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В современных условиях планирование и бюджетирование финансово-хозяйственной дея-

тельности является действенным инструментом поддержки управленческих решений, направлен-

ных на обеспечение роста стоимости компаний. Для публичных акционерных обществ в электро-

энергетике, имеющих филиалы генерирующих или электросетевых компаний в различных террито-

риальных кластерах, существует потребность в исследованиях, направленных на совершенствова-

ние методологии процессов бюджетирования и контроллинга.

Целью данного исследования является развитие методологии бюджетирования и оценка его эф-

фективности в компаниях электроэнергетики. Ключевым положением, обусловившим актуальность
исследования, обозначена необходимость усиления интеграционных связей процесса бюджетирования с
процессами контроллинга в управлении стоимостью компании. Объектом исследования выступает де-

ятельность электросетевой компании ПАО «МРСК»; в качестве предмета исследования рассматрива-

ются процесс бюджетирования и модели оценки его эффективности, встраиваемые в систему финансо-

вого контроллинга. Исследование использует методы традиционного финансового анализа, инструмен-

ты моделирования долговой позиции и лимитирования.

Авторы раскрывают содержание корпоративного механизма бюджетирования в компаниях
электроэнергетики в разрезе его ключевых характеристик: участников, методов и инструментов,

стимулов и рычагов, нормативно-правового обеспечения, информационного обеспечения, программ-

но-технического обеспечения, этапов процесса бюджетирования. Анализ и оценка эффективности
бюджетирования в компании ПАО «МРСК» на основе лимитов долговой позиции и показателей
рентабельности подтвердили предположение о потребности в совершенствовании инструмента-

рия бюджетирования путем его более тесной увязки с показателями финансового контроллинга.

Основным направлением такого совершенствования в рассматриваемой компании должно стать
согласование финансовых бюджетов в части управления чистым оборотным капиталом с бюдже-

том продаж. Авторами предложены модификации моделей Du Pont для расчета рентабельности
активов; предложена и апробирована на примере ПАО «МРСК» факторная модель, предназначенная
для оценки эффективности бюджетирования.

Ключевые слова: бюджетирование, финансовый контроллинг, стоимость компании, структура
капитала, лимиты долговой позиции, модели.
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Financial and operating activity planning and budgeting present a powerful instrument for supporting

management decisions aimed at company value growth in the modern context. For joint-stock energy compa-

nies with grid and generating subsidiaries in different regional clusters, there is a need for research intended to

improve the methodology of budgeting and controlling.

The purpose of this study is to improve the budgeting methodology and to evaluate the efficiency of

budgeting in energy companies. The key premise highlighting the relevance of the study is the need for en-

hancing the integration of budgeting with controlling processes in company value management. The study

object is the performance of PAO “MRSK” grid company, the study subjects are the budgeting process and

the models for evaluating its efficiency embedded in the financial controlling system. The study uses the

methodology of traditional financial analysis, the instruments for debt position modeling and limiting.

The authors describe the corporate budgeting mechanism in energy companies through its key charac-

teristics: participants, methods and instruments, incentives, legal support, data support, software and the stages

of budgeting cycle. The analysis and evaluation of budgeting efficiency in PAO “MRSK” on the basis of debt

limitations and profitability indices confirmed the hypothesis about the need for budgeting instruments im-

provement through correlating them more closely to financial controlling indicators. In such improvement, the

emphasis should be put on the harmonization of financial budgets in terms of net working capital management

with the sales budget. The authors develop the modifications of Du Pont models for calculating the assets prof-

itability, develop a factor model for evaluating the budgeting efficiency and apply it on the example of PAO

“MRSK”.
Keywords: budgeting, financial controlling, company value, capital structure, debt limitations, models.
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Введение
Рост концентрации собственности в оте-

чественном бизнесе не всегда согласуется с по-
ложительной динамикой экономических резуль-
татов управления компаниями [24, с.14]. Не ис-
чезла и потребность в усилении корпоративного
контроля финансовых потоков с их трансформа-
цией в новое качество в целях повышения эффек-
тивности производственно-хозяйственной дея-
тельности компаний и роста их стоимости
[5, с.55]. В связи с изложенным, исследования в
области усиления связей системы бюджетирова-
ния с системой финансового контроллинга акту-
альны для совершенствования корпоративной
стратегии в долгосрочной перспективе.

Прогнозирование, планирование и бюд-
жетирование являются совокупностью основных
аналитических методов, применяемых в корпора-
тивном менеджменте.

