольку только при таком изменении параметра (при прочих кон-

стантах) рентабельность собственного капитала достигает положительного 

значения.  

Чистая прибыль согласно данному сценарию составляет 151 154 тыс. 

рублей. Значение показателя ROE при этом становится равным 0,05 %. Зна-

чение показателя рентабельности инвестированного капитала возрастает,  

в то время как значение показателя удельного веса чистой прибыли в общей 

сумме валовой прибыли приближается к нулю. Анализ чувствительности 

показал, что коэффициент эластичности составляет 0,02 %, то есть рента-

бельность собственного капитала увеличивается на 0,02 % при увеличении 

валовой прибыли на 1 %. 
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Сценарий 3 предполагает уменьшение расходной составляющей мо-

дели. При этом с целью обеспечения минимального положительного значе-

ния рентабельности собственного капитала расходы уменьшены на 31 %. 

Среди статей расходов рассмотрены себестоимость, управленческие рас-

ходы и прочие расходы. Чистая прибыль достигает 389 880,34 тыс. руб. Зна-

чение показателя ROE при этом становится равным 0,13 %. Значения пока-

зателей удельного веса чистой прибыли в общей сумме валовой прибыли, 

рентабельности инвестированного капитала возрастают. Коэффициент эла-

стичности составляет –3,27 %: при уменьшении расходов на 1 % рентабель-

ность собственного капитала увеличивается на 3,27 %. 

Таким образом, наращивание рентабельности до положительного зна-

чения в первую очередь определяется показателями прибыли и составляю-

щих ее параметров. При этом параметры могут быть как ценовыми, так и 

объемными.  

Проведем оценку внешних факторов стоимости бизнеса ПАО «ОАК» 

в системе кинестетического контроллинга. Стоимость акции компании яв-

ляется отражением ее рыночной оценки, поэтому для изучения факторов 

стоимости важно рассмотреть ее соотношение с основными показателями.  

Таким образом, проанализировав мультипликатор по ведущим показателям 

отрасли, компания может выявить для себя контрольные показатели эффек-

тивности. Проведем расчет рыночных мультипликаторов по основным 

направлениям деятельности и выявим механизм управления ключевыми 

факторами стоимости через мультипликаторы.  

В исследовании в качестве объектов-аналогов для проведения 

бенчмаркинга выбраны компании отрасли Boeing и Airbus. Для анализа бу-

дет использована консолидированная отчетность компаний за 2017 г. Муль-

типликаторы рассчитаны на 13.04.2019, в качестве единицы измерения вы-

бран доллар США. Все расчеты произведены на одну акцию. По данным 

Парижской фондовой биржи (Франция), Лондонской фондовой биржи (Ан-

глия), Московской фондовой биржи (Россия), были определены объем вы-

пуска и величина собственного капитала каждой компании. Собственный 

капитал рассчитан как произведение цены акции на объем выпуска акций. 
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Основные показатели, характеризующие капитализацию компаний, 

представлены на рисунке 3.3.3.  

 

 
 

Рис. 3.3.3. Основные показатели, характеризующие капитализацию компаний 

(составлено авторами) 

 

Наименьшую сравнительную капитализацию показывает ПАО «ОАК» 

за счет выпуска значительного объема акций по незначительной сопостави-

тельной с организациями отрасли цене. Количество выпущенных акций 

ПАО «ОАК» превышает аналогичный показатель компаний Boeing и Airbus 

соответственно в 871 и 634 раза. При этом стоимость единицы акции  

ПАО «ОАК» более чем в 10 тыс. раз ниже. Это отражается на показателе 

капитализации организаций: стоимость собственного капитала ПАО «ОАК» 

ниже стоимости собственного капитала Boeing и Airbus в 41 и 20 раз соот-

ветственно. 

Наибольшую выручку от продаж имеет Boeing – 94 005 млн долл., что 

в 13,4 раза превышает показатель ПАО «ОАК» (рис. 3.3.4). При этом среднее 

значение по исследуемым игрокам рынка составляет 53 561,90 млн долл., что 

также превышает значение показателя по ОАК. 

Эффективность показателя можно оценить путем представления ее в 

относительном выражении. Выручка от продаж на единицу выпущенных 

акций в ПАО «ОАК» составляет 0,01 долл., что также существенно ниже 

аналогичных показателей сравниваемых компаний. Подобный эффект до-
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стигается за счет значительного объема выпуска акций при меньших сопо-

ставимых результирующих показателях операционной деятельности орга-

низации. 

 

 
 

Рис. 3.3.4. Выручка от продаж компаний (составлено авторами) 

 
Наибольшую прибыль от продаж также имеет Boeing – 17 393,00 млн 

долл. (рис. 3.3.5), что в 12 раз превышает аналогичный показатель ПАО 

«ОАК». Среднее значение по исследуемой выборке – 8385,95 млн долл., что 

в 5,8 раза больше показателя ОАК. 

Наибольшее значение показателя на единицу акции – у Boeing –  

30,78 долл., по компании ОАК – лишь 0,003 долл. 

Отметим, что наибольшие операционные расходы – у Boeing, однако 

при сопоставлении со значениями прибыли и выручки данная компания вы-

глядит наилучшим образом (рис. 3.3.6). Так, у ПАО «ОАК» на единицу ак-

ции приходится 0,00227 долл. операционных расходов при прибыли от про-

даж на единицу акций 0,00295 долл. (по компании Boeing аналогичные по-

казатели составляют 12,48 и 30,78 долл. соответственно). 
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Рис. 3.3.5. Прибыль от продаж компаний (составлено авторами) 

 

 

 
 

Рис. 3.3.6. Операционные расходы компаний (составлено авторами) 

 

Инвестированный капитал по компаниям составил: Boeing – 

214 500,73 млн долл., Airbus – 154 163,31 млн долл., ОАК – 10 434,06 млн 

долл. (рис. 3.3.7). Наибольшее значение на единицу акций – у Boeing – 
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379,66 долл., что превышает значение показателя по ОАК более чем в  

15 тыс. раз. 

Далее рассмотрим основные мультипликаторы, анализируемые в дан-

ной работе (табл. 3.3.3). Мультипликаторы лежат в основе стоимостного 

подхода к инвестированию, позволяющего определить недооцененность 

компании.  

 

 
 

Рис. 3.3.7. Инвестированный капитал компаний (составлено авторами) 

 

Мультипликатор 1 определяется как отношение цены акции к выручке 

от продаж на одну акцию. Значение данного показателя для Boeing состав-

ляет 2,28, для Airbus – 1,56. Среднее значение по исследуемой выборке – 

1,92 – будет составлять выбранное значение для анализа стоимости компа-

нии по мультипликатору.  

Мультипликатор 2, рассчитываемый как отношение цены акции к 

прибыли от продаж на одну акцию, характеризуется следующим. Значение 

данного показателя для Boeing – 12,33, для Airbus – 13,39. Среднее значение 

по исследуемой выборке – 12,86 – также будет являться выбранным значе-

нием для анализа стоимости компании по мультипликатору. 
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Таблица 3.3.3. Величина стоимости компании по мультипликатору (составлено авторами) 

Наименование  

показателя 

  

Цена акции / Выручка 

от продаж на одну  

акцию 

Цена акции / Прибыль 

от продаж на одну  

акцию 

Инвестированный  

капитал / Выручка  

от продаж 

Цена акции /  

Операционные расходы  

на одну акцию 

Мультипликатор 1 Мультипликатор 2 Мультипликатор 3 Мультипликатор 4 

Компании-аналоги:         

Boeing 2,28 12,33 2,28 30,43 

Airbus 1,56 13,39 2,31 21,86 

Среднее значение 1,92 12,86 2,30 26,15 

Медиана 1,92 12,86 2,30 26,15 

Выбранное значение 

мультипликатора 

1,92 12,86 2,30 26,15 

Значение соответствую-

щего финансового пока-

зателя оцениваемого 

предприятия 

0,0143 0,0030 1,4862 0,0023 

Выручка от продаж, 

долл. (на одну акцию) 

Прибыль от продаж, 

долл. (на одну акцию) 

Инвестированный капи-

тал / Выручка от продаж 

Операционные расходы, 

долл. (на одну акцию) 

Величина стоимости 

компании по мультипли-

катору 

13 481 410 719,08 18 692 599 119,10 23 965 807 282,32 29 238 466 485,70 

Удельный вес варианта 

стоимости 

0,25 0,25 0,25 0,375 

Предварительная вели-

чина стоимости 

22 662 804 322,38       
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Результаты расчетов Мультипликатора 3, предполагающего отноше-

ние инвестированного капитала к выручке от продаж, следующие. Значение 

данного показателя для Boeing составляет 2,28, для Airbus – 2,31. Среднее 

значение по исследуемой выборке – 2,3, оно будет составлять выбранное 

значение для анализа стоимости компании по мультипликатору. 

Значение Мультипликатора 4, рассчитываемого делением цены акции 

на операционные расходы на одну акцию, для Boeing составило 30,43, для 

Airbus – 21,86. Среднее значение по исследуемой выборке – 26,15, оно будет 

являться выбранным значением для анализа стоимости компании по муль-

типликатору. 

Все возможные варианты мультипликаторов позволяют получить раз-

личные варианты стоимости. Величина стоимости компании с учетом муль-

типликаторов представлена в таблице 3.3.3. Наибольшее влияние на стои-

мость компании оказывают операционные расходы компании. 

Предварительные величины стоимости предприятия, полученные с 

использованием сравнительного подхода, составили соответственно по 

мультипликаторам: 13 481 410 719,08; 18 692 599 119,10; 23 965 807 282,32; 

29 238 466 485,70 долл. 

С учетом проведенного анализа чувствительности и эластичности по-

казателя ROE, определим веса параметров при оценке стоимости компании 

следующим образом: 0,375 – операционные расходы, долл. (на одну акцию);  

0,25 – выручка от продаж, долл. (на одну акцию); 0,25 – инвестированный ка-

питал / выручка от продаж; 0,25 – прибыль от продаж, долл. (на одну акцию).  

В предыдущих моделях было определено, что фактором, оказываю-

щим существенное влияние на результирующий показатель деятельности 

организации, являются ее расходы. Поэтому наибольший вес при оценке 

стоимости компании присвоен именно величине стоимости компании, рас-

считанной по отношению к операционным расходам. По аналогии опреде-

лены веса прочих вариантов расчета стоимости компании. 

Предварительная величина стоимости организации при этом составила 

22 662 804 322,38 долл. Данный показатель превышает текущую рыночную 

стоимость компании в 4,4 раза. По результатам проведенного анализа по-

строим матрицу факторов (драйверов) стоимости ПАО «ОАК» (рис. 3.3.8).  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 3.3.8. Матрица факторов (драйверов) стоимости в системе кинестетического контроллинга ПАО «ОАК»  

(составлено авторами) 
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Проведем оценку рисков по средневзвешенной стоимости капитала. 

