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Финансовая ана литика
проблемы и решения�

Корпоративные агентские конфликты не огра-
ничиваются проблемами столкновения интересов 
между топ-менеджментом компании и ее акцио-
нерами, но также включают в себя совокупность 
внутрифирменных микроконфликтов. В статье 
приведен авторский подход к пониманию агентских 
конфликтов, который позволяет разделить глобаль-
ную проблему несовпадения интересов собственни-
ков и управленцев на комплекс менее масштабных 
проблем, найти ключ к решению которых можно с 
помощью существующих инструментов финансо-
вого менеджмента.

Ключевые слова: агентский, конфликт, финан-
совый, контроль, асимметричность, информация, 
целеполагание, анализ, эффективность, управление, 
актив.

Проблема агентских конфликтов в контексте 
финансового менеджмента не теряет своей акту-
альности по сей день, так как является релевантной 
на любых фазах экономических циклов. Существу-
ющие экономические исследования широко осве-
щают проблему агентского конфликта в контексте 
отношений между акционерами и менеджментом 
компании, а также собственниками и кредиторами.

При сосредоточении на проблемах разрешения 
первостепенного конфликта разнонаправленных 
интересов собственников и агентов недостаточно 
внимания уделяется вопросам внутрикорпоратив-
ных конфликтов, влияние которых в совокупности 
затрагивает достижение целей, определенных при-
нципалом.

Внутрикорпоративные агентские конфликты 
представляют собой противоречия, возникающие 
между головной компанией и дочерними предпри-
ятиями, между головным офисом и структурными 
единицами, между функциональными подразде-
лениями фирмы. В основе столкновений лежат 
отношения агента-принципала, подразумевающие 
действия для увеличения собственной выгоды в 
обход интересов принципала.

Очевидно, чем сложнее организационная 
структура компании, тем выше вероятность воз-
никновения агентских конфликтов. Таким обра-
зом, проблему можно назвать многоуровневой, 
поскольку она не ограничивается привычными 
рамками (акционеры — топ-менеджеры; акцио-
неры — кредиторы) ввиду разветвленной органи-
зационной структуры.

Финансовый менеджмент
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Такой подход к пониманию агентских конфлик-
тов позволяет разделить глобальные несовпадения 
интересов собственников и управленцев на совокуп-
ность менее масштабных проблем, найти ключ к ре-
шению которых можно с помощью существующих 
инструментов финансового менеджмента.

Например, задача предотвращения и снижения 
негативных последствий противоречия интересов 
ввиду агентских конфликтов может быть частично 
решена за счет применяемого в корпорации фи-
нансового контроля. Точечное применение конт-
рольных инструментов финансового менеджмента 
позволит избежать агентских конфликтов, одно-
временно улучшая качество управления и повышая 
эффективность деятельности корпорации.

Рассмотрим, насколько действенны финансо-
вый менеджмент в целом и финансовый контроль 
в частности как способы снижения риска злоупот-
ребления управленческими полномочиями. Для 
этого в первую очередь необходимо определить 
область применения финансового контроля и места 
возникновения внутрикорпоративных агентских 
конфликтов.

В основе столкновений агентов-принципалов 
лежит противоречие интересов, и агенты — со-
трудники корпорации заинтересованы в максими-
зации своего дохода в виде постоянных месячных 
отчислений и премиальной части. Эти устремления 
будут направлены на достижение поставленных в 
корпорации целевых ориентиров.

Таким образом, исследуя проблему определе-
ния очагов возникновения внутрикорпоративных 
конфликтов и понимая направленность интересов 
агентов в этом случае, стоит обратить внимание на 
финансовый контроль в ходе целеполагания, реа-
лизации утвержденных целей и расчета итоговых 
результатов деятельности.

На этапе целеполагания агентские конфликты 
возникают на фоне ожиданий будущих поступлений 
и доходности бизнеса с точки зрения акционеров 
и менеджеров. В этой связи очевидно существен-
ное влияние финансового контроля, поскольку от 
принятой и реализуемой в корпорации системы 
контрольных процедур на этапе формирования и ут-
верждения целевых ориентиров зависит, насколько 
сбалансированными будут поставленные перед ме-
неджментом задачи с точки зрения и качественного 
набора целей, и их количественного выражения.

На представленном рисунке изображена схема, 
отражающая опорные моменты, на которые стоит 

обратить внимание при финансовом контроле во 
время целеполагания, чтобы избежать негативных 
проявлений агентских конфликтов или снизить их 
возможность во время операционной деятельности 
корпорации.

Контроль целеполагания с точки зрения агент-
ских конфликтов можно разделить на соответству-
ющий следующим этапам:

— проверке сопоставимости данных;
— составлению прогнозов, являющихся осно-

вой бюджетов;
— формированию набора целей;
— количественному выражению целей.
Одной из наиболее распространенных причин 

агентских конфликтов любых типов является асим-
метричность информации. Внутрикорпоративные 
агентские противоречия в этом контексте не явля-
ются исключением. Так, зачастую недостаточное 
внимание в ходе контроля уделяется проверке 
сопоставимости данных, от которой в дальнейшем 
напрямую зависят результаты.