Ключевые теоретические положения в
области совершенствования бюджетирования:
• признание необходимости более тесной инте-
грации процесса бюджетирования с системой фи-
нансового контроллинга;
• целевая направленность системы планирова-
ния и бюджетирования, подобно другим корпора-
тивным подсистемам, на обеспечение роста стои-
мости компании [4, с. 31];

• применение в бюджетировании концепций и
инструментария финансового контроллинга, та-
ких как управление структурой капитала и агент-
скими отношениями, инструментов «управления
по результатам».

Целью данного исследования является
оценка эффективности процесса бюджетирова-
ния через призму совершенствования финансо-
вого контроллинга в компаниях электроэнерге-
тики. Объект исследования – электросетевая
компания ПАО «МРСК». В качестве предмета
исследования рассматривается процесс бюдже-
тирования и модели оценки его эффективности,
встраиваемые в систему финансового контрол-
линга. В исследовании используются методы
традиционного финансового анализа (структуры
и динамики, финансовых коэффициентов), ин-
струменты лимитирования долговой позиции и
моделирования.

В порядке достижения цели исследования
решаются следующие задачи:
• раскрывается понятийный аппарат и концеп-
туальные основы бюджетирования, рассматрива-
ется содержание корпоративного механизма
бюджетирования в компаниях электроэнергетики;
• на основе анализа положений и регламентов
дается характеристика системы и процесса бюд-
жетирования в компаниях электроэнергетики;
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• проводится отбор методов и инструментов
оценки эффективности механизма бюджетирова-
ния в системе управления корпоративными фи-
нансами; приводятся и интерпретируются резуль-
таты их применения для ПАО «МРСК»;
• в целях совершенствования механизма бюдже-
тирования предложены модифицированные фак-
торные модели оценки рентабельности активов и
эффективности бюджетирования.

Концептуальные основы бюджетирования в
компаниях электроэнергетики

В современных условиях финансовое
планирование является важнейшим условием
успешной финансово-хозяйственной деятельно-
сти предприятия, обеспечивая, в частности, по-
вышение эффективности использования финан-
совых ресурсов и увеличение прибыли за счет
оптимизации управления издержками. Неотъем-
лемой составной частью финансового планирова-
ния является бюджетирование [10, с. 250-251,
254; 26].

В экономической литературе суще-
ствуют следующие подходы к определению
бюджетирования:
• бюджетирование – механизм, включающий
участников процесса бюджетирования (структур-
ные подразделения и должностные лица), методы
бюджетирования и контроля («снизу вверх»,
«сверху вниз», итеративный, приростные бюджеты
или бюджетирование с нуля, статичные и гибкие
бюджеты, с прямой и обратной связью), положе-
ния и регламенты правового обеспечения, инфор-
мационную базу;
• бюджетирование – циклический процесс пла-
нирования деятельности компании на основе
бюджетов и экономических показателей, позво-
ляющих определять вклад подразделений и мене-
джеров в достижение целей, включающий в себя
этапы подготовки и принятия бюджетов, органи-
зации и контроля их исполнения, координирую-
щий усилия менеджмента в нужное время, с не-
обходимым качеством и в рамках заданных ре-
сурсов [3, с. 21; 9, с. 182; 15, с. 43; 16, с. 129];
• бюджетирование – инструментарий управле-
ния ресурсами компании, включающий в себя
совокупность функций, методов и финансовых
инструментов [10, с. 254; 20, с. 56], способству-
ющих повышению эффективности электросетево-
го комплекса посредством снижения потерь элек-
троэнергии, сокращения расходов на управление
и хозяйственные нужды, операционных расходов
и реализации программ инновационного развития
[1], на основе цифровой трансформации изменя-
ющих логику процессов риск-ориентированного
управления и анализ больших баз данных [8];
• бюджетирование – система бюджетного
управления по формированию годовых сценари-
ев, планированию функциональных бюджетов

филиалов и бюджета верхнего уровня на основе
среднесрочного и краткосрочного планирования
капитальных вложений, по исполнению бюджет-
ных показателей финансово-экономического пла-
на, по корректировке бюджетных показателей и
бюджетному регулированию, анализу исполнения
бюджетных показателей; в качестве итоговых
инструментов бюджетирования выступают такие
бюджетные формы как бюджет движения денеж-
ных средств, прогнозный отчет о финансовых
результатах, прогнозный баланс.

Потребность в эффективной системе бюд-
жетирования определяет уровень и степень инте-
грации в систему финансового контроллинга та-
ким образом, чтобы функционирование этого мо-
дуля было нацелено на устойчивый экономический
рост бизнеса. Для этого нужны действенные сти-
мулы и рычаги (процедуры и меры ответственно-
сти); постоянно совершенствующееся нормативное
обеспечение (положения, стандарты, регламенты,
бюджетные классификаторы и т.п.); информаци-
онное обеспечение (макроэкономические, отрасле-
вые и иные данные, ключевые показатели эффек-
тивности КПЭ, первичная информация); програм-
мно-техническое обеспечение (корпоративные ин-
формационные системы) [5, с. 56; 15, с. 43].