Расчет средневзвешенной стоимости капитала (WACC) организации 

представлен в таблице 3.3.4 

 

Таблица 3.3.4. Расчет средневзвешенной стоимости капитала на март 2019 г.  

(составлено авторами) 

Наименование показателя Значение 

Безрискова ставка 8,51 % 

β (levered) 0,49 

Среднерыночная премия 5,50 % 

Премия за страновой и валютный риски 5,77 % 

Премия за размер компании 3,58 % 

Премия за специфический риск 4,00 % 

Стоимость собственного капитала (CAPM) 24,56 % 

Стоимость заемных средств 8,96 % 

Нормативная ставка налога  20 % 

Посленалоговая стоимость заемного капитала 7,17 % 

Собственный капитал 67,87 % 

Заемный капитал 32,13 % 

Стоимость инвестированного капитала (WACC) 18,97 % 

 

По аналогии с предыдущим параграфом рассмотрим анализ чувстви-

тельности показателя средневзвешенной стоимости капитала в зависимости 

от ряда параметров: изменения доли заемного и собственного капитала; ро-

ста стоимости привлеченных средств; роста требований за специфику дея-

тельности организации. Сценарии и показатели эластичности средневзве-

шенной стоимости капитала в зависимости от факторов представлены в таб-

лице 3.3.5. 

Таким образом, средняя процентная ставка по всем источникам фи-

нансирования организации составляет 18,97 %. С таким минимальным уров-

нем доходности организация может инвестировать свой капитал, чтобы по-

лучить прибыль. 



Чувашлова М. В., Сафиуллин М. Р. 

КИНЕСТЕТИЧЕСКИЙ КОНТРОЛЛИНГ:  

концепция, методология, система индикаторов 
176 

 

 

Таблица 3.3.5. Анализ чувствительности показателя средневзвешенной  

стоимости капитала (сценарии) (составлено авторами) 

Наименование 

показателя 

Базовая 

модель 

Сценарий 1: 

сокращение 

доли заем-

ного капи-

тала в 2 раза 

Сценарий 2: 

рост стоимо-

сти заемного 

капитала  

в 1,5 раза 

Сценарий 3: 

рост премии 

за специфич-

ный риск  

на 1 % 

Безрисковая ставка 8,51 % 8,51 % 8,51 % 8,51 % 

β (unlevered) 0,42 0,42 0,42 0,42 

Среднерыночная премия 5,50 % 5,50 % 5,50 % 5,50 % 

Премия за страновой и ва-

лютный риски 
5,77 % 5,77 % 5,77 % 5,77 % 

Премия за размер компа-

нии 
3,58 % 3,58 % 3,58 % 3,58 % 

Премия за специфический 

риск 
4,00 % 4,00 % 4,00 % 5,00 % 

Стоимость собственного 

капитала (CAPM) 
24,56 % 24,56 % 24,56 % 25,56 % 

Стоимость заемных 

средств 
8,96 % 8,96 % 13,44 % 8,96 % 

Нормативная ставка налога  20 % 20 % 20 % 20 % 

Посленалоговая стоимость 

заемного капитала 
7,17 % 7,17 % 10,75 % 7,17 % 

Собственный капитал 67,87 % 83,93 % 67,87 % 67,87 % 

Заемный капитал 32,13 % 16,07 % 32,13 % 32,13 % 

Стоимость инвестирован-

ного капитала (WACC) 
18,97 % 21,76 % 20,12 % 19,65 % 

Коэффициент эластичности  –29,45 % 12,14 % 14,31 % 

 

Сценарий 1 предполагает сокращение доли заемного капитала в  

2 раза. В процессе функционирования организации капитал обеспечивает 

интересы персонала, собственников, а также государства. Всякая организа-

ция, занимающаяся той или иной деятельностью, должна иметь определен-

ный капитал, представляющий собой совокупность денежных средств и 
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ценностей, необходимых для обеспечения хозяйственной деятельности, при 

этом его структура может формироваться за счет привлеченных средств и 

собственного капитала. Согласно сценарию, в расчете показателя средне-

взвешенной стоимости капитала изменяется структура капитала: при умень-

шении доли заменого капитала происходит увеличение доли собственного. 

Отметим, что подобное изменение структуры возможно как за счет роста 

объемов собственного капитала, так и за счет сокращения сумм привлечен-

ных средств. Прочие составляющие модели являются постоянными. Базовая 

модель принята расчетной на март 2019 г. (табл. 3.3.6). 

Изменение доли заемного капитала на 50 % (сокращение в 2 раза) спо-

собствовало формированию следующего сценария: доля собственного капи-

тала – 83,93 %, заемного – 16,07 %. При таком соотношении показатель 

средневзвешенной стоимости капитала увеличивается на 2,79 % и состав-

ляет 21,76 %. Рост стоимости капитала говорит о том, что относительный 

уровень расходов по каждому из источников финансирования растет. Таким 

образом, минимальный возврат средств организации на инвестиции, кото-

рые были вложены в ее деятельность, возрос. Кроме того, увеличение зна-

чения показателя WACC указывает на уменьшение оценочной стоимости 

компании и на увеличение риска. Поэтому при прочих равных условиях из-

менение структуры капитала за счет сокращения доли заемного и роста доли 

собственного капитала представляется невыгодным. 

Анализ чувствительности показал, что эластичность показателя стои-

мости инвестированного капитала в зависимости от доли заемного капитала 

составляет 29,45 %. Это значит, что изменение доли заемного капитала на 

1 % отражается в изменении стоимости инвестированного капитала на –

29,45 % от ее первоначального значения. При этом в данном сценарии со-

кращение доли заемного капитала на 50 % привело к росту WACC на 2,79 %. 

Следует отметить, что организация, использующая только собствен-

ный капитал, имеет наивысшую финансовую устойчивость, но ограничи-

вает темпы своего развития, не использует финансовые возможности при-

роста прибыли на вложенный капитал. В свою очередь компания, использу-
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ющая заемный капитал, имеет более высокий потенциал за счет дополни-

тельного формирования активов и возможности увеличения финансовой 

рентабельности организации. Однако в данном случае это в большей мере 

генерирует финансовый риск и угрозу банкротства при увеличении доли за-

емного капитала в общей сумме используемого капитала. 

Далее рассмотрим влияние средних процентных ставок, рассчитан-

ных на привлеченные средства организации. Изменения кредитных ставок 

может происходить за счет изменения политики привлечения заемных 

средств организации, условий предоставления ссуд сторонними финансо-

выми институтами, политических и экономических условий окружающей 

организацию среды. Так, сценарий 2 предполагает рост стоимости заемного 

капитала в 1,5 раза. 

Согласно данному сценарию средний процент привлеченных средств 

находится на уровне 13,44 %, при этом посленалоговая стоимость заемного 

капитала составит 10,75 % (корректировка на ставку налога 20 %). При та-

ком росте стоимости капитала показатель средневзвешенной стоимости ка-

питала растет на 1,15 % и составляет 20,12 %. Как и в предыдущем сценарии, 

увеличение значения WACC указывает на уменьшение оценочной стоимо-

сти компании и на увеличение риска. Поэтому при прочих равных условиях 

рост стоимости капитала представляется невыгодным. 

Анализ чувствительности показал, что эластичность показателя стои-

мости инвестированного капитала (WACC) в зависимости от стоимости за-

емного капитала составляет 12,14 %. Это означает, что изменение фактор-

ного показателя на 1 % отражается в изменении стоимости инвестирован-

ного капитала на 12,14 % от ее первоначального значения. При этом рост 

стоимости заемного капитала на 50 % приводит к росту WACC на 1,159 %. 

Следующий сценарий предполагает изменение значения показателя 

специфического риска на 1 %. Премия за специфический риск компании от-

ражает дополнительные риски, связанные с инвестированием в оценивае-

мую компанию, которые не были учтены в коэффициенте бета и премии за 

страновой риск. 

 



 

 

Таблица 3.3.6. Чувствительность стоимости капитала WACC к составляющим стоимости собственного капитала  

(составлено авторами) 

Наименование Базовая  

модель 

Сценарий 3: 

рост премии за 

специфичный 

риск на 1 % 

Сценарий 4: 

рост  

безрисковой 

ставки на 1 % 

Сценарий 5: 

рост среднеры-

ночной премии 

за риск на 1 % 

Сценарий 6: 

рост премии  

за страновой  

и валютный 

риски на 1 % 

Сценарий 7: 

рост премии   

за размер  

компании  

на 1 % 

Сценарий 8: 

рост  

ß-коэффициента 

на 0,1 

Безрискова ставка 8,51 % 8,51 % 9,51 % 8,51 % 8,51 % 8,51 % 8,51 % 

β (levered)  0,49 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49 0,59 

Среднерыночная 

премия 
5,50 % 5,50 % 5,50 % 6,50 % 5,50 % 5,50 % 5,50 % 

Премия за страно-

вой и валютный 

риски 

5,77 % 5,77 % 5,77 % 5,77 % 6,77 % 5,77 % 5,77 % 

Премия за размер 

компании 
3,58 % 3,58 % 3,58 % 3,58 % 3,58 % 4,58 % 3,58 % 

Премия за специ-

фический риск 
4,00 % 5,00 % 4,00 % 4,00 % 4,00 % 4,00 % 4,00 % 

Стоимость соб-

ственного капитала 

(CAPM) 

24,56 % 25,56 % 25,56 % 25,05 % 25,56 % 25,56 % 25,11 % 

Стоимость заемных 

средств 
8,96 % 8,96 % 8,96 % 8,96 % 8,96 % 8,96 % 8,96 % 

Нормативная 

ставка налога  
20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 



 

 

Наименование Базовая  

модель 

Сценарий 3: 

рост премии за 

специфичный 

риск на 1 % 

Сценарий 4: 

рост  

безрисковой 

ставки на 1 % 

Сценарий 5: 

рост среднеры-

ночной премии 

за риск на 1 % 

Сценарий 6: 

рост премии  

за страновой  

и валютный 

риски на 1 % 

Сценарий 7: 

рост премии   

за размер  

компании  

на 1 % 

Сценарий 8: 

рост  

ß-коэффициента 

на 0,1 

Посленалоговая 

стоимость заемного 

капитала 

7,17 % 7,17 % 7,17 % 7,17 % 7,17 % 7,17 % 7,17 % 

Собственный капи-

тал 
67,87 % 67,87 % 67,87 % 67,87 % 67,87 % 67,87 % 67,87 % 

Заемный капитал 32,13 % 32,13 % 32,13 % 32,13 % 32,13 % 32,13 % 32,13 % 

Стоимость инвести-

рованного капитала 

(WACC) 

18,97 % 19,65 % 19,65 % 19,30 % 19,65 % 19,65 % 19,34 % 

Коэффициент  

эластичности 
 14,31 % 30,45 % 9,64 % 20,65 % 12,81 % 9,64 % 
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Факторами, оказывающими влияние на специфический риск компа-

нии, могут быть:  

− зависимость от государственного регулирования тарифов; 

− колебания цен на сырье и материалы; 

− риск ключевой фигуры в управлении; 

− компетентность руководства; 

− зависимость от ключевых покупателей; 

− зависимость от ключевых поставщиков; 

− перспективы развития отрасли и предприятия; 

− местоположение предприятия и инфраструктура; 

− текучесть и квалификация кадров; 

− доступность капитала. 