Для решения данной задачи в первую очередь 
необходимо определить, менялись ли подходы, 
внутренние методики и инструкции по отражению 
финансовых операций в учете. Также чрезвычайно 
важным представляется проверка сопоставимости 
данных касательно отнесения доходов и расходов 
между статьями отчета о прибылях и убытках, так 
как возможны случаи агентских конфликтов, когда 
для достижения утвержденных в компании целей 
проводятся переносы, не оказывающие эффекта на 
суммарную выручку, однако положительно влияю-
щие на премирование сотрудников корпорации.

В случае выявления подобных несоответствий 
в учете финансовых операций, доходов и расходов 
следует привести информационно-аналитические 
материалы прошлых периодов в сопоставимый вид, 
т. е. произвести пересчет управленческой отчетнос-
ти (предшествующей текущей и прогнозируемой) 
по обновленным методикам, инструкциям.

Также, релевантным на данном этапе финансо-
вого контроля целеполагания является учет новых 
для компании источников доходов и расходов в 
прогнозируемом периоде. Если на планируемом 
временном промежутке существует вероятность 
внедрения новых продуктов, товаров, услуг, ге-
нерирующих денежный поток, следует заранее 
определить статьи отнесения выручки и затрат 
и зафиксировать изменения в соответствующих 
инструкциях.
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Таким образом, проверка сопоставимости 
данных позволит избежать неоднозначной трак-
товки отнесения финансовых операций, доходов 
и расходов и, следовательно, несанкционирован-
ных переносов между статьями управленческого 
учета.

На этапе формирования прогнозов в контексте 
агентских конфликтов должны проводиться оценка 
и мониторинг субъектов планирования и проме-
жутка прогнозирования. Агентский конфликт при 
определении периода целеполагания кроется в том, 
насколько объективно выбранный временной отре-
зок будет отражать эффект от инвестиций.

При достижении краткосрочных целей менед-
жеры не заинтересованы проводить рискованные 
вложения в ожидании высокой прибыли в долго-
срочном периоде и склоны к экономии капиталь-
ных затрат ввиду их отрицательной корреляции с 
размером получаемой чистой прибыли.

Стратегические цели сроком свыше одного 
финансового года в силу ряда факторов, в том числе 
внешних (изменений экономической среды, инфра-
структуры, конъюнктуры рынка, законодательства и 
пр.), с точки зрения менеджеров-агентов являются 
несущественными по причине их вероятностного 
характера.

Когда в качестве промежутка целеполагания 
выступает временной отрезок от двух до пяти лет, 
следует разграничивать целевые ориентиры на один 
финансовый год и долгосрочные цели, так как для 
последних более актуальными результативными 
показателями являются индикаторы оценки инвес-
тиционных вложений.

Простой, на первый взгляд, вопрос определения 
субъектов прогнозов и впоследствии — бюджетов 
не является малозначимым при более пристальном 
рассмотрении. Асимметричность информации и, 
следовательно, агентские конфликты интересов в 

* KPI — ключевые показатели эффективности.

Схема финансового контроля при целеполагании
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крупных корпорациях возникают на уровне «голо-
вной офис — дочерняя компания» или «головной 
офис — региональные подразделения».

Очевидно, что региональные особенности ве-
дения бизнеса, несмотря на принятые в компании 
общие принципы корпоративного управления, не 
могут не отражаться на финансово-экономичес-
ких показателях. По этой причине формирование 
прогнозов и бюджетов головной организацией 
при развитой филиальной сети снижает качество 
прогнозных данных и, соответственно, негативно 
сказывается на мотивации сотрудников дочерних и 
региональных компаний и на общей эффективности.

В то же время построение информационно-
аналитической базы только на основе данных, 
предоставленных структурными подразделениями, 
частично исключает агентские конфликты по верти-
кали, но это не является оптимальным решением.

Таким образом, наилучшим в данной ситуации 
решением является параллельное прогнозирование 
управленческой отчетности головным офисом кор-
порации в разрезе филиалов, дочерних предприятий 
и прогнозирование детализированной по товарам, 
работам, услугам управленческой отчетности регио-
нальных подразделений. Совместное планирование 
позволит выявить разницу и причины расхождений 
в видении будущих доходов и расходов головного 
офиса и филиалов, а также прийти к удовлетвори-
тельному компромиссу.

Формирование набора финансово-экономичес-
ких целей чрезвычайно важно при рассмотрении 
агентских конфликтов и связанных с ними агент-
ских затрат. Целевые ориентиры, устанавливаемые 
для менеджеров корпорации, не могут содержать 
субъективных показателей и должны быть выра-
жены величинами, в основе которых объективный 
расчет. Например, использование в качестве целе-
вого ориентира доли рынка, исчисление которой 
условно и напрямую не зависит от деятельности 
корпорации, провоцирует возникновение агентского 
конфликта между акционерами и менеджерами в 
силу невозможности последних влиять на действия 
конкурентов.