В последние годы в корпоративном ме-
неджменте все более широко используются новые
подходы к бюджетированию. Наибольшей акту-
альностью среди них, на наш взгляд, обладает
бюджетирование с применением концепций и
инструментария финансового контроллинга.

Контроллинг, как и бюджетирование, пред-
ставляет собой комплексное и многозначное поня-
тие. Можно выделить следующие научные подходы
к концептуализации сущности контроллинга:
•  контроллинг – механизм преобразования и
координации информации субъективного и ма-
шинного происхождения, способствующий пере-
ходу на качественно новый уровень автоматиза-
ции управленческих процессов [21, с. 73];
• контроллинг – один из заключительных этапов
цикла управления бизнес-процессами, логически
следующий за разработкой и выполнением про-
цесса [11, с. 39];
• контроллинг – комплексная система информа-
ционно-аналитической и методической поддерж-
ки принятия управленческих решений и управле-
ния организационными изменениями, направлен-
ная на координацию взаимодействия подсистем
менеджмента и контроль их эффективности, ко-
торая может трактоваться как надсистема ме-
неджмента [11, с.39; 17, с.693; 18, с.9; 19, с.91-92];
• контроллинг – инструмент стратегического и
оперативного анализа; инструмент комплексного
управления, объектом которого выступает эконо-
мическая устойчивость, характеризующая спо-
собность социально-экономических систем раз-
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личных уровней реализовывать стратегические
ориентиры развития [7, с. 282; 22, с. 51; 23, с. 32];
• контроллинг – механизм саморегулирования в
организации, обеспечивающий обратную связь в
контуре управления, связывающий функции и
подсистемы управления, причем не подменяю-
щий собой управление, а переводящий его на ка-
чественно новый уровень [25, с. 41].

Финансовый контроллинг основывается на
результатах финансового учета, методах и ин-
струментах финансового менеджмента и аудита,
методах и инструментах управления рыночной
стоимостью компании. В его основе лежат клю-
чевые принципы стратегического управления,
обеспечивающие подготовку и принятие страте-
гически важных решений в процессе разработки
финансовой стратегии компании [12, с. 175-176].

В данной работе в основу процесса бюд-
жетирования в компаниях электроэнергетики с
учетом усиления его интеграционными связями с
процессами контроллинга в управлении стоимо-
стью компании положены следующие концепции:
• «управление по результатам» (основными эта-
пами ее реализации являются: формулировка це-
лей компании; выбор показателей, характеризу-
ющих достижение поставленных целей; оценка
результатов деятельности по выбранным крите-
риям; принятие соответствующих управленче-
ских решений при переходе к следующему бюд-
жетному циклу) [10, с. 264];
• структура и стоимость капитала (применяет-
ся для выбора альтернативных источников фи-
нансирования бизнеса, оптимизации структуры
капитала) [10, с. 264];
• синергетический эффект контроллинга за счет
усиления связей результатов бюджетирования «по
отклонениям» с ключевыми показателями эффек-
тивности финансового менеджмента [14, с. 12].

Бюджет в экономической литературе
обычно рассматривается как количественно дета-
лизированный текущий финансовый план, утвер-
жденный руководством компании на определен-
ный период и содержащий конкретные показате-
ли в денежной форме [10, с. 256; 20, с. 52]. Это
форма планового расчета, которая определяет
потребность в материальных и трудовых ресурсах
производства, коммерческих и управленческих
расходах. Конкретизируя данное определение,
отметим, что стоимостные показатели, включае-
мые в состав бюджетов, должны отражать цели,
альтернативы достижения целей, последствия
воздействия альтернатив на цели, фактические
результаты реализации управленческих решений,
отклонения от запланированных экономических
результатов [10, с. 256-257; 27].

Бюджет как количественное выражение
планов обеспечивает компании определенные
выгоды: побуждает руководителя думать о буду-

щем и стимулирует его труд, служит инструмен-
том координирования сложных операций бизнеса,
является средством передачи информации о пла-
нах компании, играет роль измерителя фактиче-
ски выполненной работы [13, с. 153].

Нормативные аспекты бюджетирования в
компаниях электроэнергетики

Нормативные аспекты бюджетирования
рассмотрены на примере электросетевых компаний.

Бюджетирование рассматривается как
неотъемлемая часть системы бизнес-
планирования. Под бизнес-планом понимается
сжатый экономический документ, описывающий
работу каждого из отдельных секторов предприя-
тия и совокупность управления этими секторами
в целях обеспечения успеха в деятельности пред-
приятия на перспективу [6, с. 7].