К главе 2 настоящей работы проведен корреляционно-регрессионный 

анализ по выбору таких факторов. 

Рекомендуемый диапазон премии за специфический риск компании 

лежит в пределах от 0 до 6 %. Выбор конкретной величины специфического 

риска основывается на экспертном мнении. 

Согласно данному сценарию премия за специфический риск составит 

5 %. При таком росте премии показатель средневзвешенной стоимости ка-

питала растет на 0,68 % и составляет 19,65 %. Как и в предыдущем сценарии, 

увеличение значения WACC указывает на уменьшение оценочной стоимо-

сти компании и на увеличение риска. Поэтому при прочих равных условиях 

рост премии за специфический риск представляется невыгодным. 

Анализ чувствительности показал, что эластичность показателя стои-

мости инвестированного капитала в зависимости от премии за специфиче-

ский риск составляет 14,31 %. Это значит, что изменение факторного пока-

зателя на 1 % отражается в изменении стоимости инвестированного капи-

тала на 14,31 % от ее первоначального значения. При этом увеличение зна-

чения показателя на 25 % приводит к росту WACC на 0,68 %. 

Сценарный анализ чувствительности позволяет сделать следующий 

вывод: наибольшее влияние на стоимость инвестированного капитала ока-
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зывает изменение доли заемного капитала (наибольший коэффициент эла-

стичности), при этом наблюдается обратная зависимость: увеличение доли 

заемного капитала приводит к уменьшению стоимости инвестированного 

капитала.  

Далее проанализируем чувствительность стоимости капитала WACC 

к составляющим стоимости собственного капитала: безрисковой ставке до-

ходности, отраслевому β-коэффициенту, среднерыночной премии за риск, 

премии за страновой и валютный риски, премии за размер компании, пре-

мии за специфический риск. 

Рассмотрено 6 сценариев, в которых попеременно изменяется влияю-

щий фактор при неизменном состоянии других (табл. 3.3.6). 

Сценарий 4 предполагает изменение значения безрисковой ставки на 

1 %. По сравнению с базовой моделью ее значение составило 9,51 %. В этом 

случае стоимость инвестированного капитала составляет 19,65 %.  

При этом эластичность показателя WACC в зависимости от исследуе-

мого параметра достигает 30,45 %. Это значит, что изменение факторного 

показателя на 1 % отражается в изменении стоимости инвестированного ка-

питала на 30,45 % от ее первоначального значения. В данном сценарии рост 

значения показателя на 11,75 % привел к росту WACC на 0,68 %. 

Сценарий 5 предполагает рост значения среднерыночной премии за 

риск на 1 %. В данной модели значение параметра составляет 6,5 %, стои-

мость инвестированного капитала – 19,3 %. 

Эластичность показателя стоимости инвестированного капитала в за-

висимости от исследуемого параметра составляет 9,64 %. Это значит, что 

изменение факторного показателя на 1 % отражается в изменении WACC в 

объеме, равном 9,64 % от его первоначального значения. В данном сценарии 

рост значения WACC составляет 0,33 %. 

Сценарий 6 предполагает рост значения премии за страновой и валют-

ный риски на 1 %. В данной модели значение параметра составляет 6,77 %, 

стоимость инвестированного капитала – 19,65 %. 

Эластичность показателя WACC в зависимости от исследуемого па-

раметра составляет 20,65 %, то есть изменение факторного показателя на 
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1 % способствует изменению стоимости инвестированного капитала на 

20,65 % от ее первоначального значения. В данном сценарии рост значения 

WACC составляет 0,68 %. 

Сценарий 7 предполагает увеличение премии за размер компании на 

1 %. В данной модели значение параметра составляет 4,58 %, стоимость ин-

вестированного капитала – 19,65 %. 

Эластичность показателя WACC в зависимости от исследуемого па-

раметра составляет 12,81 %, то есть изменение факторного показателя на 

1 % приводит к изменению стоимости инвестированного капитала на 

12,81 % от ее первоначального значения. В данном сценарии рост значения 

WACC составляет 0,68 %. 

Сценарий 8 предполагает увеличение ß-коэффициента на 0,1 еди-

ницы. В данной модели значение параметра составляет 0,59, стоимость ин-

вестированного капитала – 19,34 %. 

Эластичность показателя WACC в зависимости от исследуемого па-

раметра составляет 9,64 %. Таким образом, изменение факторного показа-

теля на 1 % отражается в изменении стоимости инвестированного капитала 

на 9,64 % от ее первоначального значения. В данном сценарии рост значения 

WACC составляет 0,37 %. 

Отметим, что стоимость инвестированного капитала имеет наиболь-

шую чувствительность в отношении безрисковой ставки (30,45 %) и премии 

за страновой и валютный риски. 

Таким образом, зависимость от безрисковой ставки, рассчитываемой 

по доходности долгосрочных государственных ценных бумаг, и от премии 

за страновой и валютный риски, указывающей на цену дополнительного 

риска, связанного с вероятностью возникновения изменений в бизнес-среде, 

говорит о том, что стоимость инвестированного капитала обусловливается 

макроэкономическими факторами, такими как политическая нестабиль-

ность, неустойчивые обменные курсы и экономические кризисы. Изменение 

данных параметров может как снижать, так и повышать прибыльность ве-

дения бизнеса в стране. Поэтому можно утверждать, что стоимость инвести-

рованного капитала предприятия рассматриваемой отрасли остается сильно 

зависимой от государственной отраслевой политики. 
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Далее по значимости влияния находятся риски, связанные с деятель-

ностью компании, – премия за специфичный риск и премия за размер ком-

пании. Эластичность стоимости инвестированного капитала в отношении 

премии за специфичный риск составила 14,31 %, премии за размер компа-

нии – 12,81 %. Таким образом, стоимость инвестированного капитала под-

вержена влиянию как результатов деятельности и организации менедж-

мента компании, так и ее финансовой устойчивости, производственной и 

территориальной локализации, других факторов.  

Менее всего на стоимость инвестированного капитала влияют отрас-

левые составляющие стоимости собственного капитала, а именно среднеры-

ночная премия за риск и β-коэффициент. Эластичность WACC в отношении 

данных показателей составила по 9,64 %. Таким образом, тенденция изме-

нения цены акции вместе с рынком содержит риск, но данные колебания на 

рынке не могут оказать значимого влияния на стоимость собственного ка-

питала.  

 

 

 

Выводы по главе 3: 

 

1. Целевые ориентиры многих предпринимательских структур, вы-

шедших на позиции устойчивого развития, смещаются в сторону изменения 

системы управления стоимостью бизнеса, что может обеспечить значитель-

ные конкурентные преимущества на глобальном рынке. В условиях глоба-

лизации экономики стоимость становится основным критерием оценки эф-

фективности функционирования предприятия с точки зрении собственни-

ков, менеджеров и потенциальных инвесторов. Основная задача управления 

стоимостью или на основе стоимости заключается в повышении эффектив-

ности работы предприятия на основании целевой ориентации и координа-

ции всех событий. 



Глава 3 

Методология формирования системы кинестетического контроллинга…  

на основе селективных управленческих воздействий 
185 

 

 

2. Мировая практика подтверждает, что наиболее конкурентоспособ-

ными являются те предприятия, в которых критерием оценки эффективно-

сти принимаемых решений служит дальнейшее повышение стоимости биз-

неса. В современных условиях хозяйствования предпринимательские струк-

туры России, ориентированные на рост стоимости бизнеса, вынуждены ис-

кать более эффективные методы управления и контроля результата своей 

финансово-хозяйственной деятельности. 

3. Эффективность деятельности менеджмента по созданию стоимо-

сти во многом зависит от полноты и правильности определения ключевых 

факторов и организации эффективного управления ими. Для этого требу-

ется совершенствование функций управления предприятием, в особенности 

функций контроллинга. Согласно функции анализа, определяются факторы 

стоимости компании, управление которыми способно привести к требуе-

мому изменению стоимости бизнеса в целом. Согласно функции планиро-

вания, отбираются факторы, которыми целесообразно управлять в первую 

очередь, порядок, методы, способы и инструменты воздействия на них, с 

тем чтобы потенциал увеличения стоимости, воплощенный в них, был ис-

пользован максимально. Данные функции взаимосвязанны и взаимообу-

словленны, являются основополагающими для иных функций управления. 

4. Для среды функционирования российских компаний с государ-

ственным участием характерно отсутствие достоверной информации о 

внешних и внутренних факторах стоимости компании, принятая система 

финансовой отчетности искажает реальные результаты деятельности ком-

паний, значительно снижает достоверность получаемых выводов согласно 

финансовому анализу. Невозможность проведения полноценного анализа 

снижает координацию компаний на рынке товаров и услуг, качество функ-

ций управления, базирующихся на анализе деятельности компании, что обу-

словливает невозможность внедрения новой концепции управления пред-

приятием. Сложности, встречающиеся на пути обеспечения данных преоб-

разований, определяют необходимость использования альтернативных ме-

тодов и подходов к организации системы контроллинга.  
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5. Если до недавнего времени оценка стоимости рассматривалась в 

отрыве от целей и задач стратегического управления, то новая концепция 

менеджмента обеспечила системный взгляд на оценку как на инструмент 

управления и повышения эффективности работы компании. Однако россий-

ская действительность с ее неразвитыми рынками, технической и техноло-

гической отсталостью промышленных предприятий создает дополнитель-

ные трудности для ее внедрения. Во многих случаях подходы к определе-

нию величины стоимости и управлению ею, показавшие высокую эффек-

тивность за рубежом, оказываются несостоятельными для российской прак-

тики и требуют глубокой адаптации. 