Необходимость использовать в наборе целей по-
казатели, увязывающие выручку, результативность 
деятельности и использования капитала, вызвана 
задачей финансового контроля — повысить эффек-
тивность работы корпорации одновременно по двум 
направлениям финансового менеджмента: управле-
нию активами и инвестированию. Среди наиболее 

распространенных финансово-экономических целе-
вых ориентиров корпорации встречаются выручка, 
показатели EBITDA и OIBDA, которые отражают 
только эффективность операционной деятельности 
без оценки результативности вложений.

Помимо перечисленных выше элементов фи-
нансового контроля, требующих пристального 
внимания с позиции возникновения агентских 
конфликтов, на этапе целеполагания важна проверка 
адекватности количественного выражения утверж-
даемых целей. Во-первых, должна прослеживаться 
взаимосвязь ключевых показателей эффективности. 
Во-вторых, должна соблюдаться логика между фи-
нансовыми и формирующими их экономическими 
показателями. Например, отражаемый в прогнозе 
показатель выручки и его динамику можно прове-
рить, разложив искомую величину по формуле на 
совокупность других параметров. Выручку можно 
представить как произведение количества покупате-
лей и среднего счета в месяц на одного покупателя 
либо как произведение планируемого потребления 
на среднюю стоимость единицы продукции. Пла-
нирование подобных связующих экономических 
показателей позволяет выявить разногласия в трен-
дах и указать на возможные ошибки.

На этапе реализации утвержденных целей 
потенциальные внутрикорпоративные агентские 
конфликты могут возникать как по вертикали пол-
номочий, так и по горизонтали — между функцио-
нальными подразделениями компании. С точки зре-
ния наибольших потенциальных агентских затрат, 
которые могут возникнуть в результате агентских 
конфликтов при достижении утвержденных целей, 
целесообразно рассмотреть процессы взаимодейс-
твия внутри коммерческой службы корпорации, 
а также между данной службой и финансовой 
службой компании и выявить рычаги финансового 
контроля.

Вне зависимости от того, насколько центра-
лизованно принимаются решения в области ком-
мерческой активности, бесспорно их влияние на 
результаты операционной деятельности корпорации 
в целом и на выручку, OIBDA, EBITDA, операци-
онную прибыль. В этой связи важен мониторинг 
финансово-экономических показателей внедряемых 
коммерческих новаций по следующим парамет-
рам:

— принадлежность инициации коммерческих 
предложений головному офису или региональному 
подразделению;
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— влияние новаций на выручку и (или) расходы 
в виде дополнительного дохода и (или) затрат;

— влияние коммерческих инициатив на эконо-
мические показатели (изменение объема потреб-
ления, средней стоимости товаров, работ, услуг, 
среднего дохода на одного потребителя в месяц, 
количества покупателей в месяц и пр.).

Подобный мониторинг логично организовать 
в виде электронного модуля шаблонов с полями 
ввода прогнозных, а затем — фактических данных 
с автоматическим расчетом влияния в абсолютном 
и относительном выражении на выручку и (или) 
расходы одного подразделения либо нескольких, 
если коммерческая активность масштабируется на 
всю корпорацию либо совокупность филиалов.

Такой инструмент контроля открывает возмож-
ности для подробного и детализированного анализа 
эффективности управления активами в разрезе 
операционной деятельности и его индикаторами: 
выручкой, OIBDA, EBITDA, себестоимостью и ком-
мерческими затратами, операционной прибылью. 
Как следствие, появляется возможность принятия 
обоснованных управленческих решений.

Вместе с этим мониторинг коммерческих 
новаций, осуществляя фиксацию не только про-
гнозируемого влияния на эффективность операци-
онной деятельности, но фактически полученного 
результата, является объективным основанием для 
оценки вклада инициатора активности и косвенно 
способствует нивелированию внутрикорпоратив-
ных агентских конфликтов между менеджерами 
головного офиса и структурных подразделений 
компании.

Подобно проверке сопоставимости данных 
на этапе целеполагания, при расчете результатов 
деятельности компании также следует провести 
мониторинг изменений в учете для объективного 
оценивания эффективности и процента выполнения 

поставленных целей. Особое внимание должно 
быть обращено на мониторинг перераспределений 
между структурными подразделениями и статьями 
учета, проводимого финансовой службой, посколь-
ку различного рода переносы фактически могут 
обернуться квазивыполнением утвержденных це-
левых ориентиров.

Представленное исследование внутрикорпо-
ративных агентских конфликтов позволяет аргу-
ментированно свидетельствовать о необходимости 
и целесообразности использования финансового 
контроля не только в качестве проверки эффектив-
ности и достоверности финансовых операций, но 
и в качестве одного из способов предотвращения 
и снижения негативных последствий разногласий 
между менеджерами, сотрудниками компании и ее 
акционерами.
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