В компаниях формируются два формата
бизнес-плана: строгий (на плановый год и средне-
срочную перспективу) и корпоративный (на пла-
новый год). По истечении планового периода
формируется отчет об исполнении бизнес-плана.

Рассмотрим механизм бюджетирования в
компаниях по ключевым параметрам. Участника-
ми процесса бюджетирования являются следую-
щие должностные лица и структурные подразде-
ления: заместитель Генерального директора по
экономике и финансам; подразделения в составе
Исполнительного аппарата (ИА): Департамент
экономики, Департамент финансов, Департамент
бухгалтерского и налогового учета и отчетности,
Казначейство, прочие профильные структурные
подразделения ИА; центры ответственности
(ЦО): филиалы и структурные подразделения ИА.

В процессе бюджетирования применяе-
мые методы делятся по следующим признакам:

• по способу организации: итеративный;

• по критерию гибкости: статичный;

• по уровню планирования: консолидированный
(МСФО), сводный (РСБУ) и функциональные
бюджеты;

• методы контроля: с прямой и обратной связью.
Инструментами бюджетирования являются:

• бюджетные формы: Бюджет доходов и расхо-
дов (БДР), План движения потоков наличности
(план ДПН), Прогнозный баланс;

• бюджетные задания;

• модель системы бюджетирования.
Используются такие стимулы и рычаги, как:

• корпоративные процедуры составления и кор-
ректировки бюджетов;

• меры ответственности за нарушение требова-
ний, за нецелевое расходование средств.
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Нормативное обеспечение процесса бюд-
жетирования представлено следующими организа-
ционно-распорядительными документами (ОРД):
Стандарт бизнес-планирования; Регламент бизнес-
планирования; Порядок формирования бизнес-
плана и отчета о его исполнении; Единый бюджет-
ный классификатор; Регламент по управлению
движением потоков наличности и др. Все приня-
тые в компании ОРД приведены в соответствие с
требованиями стандартов ISO 9001:2008, ISO
14001:2004, OHSAS 18001:2007, ISO 50001:2011.

Информационное обеспечение представ-
лено данными различных уровней:

• макроэкономическое окружение: макроэко-
номические показатели, налоговые условия,
законодательство и т.д.;

• развитие отрасли (отражается в Сценарных
условиях): Стратегия развития электросетевого
комплекса РФ, прогнозный баланс производства и
поставок электроэнергии (мощности);

• цели развития компании: финансовые КПЭ, про-
изводственные КПЭ, инвестиционная программа;

• первичная информация о заключенных и пла-
нируемых к заключению договорах.

К программно-техническому обеспече-
нию бюджетирования относится автоматизиро-
ванная система бюджетирования (АСБ).

Этапы годового бюджетного планирова-
ния в целом разделены на две части: предвари-
тельный и основной. Исходными данными на
предварительном этапе планирования служат
стратегический план, среднесрочный финансово-
экономический прогноз и бизнес-план, единые
сценарные условия. На основе прогноза доходов
и среднесрочных производственных и инвестици-
онных программ энергокомпании формируются,
согласовываются и утверждаются годовые сце-
нарные условия.

Основной этап планирования разделен на
несколько последовательно связанных модулей:
1) планирование доходов, поступлений, затрат и
выплат по основной деятельности; планирование
прочих доходов и поступлений, планирование
затрат по текущей деятельности; планирование
долгосрочной финансовой деятельности;
2) планирование затрат по инвестиционной дея-
тельности, закупок и платежей в пределах задан-
ных лимитов;
3) согласование пп.1) и 2) в пределах лимитов
финансирования;
4) рассмотрение и согласование мероприятий по
функциональным бюджетам в профильном коми-
тете с уточнением затрат по операционной и ин-
вестиционной деятельности;

5) уточнение бюджета компании по достижении
баланса денежных потоков в пределах кратко-
срочной финансовой деятельности после утвер-
ждения инвестиционной программы и тарифных
решений;
6) утверждение бюджета компании.

Формулировка гипотезы исследования
Экспресс-анализ бухгалтерского баланса

и отчета о финансовых результатах ПАО «МРСК»
за трехлетний период (табл. 1, 2) позволил вы-
явить наметившиеся тенденции.

В пассиве баланса отмечены важные струк-
турные сдвиги. Доля собственного капитала увели-
чилась и составила 61,21% в отчетном году против
55,11% в базовом году. Это свидетельствует о по-
вышении качества финансового планирования и
снижении финансовых рисков бизнеса. Собствен-
ники, наращивая свой капитал, стремятся повысить
инвестиционную активность компании.