6. Как показал факторный анализ и анализ чувствительности показа-

теля, наблюдается сильная зависимость стоимости инвестированного капи-

тала от макроэкономических факторов, таких как политическая нестабиль-

ность, неустойчивые обменные курсы и экономические кризисы. Изменение 

данных параметров может как снижать прибыльность ведения бизнеса в 

стране (при росте значения параметра), так и повышать. Поэтому также 

можно утверждать, что стоимость инвестированного капитала предприятия 

рассматриваемой отрасли остается сильно зависимой от государственной 

отраслевой политики.  

7. Наибольшее влияние на средневзвешенную стоимость капитала 

компании с государственным участием оказывает параметр «безрисковая 

ставка», рассчитываемый по доходности долгосрочных государственных 

ценных бумаг, и параметр «премия за страновой и валютный риски», указы-

вающий на цену дополнительного риска, связанного с вероятностью возник-

новения изменений в бизнес-среде. Существенными по значимости влияния 

на индикаторы стоимости являются несистемные риски, связанные с дея-

тельностью компании, – премия за специфичный риск и премия за размер 

компании. Стоимость инвестированного капитала подвержена изменению в 

зависимости как от результатов деятельности и организации менеджмента 

компании, так и от ее финансовой устойчивости, производственной и тер-

риториальной локализации, других факторов. Наименьшее влияние на ин-

дикаторы стоимости оказывают отраслевые параметры – среднерыночная 
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премия за риск и β-коэффициент. Тенденция изменения цены акции вместе 

с рынком содержит риск, но данные колебания на рынке не могут оказать 

значимого влияния на стоимость собственного капитала. 

8. Автором обоснована и апробирована матрица факторов (драйве-

ров) стоимости в системе кинестетического контроллинга, в соответствии с 

которой определяется не только влияние драйверов на стоимость компании 

(высокая или низкая), но и степень управляемости этих факторов (высокая 

или низкая). В рамках данного подхода селективные управленческие воз-

действия оправданны и эффективны только в случае их сильного влияния 

на стоимость. К таким показателям, имеющим при этом высокую степень 

управляемости, относятся текущие активы, чистая прибыль, собственный 

капитал, валовая прибыль, инвестированный и заемный капитал. Ряд пока-

зателей имеют существенное влияние на стоимость, но низкую управляе-

мость со стороны компании (отраслевые и валютные риски, размер компа-

нии, безрисковая ставка), тем не менее данные драйверы в силу особого на 

них влияния государства также входят в сферу интересов кинестетического 

контроллинга.  
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Результатом проведенного исследования является разработка концеп-

ции и обоснование методологии контроллинга в авиастроительных компа-

ниях с государственным участием, позволяющих обеспечить целевой харак-

тер управленческих воздействий на конкурентные позиции компании на 

глобальном рынке. Предложенная концепция кинестетического контрол-

линга в компаниях с государственным участием в рамках комплексного 

междисциплинарного подхода предполагает формирование новой системы 

сбалансированных показателей, включая расширенный состав ключевых 

индикаторов эффективности, дополненных возможностью декомпозиции 

целевых управленческих воздействий на факторы (драйверы) стоимости по 

уровням ответственности.  

Кинестетический контроллинг позволяет не только выявлять и пере-

давать слабые сигналы, он способен обеспечивать рациональность корпора-

тивного управления путем сведения к минимуму количества подконтроль-

ных показателей и концентрации на целевых показателях развития бизнеса, 

обеспечивающих трансфер государственных приоритетов. Кинестетиче-

ский контроллинг в широком его понимании не только способен концентри-



Заключение 189 

 

 

роваться на экономических показателях деятельности компании с государ-

ственным участием, оценивать ее вклад с точки зрения создания добавлен-

ной стоимости, но и учитывать другие сферы, связанные с деятельностью 

государственной компании, создавая при этом общественную стоимость. 

Главной особенностью кинестетического контроллинга является то, 

что селективные управленческие воздействия со стороны головной компа-

нии осуществляются только в случае, если показатели оперативного кон-

троллинга достигли критических значений, затрагивают целевые индика-

торы контроллинга стратегического и при этом сохраняется риск возникно-

вения неблагоприятных тенденций дальнейшего развития.  

При организации системы кинестетического контроллинга в рамках 

концепции управления стоимостью бизнеса, функции управления должны 

быть максимально взаимосвязанными, что обеспечивается системой пока-

зателей для всех элементов бизнес-модели предприятия, характеризующих 

достижение определенных стоимостных характеристик. Авторами обосно-

вана методология междисциплинарного подхода в менеджменте компаний 

с государственным участием, которая определяет структуру и динамику 

стратегических показателей развития бизнеса и отражает трансфер государ-

ственных приоритетов в системе корпоративных интересов, а также охва-

тывает зону ответственности государства в достижении целевых стратеги-

ческих показателей и осуществлении превентивных управленческих воз-

действий. Предложено методологическое и методическое обеспечение 

оценки эффективности системы контроллинга в компаниях с государствен-

ным участием. 

Разработана и апробирована в группе компаний ПАО «Объединенная 

авиастроительная корпорация» методика кинестетического контроллинга, 

базирующаяся на его функционально-стоимостной компоненте. На осно-

вании предложенного алгоритма и построенных регрессионных уравнений 

разработана функционально-стоимостная модель кинестетического кон-

троллинга данной организации. Ориентация на максимизацию стоимости 

предполагает внедрение в организации стоимостного мышления, состоя-
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щего из системы измерения (оценки) и стоимостной идеологии, и постро-

ение на их основе системы управления деятельностью предприятия.  

При этом в качестве основных ориентиров выступают показатели, харак-

теризующие достижение определенных стоимостных характеристик орга-

низации. 

В рамках стратегического кинестетического контроллинга проведен 

сравнительный анализ мультипликаторов стоимости с целью выявления 

ключевых финансовых индикаторов стоимости для бенчмаркинга конку-

рентов (Airbus, Boeing) на глобальном авиастроительном рынке.  
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ПРИЛОЖЕНИЕ 1. Коэффициенты парной корреляции финансово-экономических показателей ПАО «ОАК» (М) и Авиастар (D) 

 

Наблюдения 2009–2017 г., 5 % критические значения (двухсторонние) – 0,6664 для n = 9 

 M_Revenue M_Costs M_Profit_gross M_Cost_sales M_Profit_sales M_Profit_other M_PBT M_Taxes M_NP 

D_Revenue 0,49 0,05 0,12 0,30 –0,32 0,37 0,35 –0,48 0,31 

D_Costs 0,45 –0,03 0,00 0,20 –0,31 0,14 0,11 –0,50 0,07 

D_Profit_gross –0,29 0,16 0,22 0,01 0,23 0,30 0,34 0,42 0,37 

D_Cost_sales 0,11 –0,02 0,56 0,00 0,06 0,25 0,26 –0,03 0,26 

D_Profit_sales –0,29 0,16 0,21 0,01 0,23 0,30 0,34 0,42 0,36 

D_Profit_other –0,27 0,13 0,08 0,00 0,18 0,43 0,47 0,75 0,51 

D_PBT –0,30 0,15 0,13 0,00 0,22 0,42 0,46 0,70 0,51 

D_Taxes 0,38 0,21 –0,03 0,40 –0,35 –0,17 –0,22 –0,49 –0,25 

D_NP –0,29 0,18 0,14 0,03 0,20 0,43 0,47 0,70 0,52 

D_Assets_current 0,86 –0,14 0,86 0,04 –0,80 0,73 0,66 0,33 0,67 

D_Long_loans 0,87 –0,25 0,89 –0,06 –0,74 0,46 0,39 0,12 0,39 

D_COC 0,85 –0,14 0,85 0,04 –0,79 0,73 0,66 0,33 0,68 

D_Liabilities_current 0,00 –0,03 –0,12 0,01 0,05 0,63 0,66 0,21 0,66 

D_Own_capital 0,72 –0,10 0,69 0,06 –0,65 0,66 0,61 0,34 0,62 

D_Loan_capital 0,85 0,03 0,89 0,19 –0,88 0,56 0,47 0,32 0,49 

D_Own_to_loan 0,19 –0,10 0,18 –0,04 –0,11 0,35 0,35 0,09 0,35 

D_Leverage –0,36 0,12 –0,62 0,06 0,26 –0,36 –0,34 0,01 –0,33 

D_Interests 0,12 0,30 –0,09 0,35 –0,25 –0,09 –0,12 0,07 –0,11 

D_Turnover 0,23 –0,28 0,37 –0,33 –0,31 0,01 –0,03 0,63 0,02 

D_NetCF –0,87 0,11 –0,79 –0,09 0,82 –0,26 –0,17 0,00 –0,17 

D_Liqudity 0,79 –0,16 0,80 –0,01 –0,76 0,15 0,06 0,07 0,07 

D_Capital_share 0,27 –0,11 0,31 –0,04 –0,18 0,38 0,38 0,09 0,38 



 

 

 M_Revenue M_Costs M_Profit_gross M_Cost_sales M_Profit_sales M_Profit_other M_PBT M_Taxes M_NP 

D_TIE 0,26 –0,06 0,64 –0,04 –0,16 0,43 0,42 0,09 0,42 

D_R_gross –0,36 0,21 0,14 0,06 0,33 0,24 0,28 0,17 0,29 

D_R_sales –0,36 0,21 0,13 0,07 0,33 0,25 0,30 0,16 0,30 

D_R_net 0,09 0,02 0,39 0,00 –0,05 0,76 0,78 0,60 0,81 

D_R_costs –0,45 0,21 0,04 0,05 0,42 0,18 0,23 0,11 0,24 

D_BEP –0,11 0,18 0,31 0,08 0,04 0,51 0,53 0,61 0,57 

D_ROA –0,10 0,19 0,33 0,09 0,04 0,53 0,55 0,64 0,59 

D_ROE 0,33 –0,09 0,63 –0,05 –0,25 0,39 0,38 0,05 0,37 

D_RR –0,55 0,41 –0,35 0,31 0,50 –0,05 0,01 –0,50 –0,03 

D_Incomes_other 0,59 0,15 0,88 0,25 –0,58 0,55 0,50 0,45 0,52 

D_Rent_incomes 0,31 –0,84 0,50 –0,82 –0,05 0,27 0,27 0,01 0,27 

D_Assets_sales 0,36 –0,42 0,34 –0,29 –0,11 0,52 0,53 0,07 0,52 

D_Penalty_incomes –0,13 0,34 –0,47 0,35 –0,03 –0,30 –0,31 0,04 –0,30 

D_Surpluses 0,81 –0,07 0,52 0,20 –0,65 0,33 0,27 –0,40 0,23 

D_Budgets –0,83 0,15 –0,83 –0,04 0,75 –0,58 –0,51 –0,27 –0,52 

D_Other_costs 0,35 –0,22 0,10 –0,07 –0,21 –0,31 –0,35 –0,73 –0,39 

D_Assets_costs –0,40 –0,21 –0,36 –0,20 0,68 0,21 0,30 –0,59 0,25 

D_Penalties –0,15 –0,04 –0,52 –0,02 0,12 –0,34 –0,34 –0,18 –0,35 

D_Shortfalls 0,44 –0,44 –0,05 –0,20 –0,15 0,28 0,27 –0,61 0,22 

D_ExchRD –0,46 0,10 –0,68 0,02 0,37 –0,35 –0,32 –0,11 –0,32 

D_Reworks –0,51 0,15 –0,20 0,00 0,47 –0,50 –0,46 –0,10 –0,46 

D_Idle –0,69 0,19 –0,44 –0,01 0,58 –0,56 –0,51 –0,06 –0,50 

 

 

 

 



 

 

 
M_Assets_ 

current 

M_Long_ 

loans 
M_COC 

M_Liabilities_ 

current 

M_Own_ 

capital 

M_Loan_ 

capital 

M_Own_  

to_loan 

M_Lever-

age 

M_Inter-

ests 

M_Turn-

over 
M_NetCF 

D_Revenue 0,26 –0,04 0,58 0,51 0,22 0,34 –0,25 0,28 0,72 –0,57 0,21 

D_Costs 0,11 –0,18 0,47 0,41 0,24 0,25 –0,13 0,11 0,56 –0,48 0,10 

D_Profit_gross 0,18 0,38 –0,17 –0,15 –0,23 –0,04 –0,10 0,23 –0,17 0,21 0,13 

D_Cost_sales 0,53 0,67 0,11 0,13 0,13 0,30 –0,57 0,44 0,46 –0,27 0,18 

D_Profit_sales 0,18 0,37 –0,17 –0,15 –0,23 –0,04 –0,10 0,23 –0,17 0,21 0,13 

D_Profit_other –0,09 0,03 –0,24 –0,12 –0,32 –0,17 0,05 0,03 –0,37 –0,05 0,28 

D_PBT 0,00 0,16 –0,24 –0,14 –0,32 –0,14 0,00 0,11 –0,33 0,04 0,25 

D_Taxes 0,03 –0,09 0,19 0,29 0,28 0,21 –0,11 0,00 0,53 –0,22 0,11 

D_NP 0,00 0,16 –0,24 –0,13 –0,32 –0,13 –0,01 0,11 –0,31 0,02 0,28 

D_Assets_current 0,87 0,73 0,73 0,90 0,75 0,94 –0,71 0,82 0,27 –0,71 0,66 

D_Long_loans 0,79 0,70 0,61 0,75 0,89 0,86 –0,63 0,55 0,37 –0,84 0,50 

D_COC 0,87 0,73 0,73 0,89 0,74 0,94 –0,70 0,82 0,26 –0,70 0,66 

D_Liabilities_current –0,02 –0,26 0,33 0,17 –0,31 –0,02 –0,01 0,21 0,05 –0,31 0,14 

D_Own_capital 0,66 0,56 0,56 0,82 0,63 0,73 –0,40 0,58 0,04 –0,48 0,71 

D_Loan_capital 0,86 0,80 0,60 0,81 0,80 0,96 –0,79 0,78 0,40 –0,73 0,63 

D_Own_to_loan 0,16 0,08 0,20 0,32 0,18 0,13 0,19 0,06 –0,21 0,00 0,32 

D_Leverage –0,66 –0,68 –0,38 –0,38 –0,43 –0,52 0,40 –0,51 –0,21 0,18 –0,24 

D_Interests –0,25 –0,22 –0,21 0,13 0,21 –0,08 0,56 –0,39 –0,30 0,19 0,31 

D_Turnover 0,20 0,33 –0,08 0,23 0,43 0,26 –0,04 0,06 –0,69 0,07 0,32 

D_NetCF –0,81 –0,75 –0,59 –0,78 –0,90 –0,91 0,68 –0,64 –0,37 0,53 –0,48 

D_Liqudity 0,77 0,77 0,46 0,68 0,90 0,85 –0,62 0,55 0,22 –0,43 0,44 

D_Capital_share 0,30 0,25 0,26 0,38 0,27 0,26 0,04 0,19 –0,13 –0,05 0,35 

D_TIE 0,63 0,70 0,28 0,30 0,33 0,44 –0,40 0,49 0,21 –0,20 0,28 

D_R_gross 0,18 0,36 –0,14 –0,23 –0,31 –0,09 –0,10 0,24 0,02 0,28 –0,03 

D_R_sales 0,18 0,35 –0,14 –0,23 –0,32 –0,09 –0,09 0,24 0,03 0,28 –0,02 

D_R_net 0,20 0,19 0,14 0,19 –0,01 0,13 –0,11 0,22 –0,04 –0,54 0,42 



 

 

 
M_Assets_ 

current 

M_Long_ 

loans 
M_COC 

M_Liabilities_ 

current 

M_Own_ 

capital 

M_Loan_ 

capital 

M_Own_  

to_loan 

M_Lever-

age 

M_Inter-

ests 

M_Turn-

over 
M_NetCF 

D_R_costs 0,10 0,28 –0,19 –0,34 –0,41 –0,18 –0,04 0,18 0,03 0,34 –0,13 

D_BEP 0,16 0,31 –0,11 0,04 –0,09 0,04 –0,02 0,18 –0,24 –0,04 0,38 

D_ROA 0,18 0,32 –0,10 0,05 –0,10 0,05 –0,05 0,21 –0,22 –0,07 0,40 

D_ROE 0,66 0,70 0,35 0,36 0,40 0,51 –0,41 0,53 0,20 –0,19 0,26 

D_RR –0,15 –0,10 –0,13 –0,58 –0,61 –0,40 0,04 –0,01 0,63 0,17 –0,54 

D_Incomes_other 0,65 0,75 0,25 0,56 0,61 0,66 –0,59 0,49 0,35 –0,74 0,69 

D_Rent_incomes 0,60 0,48 0,54 0,28 0,37 0,44 –0,48 0,47 –0,10 –0,32 –0,13 

D_Assets_sales 0,44 0,27 0,50 0,55 0,19 0,37 –0,30 0,45 –0,04 –0,22 0,37 

D_Penalty_incomes –0,58 –0,59 –0,34 –0,16 –0,20 –0,34 0,38 –0,48 –0,08 0,05 0,03 

D_Surpluses 0,61 0,38 0,69 0,76 0,70 0,71 –0,43 0,46 0,63 –0,60 0,38 

D_Budgets –0,75 –0,63 –0,62 –0,77 –0,75 –0,85 0,71 –0,64 –0,40 0,90 –0,58 

D_Other_costs 0,27 0,15 0,35 0,19 0,40 0,30 –0,24 0,12 0,48 –0,11 –0,25 

D_Assets_costs –0,06 –0,25 0,24 –0,24 –0,63 –0,34 0,03 0,10 0,36 0,15 –0,43 

D_Penalties –0,52 –0,64 –0,15 –0,23 –0,23 –0,35 0,32 –0,44 –0,07 0,02 –0,29 

D_Shortfalls 0,22 –0,20 0,75 0,47 0,17 0,28 –0,17 0,27 0,42 –0,39 –0,08 

D_ExchRD –0,60 –0,64 –0,30 –0,46 –0,56 –0,53 0,30 –0,37 –0,10 0,28 –0,41 

D_Reworks –0,10 0,18 –0,46 –0,46 –0,41 –0,28 –0,14 0,00 –0,04 0,68 –0,29 

D_Idle –0,41 –0,14 –0,64 –0,64 –0,51 –0,56 0,36 –0,36 –0,37 0,88 –0,37 

 

 

 

 

 

 



 

 

  
M_Liqudity 

M_Capital_ 

share 
M_TIE M_R_gross M_R_sales M_R_net M_R_costs M_BEP M_ROA M_ROE M_RR 

D_Revenue –0,59 –0,26 0,61 –0,61 0,51 0,47 –0,57 0,39 0,36 0,34 0,17 

D_Costs –0,54 –0,10 0,38 –0,63 0,39 0,36 –0,43 0,15 0,13 0,12 0,21 

D_Profit_gross 0,34 –0,21 0,12 0,52 –0,09 –0,08 0,09 0,30 0,31 0,30 –0,23 

D_Cost_sales 0,00 –0,48 0,38 0,26 0,35 0,22 –0,36 0,43 0,42 0,32 –0,65 

D_Profit_sales 0,34 –0,21 0,12 0,52 –0,10 –0,08 0,09 0,29 0,31 0,30 –0,22 

D_Profit_other 0,10 –0,01 0,09 –0,02 0,07 0,15 –0,03 0,28 0,31 0,35 –0,22 

D_PBT 0,20 –0,08 0,11 0,17 0,02 0,08 0,01 0,31 0,33 0,36 –0,24 

D_Taxes –0,36 –0,02 0,15 –0,34 0,12 0,07 –0,28 –0,13 –0,15 –0,18 0,28 

D_NP 0,18 –0,09 0,12 0,15 0,03 0,09 –0,01 0,32 0,34 0,37 –0,23 

D_Assets_current –0,58 –0,80 0,44 –0,32 0,64 0,60 –0,73 0,73 0,75 0,77 0,37 

D_Long_loans –0,64 –0,58 0,33 –0,47 0,81 0,73 –0,83 0,58 0,59 0,58 0,06 

D_COC –0,58 –0,80 0,44 –0,31 0,63 0,59 –0,72 0,73 0,75 0,76 0,38 

D_Liabilities_current –0,22 –0,15 0,47 –0,47 0,25 0,34 –0,18 0,44 0,45 0,50 0,15 

D_Own_capital –0,61 –0,55 0,30 –0,21 0,50 0,46 –0,58 0,62 0,65 0,69 0,29 

D_Loan_capital –0,49 –0,80 0,39 –0,32 0,61 0,57 –0,76 0,60 0,62 0,60 0,42 

D_Own_to_loan –0,32 –0,02 0,08 0,03 0,15 0,14 –0,14 0,31 0,32 0,38 0,06 

D_Leverage 0,12 0,51 –0,27 –0,28 –0,29 –0,22 0,33 –0,49 –0,49 –0,47 0,02 

D_Interests –0,28 0,42 –0,25 –0,08 –0,09 –0,03 –0,04 –0,16 –0,15 –0,07 0,41 

D_Turnover –0,08 –0,07 –0,50 0,20 –0,04 –0,05 0,07 –0,04 0,00 0,07 0,08 

D_NetCF 0,48 0,67 –0,19 0,14 –0,46 –0,36 0,60 –0,37 –0,38 –0,36 –0,36 

D_Liqudity –0,40 –0,59 0,03 –0,02 0,39 0,29 –0,50 0,28 0,29 0,27 0,25 

D_Capital_share –0,32 –0,15 0,13 0,08 0,20 0,17 –0,21 0,37 0,39 0,43 0,05 

D_TIE –0,08 –0,50 0,33 0,30 0,34 0,27 –0,36 0,55 0,56 0,53 –0,19 

D_R_gross 0,44 –0,22 0,21 0,62 –0,15 –0,15 0,13 0,28 0,28 0,24 –0,22 

D_R_sales 0,44 –0,22 0,23 0,60 –0,15 –0,14 0,13 0,29 0,29 0,25 –0,21 

D_R_net –0,27 –0,19 0,45 –0,42 0,59 0,66 –0,51 0,67 0,69 0,73 –0,23 



 