В рассматриваемом периоде наблюдался
существенный рост выручки, которая в отчетном
году составила 90 843 650 тыс. руб., что в 1,32 раз
выше уровня базового года.

Увеличение доходов компании сопровож-
далось задержкой с поступлением денежных
средств от дебиторов. Сложившаяся ситуация
заслуживает пристального внимания со стороны
менеджмента и требует принятия мер, в том чис-
ле, направленных на повышение эффективности
финансового планирования.

Обозначим следующие предположения:

• в компании имеются неиспользованные резер-
вы по повышению эффективности процесса бюд-
жетирования, так как наблюдаются резкие откло-
нения по росту счетов дебиторов против роста
выручки при значительном темпе снижения крат-
косрочных обязательств;

• инструментарий бюджетирования требует более
тесной увязки с ключевыми показателями финансо-
вого контроллинга, поскольку эффективность рабо-
ты по отклонениям в бюджетах реагирует на изме-
нения в трендах финансовых пропорций;

• основным направлением совершенствования
процесса бюджетирования в компании, скорее
всего, является согласование финансовых бюдже-
тов в части управления чистым оборотным капи-
талом с бюджетом продаж.

Для того чтобы проверить предположения
и выработать конкретные решения по повышению
эффективности бюджетирования в рассматривае-
мой компании, проведем оценку эффективности
управления корпоративными финансами.
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Методы исследования
Для оценки эффективности бюджетиро-

вания в контексте управления корпоративными
финансами использовались следующие инстру-
менты анализа:

• методика расчета лимитов долговой позиции,
позволяющая оценить финансовую устойчивость
бизнеса;

• модель Du Pont для расчета показателей рента-
бельности инвестиций. Данные показатели сравни-
ваются на основе их рекомендуемого соотношения:

• факторные модели оценки качества бюджети-
рования.

ROE > ROIC > ROA (1)

Рассмотрим кратко сущность перечис-
ленных инструментов.

Методика расчета лимитов долговой по-
зиции, применяемая для оценки финансовой
устойчивости корпорации [2, с. 3; 9, с. 113-121],
сочетает в себе горизонтальный анализ и коэффи-
циентный метод, моделирование резерва финан-
совой устойчивости.

Долговая позиция характеризует общую
сумму заемного капитала, в которую включаются
как долгосрочные, так и краткосрочные источни-
ки. Методика предполагает расчет 4-х лимитов:
по текущей ликвидности, по финансовому рыча-
гу, по покрытию долга, по покрытию обслужива-
ния долга.

Наряду с лимитами рассчитывается
показатель резерва финансовой устойчивости (FCR,
Financial Capability Reserve), позволяющий
определить долю финансовых ресурсов, которые
могут быть вложены в инвестиционные проекты и
направлены на погашение обязательств компании
перед кредиторами и государством [9, с. 121]:

FCR = ∙ 100% (2)

где EBITDA – прибыль до вычета процентов,
налогов и амортизации (Earnings Before Interest,
Tax, Depreciation and Amortization), тыс. руб.;
RP – нераспределенная прибыль (Retained Profit),
тыс. руб.;
N – выручка (Sales, Net), тыс. руб.

Модели Du Pont [10, с. 65-69] пред-
ставляют собой один из наиболее распро-
страненных инструментов управления при-
быльностью и эксплуатацией инвестиций. В
рамках модели обычно рассчитываются 3
основные вида рентабельности инвестиций:

• рентабельность активов (ROA, Return on
Assets):

ROA = ∙ = ROS ∙ TAT (3)

где NP – чистая прибыль (Net Profit), тыс. руб.;
TA – общие активы (Total Assets), тыс. руб.;
ROS – рентабельность продаж (Return on Sales),
%;
TAT– оборачиваемость активов (Total Assets
Turnover);

• рентабельность инвестированного капитала
(ROIC, Return on Invested Capital):

ROIC =
∙( )

(4)

где I – проценты к уплате (Interest), тыс. руб.;
t – ставка налога на прибыль (Tax), %;
LTD – долгосрочные кредиты (Long-Term Debt),
тыс. руб.;
E – собственный капитал (Equity), тыс. руб.;

• рентабельность собственного капитала (ROE,
Return on Equities):

ROE = ∙ ∙ (5)

Анализ долговой позиции ПАО «МРСК»

Результаты расчета лимитов долговой по-
зиции для ПАО «МРСК» согласно методике
[9, с. 113-121], представлены в таблице 3.