 

  
M_Liqudity 

M_Capital_ 

share 
M_TIE M_R_gross M_R_sales M_R_net M_R_costs M_BEP M_ROA M_ROE M_RR 

D_R_costs 0,52 –0,16 0,21 0,64 –0,21 –0,19 0,20 0,23 0,22 0,18 –0,25 

D_BEP 0,04 –0,15 0,18 0,16 0,15 0,19 –0,16 0,43 0,46 0,49 –0,14 

D_ROA 0,03 –0,18 0,21 0,15 0,16 0,21 –0,18 0,45 0,48 0,51 –0,15 

D_ROE –0,09 –0,53 0,29 0,30 0,30 0,23 –0,33 0,52 0,52 0,49 –0,04 

D_RR 0,55 0,01 0,48 0,28 –0,13 –0,07 0,11 0,09 0,04 –0,07 –0,10 

D_Incomes_other –0,46 –0,53 0,40 –0,32 0,72 0,68 –0,83 0,62 0,64 0,60 –0,12 

D_Rent_incomes –0,09 –0,48 0,05 0,07 0,37 0,28 –0,12 0,39 0,40 0,40 –0,37 

D_Assets_sales –0,44 –0,42 0,25 –0,02 0,29 0,19 –0,22 0,48 0,49 0,53 –0,24 

D_Penalty_incomes –0,10 0,48 –0,21 –0,42 –0,18 –0,10 0,09 –0,44 –0,44 –0,41 0,25 

D_Surpluses –0,68 –0,46 0,45 –0,42 0,58 0,49 –0,69 0,44 0,42 0,40 0,29 

D_Budgets 0,63 0,66 –0,43 0,58 –0,79 –0,74 0,84 –0,62 –0,64 –0,63 –0,13 

D_Other_costs –0,13 –0,16 0,04 0,00 0,09 –0,02 –0,11 –0,11 –0,14 –0,20 0,09 

D_Assets_costs 0,18 –0,06 0,49 0,19 –0,04 –0,09 0,20 0,25 0,21 0,17 –0,50 

D_Penalties –0,03 0,43 –0,21 –0,43 –0,14 –0,08 0,20 –0,43 –0,44 –0,41 0,11 

D_Shortfalls –0,52 –0,23 0,41 –0,50 0,35 0,29 –0,26 0,28 0,25 0,27 0,13 

D_ExchRD 0,31 0,38 –0,17 –0,12 –0,40 –0,33 0,44 –0,46 –0,47 –0,47 0,07 

D_Reworks 0,67 –0,04 –0,28 0,90 –0,65 –0,76 0,59 –0,41 –0,43 –0,51 –0,41 

D_Idle 0,69 0,35 –0,46 0,88 –0,77 –0,79 0,75 –0,53 –0,54 –0,56 –0,24 

 

 

 

 

 

 



 

 

  M_Interest_receiv M_Interest_to_pay M_Income_part M_Income_other M_Cost_other 

D_Revenue –0,09 0,29 –0,22 0,56 0,14 

D_Costs 0,04 0,21 –0,39 0,54 –0,07 

D_Profit_gross –0,28 –0,03 0,60 –0,38 0,42 

D_Cost_sales –0,65 –0,15 0,46 0,27 0,08 

D_Profit_sales –0,27 –0,03 0,59 –0,39 0,42 

D_Profit_other –0,13 –0,01 0,51 –0,56 0,61 

D_PBT –0,20 –0,02 0,59 –0,55 0,60 

D_Taxes 0,01 0,39 –0,41 0,46 –0,13 

D_NP –0,21 0,01 0,59 –0,55 0,63 

D_Assets_current –0,73 0,14 0,74 0,68 0,38 

D_Long_loans –0,79 0,01 0,58 0,88 0,01 

D_COC –0,72 0,14 0,74 0,67 0,39 

D_Liabilities_current 0,13 0,03 0,05 –0,19 0,54 

D_Own_capital –0,50 0,19 0,68 0,48 0,40 

D_Loan_capital –0,85 0,26 0,70 0,72 0,34 

D_Own_to_loan 0,02 0,08 0,31 0,06 0,19 

D_Leverage 0,53 0,03 –0,59 –0,43 –0,07 

D_Interests 0,22 0,50 0,03 –0,06 0,14 

D_Turnover –0,20 –0,20 0,53 –0,01 –0,05 

D_NetCF 0,68 –0,16 –0,46 –0,86 0,04 

D_Liqudity –0,68 0,06 0,51 0,80 –0,14 

D_Capital_share –0,12 0,06 0,41 0,16 0,19 

D_TIE –0,59 –0,04 0,68 0,31 0,18 

D_R_gross –0,23 –0,01 0,46 –0,34 0,34 

D_R_sales –0,22 0,00 0,46 –0,34 0,35 

D_R_net –0,41 0,02 0,66 –0,12 0,65 

D_R_costs –0,16 –0,04 0,38 –0,40 0,30 



 

 

  M_Interest_receiv M_Interest_to_pay M_Income_part M_Income_other M_Cost_other 

D_BEP –0,32 0,10 0,71 –0,34 0,61 

D_ROA –0,34 0,11 0,73 –0,34 0,64 

D_ROE –0,56 –0,03 0,64 0,39 0,12 

D_RR 0,01 0,15 –0,28 –0,21 0,10 

D_Incomes_other –0,92 0,25 0,81 0,48 0,44 

D_Rent_incomes –0,34 –0,79 0,35 0,48 –0,42 

D_Assets_sales –0,12 –0,26 0,30 0,24 0,13 

D_Penalty_incomes 0,40 0,36 –0,49 –0,27 0,09 

D_Surpluses –0,40 0,26 0,10 0,89 –0,03 

D_Budgets 0,78 –0,09 –0,57 –0,75 –0,24 

D_Other_costs –0,06 –0,09 –0,37 0,69 –0,61 

D_Assets_costs 0,34 –0,34 –0,37 –0,16 –0,04 

D_Penalties 0,49 –0,03 –0,66 –0,13 –0,24 

D_Shortfalls 0,21 –0,17 –0,42 0,57 –0,23 

D_ExchRD 0,55 –0,04 –0,64 –0,46 –0,08 

D_Reworks 0,07 –0,17 –0,13 –0,40 –0,20 

D_Idle 0,37 –0,09 –0,19 –0,63 –0,19 

  



 

 

ПРИЛОЖЕНИЕ 2. Коэффициенты парной корреляции финансово-экономических показателей ПАО «ОАК»  

с макроэкономическими показателями 

 

Рабочая 

сила в воз-

расте  

15–72 лет 

Числен-

ность  

рабочей 

силы  

(обраб.) 

Среднедуш. 

ден. доход 

населения / 

прожит. 

Мин. 

Налоги на 

производ-

ство  

и импорт 

Субсидии на 

производ-

ство  

и импорт 

Инвестиции 

в основной 

капитал 

Расходы 

бюджета 

на приклад-

ные научные 

исследова-

ния 

Внутренние 

затраты на 

исследова-

ния и разра-

ботки 

Выручка от реализации  0,74 –0,48 –0,41 0,66 0,96 0,85 0,72 0,93 

Себестоимость –0,33 0,20 –0,10 –0,22 –0,22 –0,15 –0,41 –0,19 

Валовая прибыль 0,62 –0,61 –0,02 0,86 0,84 0,96 0,86 0,92 

Коммерческие + Управленческие расходы –0,21 0,15 –0,22 –0,11 –0,01 –0,01 –0,31 –0,01 

Прибыль от продаж –0,73 0,47 0,53 –0,56 –0,91 –0,82 –0,62 –0,90 

Результат от прочих операций –0,23 –0,10 0,33 0,52 0,27 0,38 0,29 0,33 

Прибыль до налогообложения –0,33 –0,04 0,41 0,46 0,16 0,28 0,21 0,22 

Налоги 0,10 0,06 –0,13 0,03 0,07 0,14 –0,08 0,10 

Чистая прибыль  –0,32 –0,03 0,39 0,45 0,16 0,28 0,20 0,22 

Оборотные активы (1200) 0,49 –0,88 0,13 0,88 0,84 0,93 0,98 0,91 

Долгосрочная ДЗ 0,50 –0,72 0,09 0,83 0,76 0,92 0,89 0,86 

Текущие активы 0,40 –0,91 0,15 0,79 0,80 0,81 0,92 0,83 

Текущие обязательства (1510, 1520, 1550) 0,57 –0,55 –0,30 0,70 0,94 0,84 0,71 0,91 

Собственный капитал (1300) 0,85 –0,60 –0,40 0,64 0,92 0,87 0,78 0,94 

Заемный (1400 + 1500) 0,58 –0,49 –0,23 0,71 0,89 0,88 0,80 0,92 

Собственный (1300) / Заемный (1400 + 1500) –0,18 0,13 –0,05 –0,43 –0,47 –0,51 –0,52 –0,49 

Заемный / Собственный –0,09 0,00 0,10 0,29 0,27 0,31 0,33 0,31 

Проценты по кредитам (4123 ОДДС) 0,18 –0,73 0,28 0,69 0,60 0,68 0,74 0,65 

Оборачиваемость –0,39 0,72 –0,09 –0,59 –0,49 –0,55 –0,54 –0,49 

Чистый денежный поток –0,05 0,64 –0,38 –0,19 –0,05 –0,13 –0,43 –0,11 



 

 

 

Рабочая 

сила в воз-

расте  

15–72 лет 

Числен-

ность  

рабочей 

силы  

(обраб.) 

Среднедуш. 

ден. доход 

населения / 

прожит. 

Мин. 

Налоги на 

производ-

ство  

и импорт 

Субсидии на 

производ-

ство  

и импорт 

Инвестиции 

в основной 

капитал 

Расходы 

бюджета 

на приклад-

ные научные 

исследова-

ния 

Внутренние 

затраты на 

исследова-

ния и разра-

ботки 

К-т текущей ликвидности –0,24 –0,09 0,35 –0,04 –0,40 –0,20 –0,09 –0,34 

К-т обеспеченности текущей деятельности 

собственными оборотными средствами –0,03 –0,24 0,17 0,00 –0,15 –0,14 –0,08 –0,19 

К-т концентрации привлеченных средств –0,01 –0,06 0,09 0,35 0,34 0,39 0,41 0,39 

К-т концентрации собственного капитала 0,01 0,06 –0,09 –0,35 –0,34 –0,39 –0,41 –0,39 

К-т обеспеченности процентов к уплате 

(TIE) –0,41 0,70 –0,05 –0,54 –0,45 –0,51 –0,50 –0,46 

Рентабельность валовой прибыли –0,44 0,74 –0,05 –0,58 –0,57 –0,58 –0,57 –0,57 

Рентабельность прибыли от продаж 0,40 –0,72 0,09 0,60 0,49 0,56 0,55 0,50 

Рентабельность чистой прибыли –0,09 0,39 0,04 –0,02 0,00 0,01 –0,06 0,04 

Рентабельность деятельности –0,46 0,73 –0,06 –0,71 –0,63 –0,70 –0,64 –0,66 

BEP –0,13 –0,17 0,40 0,64 0,33 0,49 0,44 0,42 

ROA –0,12 –0,13 0,37 0,61 0,32 0,48 0,42 0,41 

ROE –0,14 –0,04 0,30 0,52 0,27 0,39 0,31 0,34 

RR 0,18 –0,01 –0,58 0,02 0,32 0,22 –0,01 0,30 

Проценты к получению 0,07 –0,64 0,10 0,07 0,12 0,04 0,21 0,08 

Проценты к уплате –0,18 0,35 –0,37 –0,22 –0,07 –0,10 –0,44 –0,08 

Доходы от участия в других организациях 0,32 –0,56 0,16 0,76 0,60 0,81 0,68 0,74 

Прочие доходы 0,71 –0,55 –0,21 0,69 0,87 0,83 0,84 0,88 

Прочие расходы –0,48 0,22 0,14 0,05 –0,11 –0,02 –0,27 –0,08 

Изменение ОНА 0,57 0,25 –0,43 –0,24 0,02 0,04 –0,08 0,06 

Рабочая сила в возрасте 15–72 лет  1,00 –0,24 –0,65 0,30 0,73 0,60 0,49 0,68 

Численность рабочей силы обрабат. –0,24 1,00 –0,31 –0,74 –0,63 –0,72 –0,83 –0,70 



 

 

 

Рабочая 

сила в воз-

расте  

15–72 лет 

Числен-

ность  

рабочей 

силы  

(обраб.) 

Среднедуш. 

ден. доход 

населения / 

прожит. 

Мин. 

Налоги на 

производ-

ство  

и импорт 

Субсидии на 

производ-

ство  

и импорт 

Инвестиции 

в основной 

капитал 

Расходы 

бюджета 

на приклад-

ные научные 

исследова-

ния 

Внутренние 

затраты на 

исследова-

ния и разра-

ботки 

Среднедуш. ден. доход населения / прожит. 

мин. –0,65 –0,31 1,00 0,26 –0,33 –0,05 0,19 –0,19 

Налоги на производство и импорт 0,30 –0,74 0,26 1,00 0,73 0,90 0,88 0,82 

Субсидии на производство и импорт 0,73 –0,63 –0,33 0,73 1,00 0,91 0,80 0,96 

Инвестиции в основной капитал 0,60 –0,72 –0,05 0,90 0,91 1,00 0,91 0,98 

Расходы бюджета на прикладные научные 

исследования 0,49 –0,83 0,19 0,88 0,80 0,91 1,00 0,89 

Внутренние затраты на исследования и раз-

работки 0,68 –0,70 –0,19 0,82 0,96 0,98 0,89 1,00 

Кредиты и организациям в рублях 0,63 –0,71 –0,12 0,87 0,95 0,99 0,91 1,00 

Кредиты организациям в иностранной ва-

люте 0,77 –0,50 –0,39 0,65 0,92 0,81 0,77 0,88 

Доллар 0,78 –0,46 –0,47 0,60 0,92 0,77 0,70 0,87 

Динамика цен, Обрабатывающие производ-

ства –0,15 0,28 –0,25 –0,44 –0,27 –0,42 –0,33 –0,29 

Динамика цен, Электроэнергия –0,48 0,65 –0,07 –0,90 –0,74 –0,84 –0,88 –0,79 

Индекс цен –0,31 0,77 –0,07 –0,33 –0,53 –0,51 –0,53 –0,54 

Экспорт товаров –0,51 –0,22 0,75 0,43 –0,22 0,08 0,20 –0,11 

Импорт товаров –0,46 –0,28 0,73 0,50 –0,15 0,19 0,26 –0,01 

Экспорт услуг –0,17 –0,54 0,63 0,79 0,26 0,56 0,61 0,40 

Импорт услуг –0,15 –0,65 0,69 0,82 0,33 0,60 0,73 0,47 

 



 

 

 

Кредиты и 

организа-

циям в рублях 

Кредиты ор-

ганизациям в 

иностранной 

валюте 

Доллар 

Динамика 

цен,  

Обрабаты-

вающие про-

изводства 

Динамика 

цен,  

Электро-

энергия 

Индекс 

цен 

Экспорт 

товаров 

Импорт 

товаров 

Экспорт 

услг 

Импорт 

услуг 

Выручка от реализации  0,91 0,95 0,96 –0,12 –0,69 –0,37 –0,35 –0,28 0,15 0,22 

Себестоимость –0,19 –0,46 –0,40 –0,15 0,49 –0,03 0,05 0,12 –0,02 –0,17 

Валовая прибыль 0,94 0,74 0,70 –0,45 –0,81 –0,44 0,07 0,19 0,53 0,55 

Коммерческие + Управленческие рас-

ходы –0,02 –0,23 –0,16 –0,10 0,38 –0,03 –0,06 0,00 –0,04 –0,16 

Прибыль от продаж –0,87 –0,82 –0,85 0,18 0,54 0,51 0,43 0,32 –0,09 –0,11 

Результат от прочих операций 0,38 0,24 0,22 –0,20 –0,29 0,08 0,21 0,26 0,48 0,48 

Прибыль до налогообложения 0,27 0,14 0,11 –0,18 –0,23 0,15 0,28 0,31 0,48 0,48 

Налоги 0,10 –0,14 –0,13 –0,32 0,06 –0,30 –0,20 –0,04 0,00 –0,16 

Чистая прибыль  0,28 0,12 0,10 –0,20 –0,22 0,13 0,26 0,30 0,48 0,46 

Оборотные активы (1200) 0,93 0,75 0,70 –0,33 –0,86 –0,61 0,18 0,26 0,58 0,69 

Долгосрочная ДЗ 0,88 0,61 0,56 –0,41 –0,82 –0,52 0,25 0,36 0,60 0,64 

Текущие активы 0,83 0,77 0,73 –0,19 –0,76 –0,62 0,08 0,10 0,48 0,64 

Текущие обязательства (1510, 1520, 

1550) 0,90 0,88 0,90 –0,08 –0,70 –0,40 –0,27 –0,19 0,20 0,28 

Собственный капитал (1300) 0,90 0,90 0,89 –0,13 –0,71 –0,52 –0,35 –0,26 0,12 0,20 

Заемный (1400 + 1500) 0,92 0,84 0,83 –0,13 –0,75 –0,34 –0,14 –0,05 0,32 0,41 

Собственный (1300) / Заемный  

(1400 + 1500) –0,53 –0,42 –0,38 0,15 0,49 0,02 –0,16 –0,22 –0,37 –0,43 

Заемный/Собственный 0,35 0,27 0,24 0,15 –0,32 0,14 0,12 0,16 0,25 0,34 

Проценты по кредитам (4123 ОДДС) 0,67 0,50 0,46 –0,40 –0,51 –0,46 0,34 0,35 0,61 0,71 

Оборачиваемость –0,49 –0,38 –0,35 0,60 0,49 0,58 –0,22 –0,25 –0,48 –0,43 

Чистый денежный поток –0,11 –0,09 –0,03 0,10 0,24 0,46 –0,28 –0,22 –0,27 –0,41 

К-т текущей ликвидности –0,30 –0,47 –0,52 –0,45 0,08 –0,06 0,61 0,58 0,39 0,26 



 

 

 

Кредиты и 

организа-

циям в рублях 

Кредиты ор-

ганизациям в 

иностранной 

валюте 

Доллар 

Динамика 

цен,  

Обрабаты-

вающие про-

изводства 

Динамика 

цен,  

Электро-

энергия 

Индекс 

цен 

Экспорт 

товаров 

Импорт 

товаров 

Экспорт 

услг 

Импорт 

услуг 

К-т обеспеченности текущей деятель-

ности собственными оборотными 

средствами –0,19 –0,17 –0,17 –0,43 0,11 –0,24 0,20 0,14 0,17 0,08 

К-т концентрации привлеченных 

средств 0,43 0,33 0,29 0,08 –0,39 0,09 0,14 0,18 0,30 0,38 

К-т концентрации собственного капи-

тала –0,43 –0,33 –0,29 –0,08 0,39 –0,09 –0,14 –0,18 –0,30 –0,38 

К-т обеспеченности процентов к 

уплате (TIE) –0,45 –0,35 –0,33 0,57 0,46 0,59 –0,19 –0,22 –0,42 –0,37 

Рентабельность валовой прибыли –0,56 –0,48 –0,46 0,55 0,46 0,66 –0,05 –0,09 –0,40 –0,39 

Рентабельность прибыли от продаж 0,50 0,39 0,36 –0,60 –0,50 –0,58 0,22 0,25 0,48 0,44 

Рентабельность чистой прибыли 0,05 0,12 0,12 0,17 0,11 0,37 –0,24 –0,23 –0,09 –0,03 

Рентабельность деятельности –0,66 –0,52 –0,50 0,64 0,56 0,59 –0,16 –0,21 –0,52 –0,49 

BEP 0,48 0,34 0,29 –0,25 –0,44 0,12 0,33 0,36 0,59 0,62 

ROA 0,47 0,32 0,28 –0,24 –0,42 0,13 0,30 0,34 0,57 0,59 

ROE 0,39 0,29 0,26 –0,15 –0,34 0,18 0,20 0,23 0,45 0,47 

RR 0,27 0,29 0,35 0,09 0,07 –0,17 –0,37 –0,35 –0,11 –0,18 

Проценты к получению 0,05 0,09 0,10 0,06 –0,10 –0,57 –0,03 –0,07 –0,03 0,07 

Проценты к уплате –0,09 –0,21 –0,13 0,04 0,45 0,13 –0,22 –0,17 –0,20 –0,33 

Доходы от участия в других организа-

циях 0,76 0,41 0,37 –0,45 –0,64 –0,48 0,18 0,34 0,57 0,54 

Прочие доходы 0,87 0,96 0,93 –0,11 –0,76 –0,29 –0,16 –0,14 0,26 0,40 

Прочие расходы –0,04 –0,32 –0,29 –0,22 0,27 0,07 0,14 0,23 0,22 0,07 

Изменение ОНА 0,02 0,01 0,01 –0,14 0,11 –0,12 –0,46 –0,37 –0,35 –0,44 



 