Несмотря на некоторый дефицит текущей
ликвидности, финансовая устойчивость компании
в рассматриваемом периоде имела тенденцию к
росту. В отчетном году было обеспечено соблюде-
ние всех целевых лимитов долговой позиции.
Показатель резерва финансовой устойчивости в
рассматриваемый период колебался в диапазоне
13-14%, составив в конце периода 13,65%. За счет
изменения структуры капитала в пользу долго-
срочных источников в отчетном году сократилась
доля краткосрочных кредитов до 9,86% против
23,72% в базовом году. Также можно отметить, что
дефицит чистого оборотного капитала в сумме
4 178 272 тыс. руб. трансформировался в отчетном
году в положительную величину 13 805 665 тыс.
руб. Таким образом, действия по изменению
структуры капитала в пользу долгосрочных источ-
ников финансирования улучшили картину финан-
сового состояния ПАО «МРСК». В то же время
значения показателей краткосрочной платежеспо-
собности и их резкая изменчивость подтвердили
наше предположение о необходимости усилении
связи корпоративных финансов с бюджетировани-
ем в части бюджета продаж.
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Таблица 3. Оценка лимитов долговой позиции ПАО «МРСК», тыс. руб. (составлено авторами)

Table 3. Evaluation of PAO «MRSK» debt limitations, thousand Rubles (compiled by the authors)

Наименование лимита Год Значение
лимита

Соответствие
целевому лимиту

По текущей ликвидности
(CLL), тыс. руб.

Год 2 11 973 937 Соответствует

Год 1 11 105 798
Превысила целевой лимит, но соответствует

максимально допустимому значению

Год 0 11 631 021
Превышает максимально допустимое

значение лимита

По финансовому рычагу
(FLL), тыс. руб.

Год 2 62 140 289
СоответствуетГод 1 52 460 463

Год 0 50 296 100

По покрытию долга (DCL),
тыс. руб.

Год 2 70 200 000
СоответствуетГод 1 40 005 000

Год 0 31 449 000

По покрытию обслуживания
долга (DSL), тыс. руб.

Год 2 5 850 000
СоответствуетГод 1 3 333 750

Год 0 2 620 750

Резерв финансовой
устойчивости, %

Год 2 13,65 Политика лимитирования долга
имеет устойчивые нормативыГод 1 13,04

Год 0 13,85

Оценка показателей рентабельности
ПАО «МРСК»

В рассматриваемый период наблюдался
устойчивый рост основных показателей рента-

бельности инвестиций компании. Их динамика
представлена на рисунке 1.

Рисунок 1. Сравнение показателей рентабельности инвестиций ПАО «МРСК»

за трехлетний период (составлено авторами)

Figure 1. Comparison of PAO «MRSK» Return On Investment indices for the three-year period

(compiled by the authors)

Как видно из представленной на рисунке
диаграммы, в рассматриваемом периоде рекомен-
дуемое соотношение между показателями нару-
шено в части превышения значения рентабельно-
сти инвестированного капитала (ROIC) над рен-
табельностью собственного капитала (ROE).

Превышение величины ROIC в базовом
году было вызвано негативными изменениями по
сравнению с предыдущим периодом: снижением
долгосрочных кредитов и займов на 24,28% и
увеличением процентов по кредитам на 15,14%.

Снижение значения ROE было обусловлено паде-
нием чистой прибыли на 31,6%.

В году, предшествующем отчетному, в
структуре ROIC произошли положительные сдви-
ги: увеличение чистой прибыли более чем на
200% и рост долгосрочного заемного капитала на
20,5%. Главным негативным фактором наруше-
ния пропорций стало сохранение значительных
расходов по обслуживанию долга, которые во
втором году составили 2 331 974 тыс. руб. против
2 346 084 тыс. руб. предыдущего года.
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Рост рентабельности активов ROA до
10,84% в отчетном году против 1,03% в базовом
году может сообщить о некоторых успехах в по-
вышении эффективности бюджетирования и оп-
тимизации структуры капитала в управлении
корпоративными финансами.

В отчетном году против предшествующе-
го также наблюдалось некоторое улучшение
структуры показателя ROIC: сумма процентов к
уплате снизилась на 7,00%; суммы собственного
капитала и долгосрочных кредитов увеличились
на 18,45% и 26,16%, соответственно; рост рента-
бельности был обеспечен дальнейшим повыше-
нием суммы чистой прибыли до 11 000 581 тыс.
руб. или более чем на 250%.

Таким образом, рост показателей рента-
бельности в рассматриваемом периоде и оптими-
зация их соотношения обеспечивалась, с одной
стороны, реструктуризацией заемной политики
компании, направленной на увеличение доли дол-
госрочных источников в структуре капитала, с
другой – существенным ростом выручки и при-
былей компании.  В то же время,  как уже отмеча-
лось выше, рост выручки сопровождался более
резким ростом дебиторской задолженности, то
есть реальные денежные средства поступали в
компанию с существенным временным лагом.
Это обстоятельство снижает качество бюджети-
рования и обусловливает потребность в выработ-
ке подхода к расчету показателей рентабельности,
основанного на выделении частей чистого обо-
ротного капитала, приходящихся на различные
части активов компании.