 

 

Кредиты и 

организа-

циям в рублях 

Кредиты ор-

ганизациям в 

иностранной 

валюте 

Доллар 

Динамика 

цен,  

Обрабаты-

вающие про-

изводства 

Динамика 

цен,  

Электро-

энергия 

Индекс 

цен 

Экспорт 

товаров 

Импорт 

товаров 

Экспорт 

услг 

Импорт 

услуг 

Рабочая сила в возрасте 15-72 лет  0,63 0,77 0,78 –0,15 –0,48 –0,31 –0,51 –0,46 –0,17 –0,15 

Численность рабочей силы обрабат. –0,71 –0,50 –0,46 0,28 0,65 0,77 –0,22 –0,28 –0,54 –0,65 

Среднедуш. ден. доход населения / 

прожит. мин. –0,12 –0,39 –0,47 –0,25 –0,07 –0,07 0,75 0,73 0,63 0,69 

Налоги на производство и импорт 0,87 0,65 0,60 –0,44 –0,90 –0,33 0,43 0,50 0,79 0,82 

Субсидии на производство и импорт 0,95 0,92 0,92 –0,27 –0,74 –0,53 –0,22 –0,15 0,26 0,33 

Инвестиции в основной капитал 0,99 0,81 0,77 –0,42 –0,84 –0,51 0,08 0,19 0,56 0,60 

Расходы бюджета на прикладные 

научные исследования 0,91 0,77 0,70 –0,33 –0,88 –0,53 0,20 0,26 0,61 0,73 

Внутренние затраты на исследования 

и разработки 1,00 0,88 0,87 –0,29 –0,79 –0,54 –0,11 –0,01 0,40 0,47 

Кредиты и организациям в рублях 1,00 0,87 0,84 –0,33 –0,82 –0,51 –0,02 0,07 0,48 0,54 

Кредиты организациям в иностранной 

валюте 0,87 1,00 0,99 –0,06 –0,76 –0,29 –0,28 –0,26 0,16 0,27 

Доллар 0,84 0,99 1,00 –0,02 –0,70 –0,29 –0,36 –0,34 0,07 0,18 

Динамика цен,  

Обрабатывающие производства –0,33 –0,06 –0,02 1,00 0,21 0,39 –0,39 –0,45 –0,65 –0,49 

Динамика цен,  

Электроэнергия –0,82 –0,76 –0,70 0,21 1,00 0,21 –0,31 –0,35 –0,58 –0,65 

Индекс цен –0,51 –0,29 –0,29 0,39 0,21 1,00 0,19 0,09 –0,18 –0,23 

Экспорт товаров –0,02 –0,28 –0,36 –0,39 –0,31 0,19 1,00 0,98 0,81 0,76 

Импорт товаров 0,07 –0,26 –0,34 –0,45 –0,35 0,09 0,98 1,00 0,85 0,78 

Экспорт услуг 0,48 0,16 0,07 –0,65 –0,58 –0,18 0,81 0,85 1,00 0,95 

Импорт услуг 0,54 0,27 0,18 –0,49 –0,65 –0,23 0,76 0,78 0,95 1,00 

  



 

 

ПРИЛОЖЕНИЕ 3. Таблица коэффициентов линейной корреляции показателей финансовой устойчивости ПАО «ОАК»  

и макроэкономических показателей 

 

Коэф-т  

финансовой 

устойчиво-

сти 

Собственный 

капитал 

(1300) 

Долгосрочные 

обязатель-

ства (1400) 

Краткосроч-

ные обяза-

тельства 

(1500) 

Баланс (1700) 

Собственный 

(1300) /  

Заемный  

(1400 + 1500) 

Заемный / 

Собственный 

Коэф-т финансовой устойчивости 1 –0,63 –0,52 –0,94 –0,70 0,37 –0,65 

Собственный капитал (1300) –0,63 1,00 0,82 0,83 0,99 –0,63 0,62 

Долгосрочные обязательства (1400) –0,52 0,82 1,00 0,69 0,89 –0,85 0,90 

Краткосрочные обязательства (1500) –0,94 0,83 0,69 1,00 0,87 –0,53 0,71 

Баланс (1700) –0,70 0,99 0,89 0,87 1,00 –0,70 0,73 

Собственный (1300) / Заемный (1400 + 1500) 0,37 –0,63 –0,85 –0,53 –0,70 1,00 –0,86 

Заемный/собственный –0,65 0,62 0,90 0,71 0,73 –0,86 1,00 

Численность рабочей силы в возрасте  

15–72 лет – всего, тысяч человек –0,27 0,85 0,62 0,54 0,79 –0,48 0,30 

Численность рабочей силы (обрабатываю-

щие производства), тыс. чел. 0,52 –0,60 –0,70 –0,55 –0,65 0,79 –0,77 

Соотношение среднедушевых денежных до-

ходов населения с величиной прожиточного 

минимума, %  0,09 –0,40 –0,04 –0,29 –0,32 –0,12 0,21 

Налоги на производство и импорт –0,65 0,64 0,83 0,71 0,73 –0,82 0,92 

Субсидии на производство и импорт (-) –0,79 0,92 0,84 0,93 0,95 –0,72 0,78 

Инвестиции в основной капитал, в фактиче-

ски действовавших ценах, млн руб.  

(до 1998 г. – млрд руб.)  –0,69 0,87 0,95 0,84 0,93 –0,81 0,89 

Расходы федерального бюджета на приклад-

ные научные исследования1), млн руб. –0,62 0,78 0,92 0,70 0,85 –0,81 0,90 

Внутренние затраты на исследования и раз-

работки, млн руб. (до 1998 г. – млрд руб.)  –0,76 0,94 0,91 0,90 0,98 –0,74 0,82 



 

 

 

Коэф-т  

финансовой 

устойчиво-

сти 

Собственный 

капитал 

(1300) 

Долгосрочные 

обязатель-

ства (1400) 

Краткосроч-

ные обяза-

тельства 

(1500) 

Баланс (1700) 

Собственный 

(1300) /  

Заемный  

(1400 + 1500) 

Заемный / 

Собственный 

Кредиты и прочие размещенные средства, 

предоставленные организациям в рублях, 

млн руб., на конец года –0,76 0,90 0,93 0,89 0,96 –0,77 0,87 

Кредиты и прочие размещенные средства, 

предоставленные организациям в иностран-

ной валюте, млн руб., на конец года –0,72 0,90 0,75 0,85 0,91 –0,58 0,64 

Официальные курсы Доллар США  

(до 1998 г. – тыс. руб.) –0,73 0,89 0,70 0,86 0,90 –0,54 0,59 

Динамика цен,  

Обрабатывающие производства –0,05 –0,13 –0,48 –0,09 –0,21 0,69 –0,51 

Динамика цен, Электроэнергия 0,61 –0,71 –0,82 –0,69 –0,77 0,74 –0,84 

Сводный индекс цен на продукцию (затраты, 

услуги) инвестиционного назначения (на ко-

нец периода, в процентах к декабрю преды-

дущего периода; 1992–1995 гг. в разах)   0,34 –0,52 –0,52 –0,42 –0,53 0,61 –0,50 

Экспорт товаров Российской Федерации  

(по данным таможенной статистики, с уче-

том взаимной торговли товарами с государ-

ствами-членами ЕАЭС), млн долл. США – 

всего 0,16 –0,35 0,14 –0,25 –0,24 –0,32 0,38 

Импорт товаров Российской Федерации  

(по данным таможенной статистики, с уче-

том взаимной торговли товарами с государ-

ствами-членами ЕАЭС )1), млн долл. США – 

всего 0,09 –0,26 0,23 –0,17 –0,15 –0,38 0,46 

Экспорт услуг Российской Федерации),  

млн долл. США –0,22 0,12 0,59 0,22 0,25 –0,68 0,78 

Импорт услуг Российской Федерации,  

млн долл. США –0,34 0,20 0,62 0,29 0,32 –0,66 0,81 

  



 

 

ПРИЛОЖЕНИЕ 4. Регрессионные модели зависимости валовой прибыли ПАО «ОАК» от макроэкономических факторов 

Фактор Вид модели Параметры модели 

Субсидии на производство и импорт, млн руб. 
𝐺𝑃 =  0,8597 × 𝐺𝑆 + 𝑒 

 

Множественный R 

R-квадрат 

Нормированный R-квадрат 

Стандартная ошибка 

0,85968 

0,73905 

0,63905 

0,51084 

Инвестиции в основной капитал,  

в фактически действовавших ценах, млн руб. 

𝐺𝑃 =  0,8977 × 𝐹𝑖𝑛𝑣 + 𝑒 

 

Множественный R 

R-квадрат 

Нормированный R-квадрат 

Стандартная ошибка 

0,8977 

0,80587 

0,70587 

0,4406 

Расходы федерального бюджета на прикладные  

научные исследования, млн руб. 

𝐺𝑃 =  0,9155 × 𝐵𝐸𝐴𝑅 + 𝑒 

 

Множественный R 

R-квадрат 

Нормированный R-квадрат 

Стандартная ошибка 

0,91552 

0,83818 

0,73818 

0,40227 

Кредиты и прочие размещенные средства,  

предоставленные организациям на конец года  

в рублях, млн руб. 

𝐺𝑃 =  0,9141 × 𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑠1 + 𝑒 

 

Множественный R 

R-квадрат 

Нормированный R-квадрат 

Стандартная ошибка 

0,91408 

0,83554 

0,73554 

0,40554 

Официальные курсы иностранных валют  

(доллар США) по отношению к российскому рублю 

на конец года, руб. 

𝐺𝑃 =  0,7480 × 𝐸𝑅 + 𝑒 

 

Множественный R 

R-квадрат 

Нормированный R-квадрат 

Стандартная ошибка 

0,748 

0,5595 

0,4595 

0,6637 

Индексы цен производителей по видам экономиче-

ской деятельности (на конец периода, в процентах  

к декабрю предыдущего периода) по группе ОКВЭД 

«Электроэнергия» 

𝐺𝑃 =  −0,7259 × 𝑃𝐼𝑒𝑛 + 𝑒 

 

Множественный R 

R-квадрат 

Нормированный R-квадрат 

Стандартная ошибка 

0,72592 

0,52696 

0,42696 

0,68778 
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