Рекомендации
В целях совершенствования процесса

бюджетирования нами предложены две модифи-
кации модели Du Pont для расчета показателя ROA
(формулы 6 и 7), способствующие усилению связи
закладываемых в бюджет показателей с финансо-
вым контроллингом, нацеленностью на стратеги-
ческий рост стоимости компании. Для этого:

1. Активы делятся на внеоборотные и обо-
ротные; идет «привязка» части чистого оборотно-
го капитала к сумме внеоборотных и оборотных
активов. При необходимости возможна дальней-
шая детализация данной модели, например, выде-
ление дебиторской задолженности, являющейся
одной из наиболее проблемных статей отчетности
компании.

ROA = ∙ (6)

где ROA  – рентабельность активов, %;
EBTA – прибыль до налогообложения (Earnings Be-
fore Tax), отражающая отдачу на активы, тыс. руб.;
NWC – чистый оборотный капитал (Net Working
Capital), тыс. руб.;

NCA – внеоборотные активы (Non-Current Assets),
тыс. руб.;
CA – оборотные активы (Current Assets), тыс. руб.

2. Активы проявляются через сумму собствен-
ного капитала и общих обязательств. Данная мо-
дификация модели смещает акцент на финансо-
вую устойчивость компании, непосредственно
связанную с бюджетированием.

ROA = ∙
Е

                     (7)

где E – собственный капитал (Equity), тыс. руб.;
TL – общие обязательства (Total Liabilites), тыс. руб.

Предложенные модификации модели Du
Pont могут выступать в роли инструментов оценки
эффективности бюджетирования при составлении
ДПН, плана БДР и прогнозного баланса, оценки
эффективности кредитной политики в управлении
счетами кредиторов в энергокомпании.

Факторная модель, являющаяся индика-
тором оценки эффективности бюджетирования,
предложена авторами в следующем виде (табл. 4):

I = (1 + ∆N) ∙ (1 + ∆NWC) ∙ (1 + ∆P ) (8)

где IBE – индекс эффективности бюджетирова-
ния, о. е.;
ΔN – прирост выручки (Sales, Net) по сравнению с
предыдущим периодом, о. е.;
ΔNWC – прирост чистого оборотного капитала по
сравнению с предыдущим периодом, о. е.;
ΔPS – прирост прибыли от продаж (Profit on Sales)
по сравнению с предыдущим периодом, о. е.

Результаты расчета указывают на то, что
в отчетном периоде эффективность функциони-
рования системы бюджетирования ПАО «МРСК»
во взаимосвязи с функционированием системы
финансового контроллинга носит разбалансиро-
ванный характер, о чем свидетельствует значи-
тельный рост в отклонениях ΔNWC, ΔPS, и, соот-
ветственно, индекса эффективности бюджетиро-
вания IBE. Также они подтверждают выявленные
ранее тенденции в системе корпоративных фи-
нансов компании: во-первых, перераспределение
заемных средств в пользу долгосрочных источни-
ков; во-вторых, приростом показателей выручки и
прибыли, а также перегрузкой активов баланса
опережающим ростом суммы дебиторской задол-
женности по отношению к выручке.

Комплексный подход к использованию
оригинальных факторных моделей позволит осу-
ществлять более эффективный контроллинг пока-
зателей, критически важных для поддержания
качества бюджетирования и экономической
устойчивости компании, роста ее стоимости.
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Таблица 4. Динамика индекса эффективности бюджетирования за два года
(составлено авторами)

Table 4. Budgeting efficiency index dynamics for two years (compiled by the authors)

Показатель Год 2/Год 1 Год 1/ Год 0

ΔN 0,1575 0,1393

ΔNWC 30,9662 1,1034

ΔPS 0,3993 1,1712

IBE 51,7753 1,4723

Ограничения и направления
дальнейших исследований

Одной из важнейших финансовых про-
блем электросетевых компаний является опере-
жающий рост дебиторской задолженности в срав-
нении с выручкой. В данной статье управление
счетами дебиторов рассматривается в контексте
системы бюджетирования. Значимость данной
проблемы для электросетевых организаций обу-
словливается также факторами, не связанными с
качеством планирования в бюджете продаж и
бюджете денежных средств. Опосредованно на
эту связь влияют такие факторы, как низкая пла-
тежеспособность потребителей; невозможность
прекращения подачи электроэнергии сетевой
компанией недобросовестным дебиторам.

Другим ограничением проведенного ис-
следования является тот факт, что инструмент
бюджетирования опирается на данные РСБУ, в то
время как учет по МСФО имеет свои особенно-
сти, в том числе, и в отношении оценки доходов и
счетов дебиторов.

В качестве основных направлений даль-
нейших исследований можно выделить:

• проведение оценки влияния факторов
бюджетирования и финансового контроллинга на
стоимость компании с учетом МСФО;

• моделирование более глубоких связей
бюджетирования с прогнозными отчетами: бух-
галтерским балансом и отчетом о финансовых
результатах на основе разработки комплексной
системы ключевых показателей эффективности
бюджетирования и финансового контроллинга.

Выводы
В качестве объекта исследования в дан-

ной работе рассматривалась деятельность элек-
тросетевой компании ПАО «МРСК» в контексте
ее системы бюджетирования на основе данных
отчетности за трехлетний период.

Анализ и диагностика качества бюджети-
рования выявили несогласованность с бюджети-
рованием компании в части активов баланса.
Структура активной части баланса изменилась в
сторону увеличения доли оборотных средств, что
произошло, главным образом, за счет роста
остатка дебиторской задолженности до 18,13%

валюты баланса в отчетном году против 14,54% в
базовом году.

Структура пассива баланса изменилась в
сторону повышения доли долгосрочных источни-
ков, что способствует усилению согласованности
бюджетирования с финансовым контроллингом в
части повышения экономической устойчивости
бизнеса.  На втором году рассматриваемого перио-
да было обеспечено соблюдение всех лимитов
долговой позиции. Резерв финансовой устойчиво-
сти составил 13,65%.

Изменение структуры капитала наряду с
существенным ростом объема продаж и прибылей
компании привело к увеличению показателей ее
рентабельности и оптимизации соотношения
между ними. Однако, тот факт, что рост выручки
в рассматриваемом периоде сопровождался эко-
номически неоправданным ростом сумм дебитор-
ской задолженности, говорит о недостаточно эф-
фективных решениях менеджмента в работе с
дебиторами у сбытовых компаний.

Авторами предложены две модификации
моделей Du Pont с участием чистого оборотного
капитала, внеоборотных и оборотных активов;
чистого оборотного капитала, собственного капи-
тала и общих обязательств, что может способ-
ствовать усилению связи закладываемых в бюд-
жет показателей с совершенствованием финансо-
вого контроллинга.

Необходима разработка комплексной си-
стемы ключевых показателей оценки эффектив-
ности бюджетирования, позволяющая усилить
контроллинг деятельности компаний электро-
энергетики в области экономической безопасно-
сти и роста стоимости бизнеса.
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Статья посвящена результатам исследования в области такого объекта как «государствен-

ный внешний долг», представляющего интерес как причина усиления или ослабления государствен-

ной независимости. При этом был обнаружен ряд противоречий, которые допускаются в русско-

язычной научной и учебной литературе при обращении к дефиниции «долг» долг вообще и внешнего
заимствования государства в частности. Это приводит к недостоверным выводам при сравнитель-

ном анализе государственных политик и стратегий разных стран. С целью устранения данной про-

блемы предложены авторские предложения по использованию основных лингвистических единиц:

государственный внешний долг, долг внешний государства, валовой внешний. Определены условия для
корректного сравнения внешнего долга на международном уровне с использованием официальных
статистических баз данных.

Необходимость государственного внешнего заимствования исследуется в рамках основных
классических теорий государственного долга: платежного баланса, межвременного ограничения
(ожидания), финансовых рынков. Эвристическим методом делается попытка обнаружения их про-

явление в государственной политике РФ и отдельных зарубежных стран. Было обнаружено, что со-

временное состояние экономик государств, особенно развивающихся, политики их заимствования,

вносит коррективы в объяснение причин, обусловливающих формирование долга. Это позволило вы-

делить теорию зависимого развития как одну из доминирующих для данных стран. Кроме этого, вы-

являются факторы, которые не укладываются ни в одну из рассмотренных теорий. Они объединены
в самостоятельный блок «разового фактора». В заключении делается вывод о конвергенции основных
теорий долга в государственной внешней политике заимствования стран.

Ключевые слова: государственный долг, внешний долг, причины внешнего долга, долг государ-
ства, рента, долг развивающихся стран, теория зависимого развития, государственная политика, государ-
ственное управление.
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The article is devoted to the results of research in the field of such an object as "public external debt",

which is of interest as a reason for the strengthening or weakening of state independence. At the same time, a

number of contradictions were found that are admitted in the Russian-language scientific and educational lit-

erature when referring to the definition of "debt" in general and external borrowing of the state in particular.

This leads to unreliable conclusions when comparative analysis of government policies and strategies of differ-

ent countries. In order to eliminate this problem, the author's proposals for the use of the main linguistic units


