
Эффективным механизмом снятия
конфликта интересов лиц, участву�
ющих в процессе принятия решений
(менеджеров и собственников, держа�
телей крупных пакетов акций и мино�
ритариев), может выступать правиль�
но выстроенная система вознаграж�
дения. Обязательными элементами,
свидетельствующими о «качестве» та�
кой системы, должны стать:
а) увязка зарплаты сотрудников с дос�
тигнутыми компанией результатами и
целевыми задачами каждого уровня уп�
равления, а также со степенью приня�
тия ответственности и риска каждым
участником;
б) многоэлементность вознаграждения
(фиксированная часть, текущая пере�
менная, долгосрочная переменная,
социальная с возможностью выбора по принципу
«кафетерия»), продиктованная психологическими
особенностями восприятия текущих денежных
выплат и конкуренцией на рынке труда.

Эти общие требования с преломлением к реалиям
российской практики рассмотрены в первой час�
ти работы автора, опубликованной в №5 журнала
«Менеджмент сегодня» за 2004 г. Новые тенден�
ции на рынке труда топ�менеджеров (высокая те�
кучесть кадров, эффекты «окапывания», рост неоп�
ределенности, социальная ответственность) застав�
ляют собственников выстраивать оригинальные

схемы вознаграждения с целями как
удержания сотрудников, так и снятия
конфликта интересов. Возможности
программ долевого участия менедже�
ров в капитале компании рассмотрены
во второй части работы автора1. Из�за
недостаточной развитости фондового
рынка России, отсутствия продуман�
ных мер по его «раскрутке» и налого�
вых льгот по опционным программам,
слабой правовой защищенности дер�
жателей небольших пакетов акций
опционные схемы с котируемыми ак�
циями вряд ли в ближайшее время ста�
нут панацеей при построении внут�
ренних механизмов корпоративного
управления на российских предприя�
тиях. Компании следуют по пути по�
иска схем, сочетающих текущую и

долгосрочную оценки вклада различных групп
участников на базе расчетных (часто ненаблюдае�
мых) показателей динамики положения компании
на рынке. В третьей части работы автора внима�
ние акцентируется на поиске наиболее адекват�
ных финансовых показателей, связанных с создава�
емой стоимостью, и предлагаются новые механиз�
мы увязки переменной части вознаграждения с
выбранным показателем. Поскольку в качестве интег�
рального показателя эффективности принимаемых
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решений рассматривается соз�
даваемая стоимость, то предъ�
являются определенные тре�
бования к механизмам увязки.
Прежде всего, стоимостной под�
ход требует учета риска (степе�
ни нестабильности ключевых
показателей и возможности вли�
яния менеджера на волатиль�
ность) и эмоционального восп�
риятия предлагаемых механиз�
мов увязки.

Реализация стоимостного 
управления в системе текущего
переменного вознаграждения

(премиальный план)

Рассмотрим базовые положения,
на которых будет строиться сис�
тема вознаграждения в рамках
стоимостного управления.
1. Признание конфликта инте�
ресов групп, имеющих разный
уровень доступа к информации,
к принятию стратегических и
тактических решений, требует
разделения механизмов по вы�
деленным группам (категори�
ям). Не могут одни и те же алго�
ритмы увязки задач и оплаты,
финансовые показатели, их ве�
совые параметры (оценки зна�
чимости) использоваться в сис�
темах вознаграждения как для
членов совета директоров, так
и для топ�менеджеров головной
компании, для руководителей
структурных единиц и исполни�
тельного персонала. В отноше�
нии каждой группы следует вы�
бирать наиболее приемлемые
элементы вознаграждения, ме�
ханизм увязки, оценочные пока�
затели. Возможно, на опреде�
ленных этапах жизни компа�
нии некоторые группы выпадут
из премиального (бонусного)
плана. Так, на этапе активного
роста и поиска конкурентных
преимуществ, когда использует�
ся централизованная система
бюджетирования, низка самос�
тоятельность бизнес�единиц, —
исполняющий персонал не вой�
дет в категории премирования.
При выходе компании на этап
устойчивого развития, с ростом
значимости качества, дисцип�
лины и творческого поиска низ�
ших звеньев отвергнутые ранее
категории могут войти в преми�
альный план.

2. На каждом этапе жизненного
цикла компании (выход на новые

рынки, создание новых продук�
тов и технологий; активное ис�
пользование найденных конкуре�
нтных преимуществ; закрепление
на рынке) возникают определен�
ные требования к степени приня�
тия риска командой менеджеров
и к исполнителям поставленных
задач (персоналу). Это означает,
что категории премирования,
ключевые показатели, механиз�
мы увязки оплаты и результата не
остаются «застывшими» и долж�
ны совершенствоваться вместе с
развитием компании. Практичес�
ким воплощением этого принци�
па может считаться «проектное
вознаграждение». Однако данный
механизм подходит не всем ком�
паниям. Более того, система воз�
награждения может создавать
«клиентский эффект», когда на
данном этапе развития компа�
нии выстроенные элементы
привлекают и удерживают «нуж�
ных» менеджеров, обладающих
специфическими личностными
качествами и набором компетен�
ций. Трактовка планов вознаграж�
дения (премирования) как дина�
мично развивающейся системы
еще раз подчеркивает значи�
мость стратегического виде�
ния развития компании и по�
нимания целевых установок дан�
ного этапа жизненного цикла. В
еще большей степени «клиен�
тский эффект» реализуется при
введении оценочных элементов
в постоянную часть оплаты тру�
да. Многие компании при прис�
воении сотрудникам разрядов
(или грейдов) фиксированной
части оплаты учитывают не
только квалификацию, но и
приобретенные ими за прошед�
ший год навыки и инновацион�
ные качества. Таким образом,
планируемая фиксированная
оплата следующего года увязы�
вается с ростом человеческого
капитала за предыдущий год.

3. Поскольку стратегическое пла�
нирование опирается на стои�
мостные оценки принимаемых
решений (базируется на стоимо�
стном управлении VBM), то пер�
вым этапом разработки системы
вознаграждения должна стать
декомпозиция стратегических
целей и задач на различные
уровни управления. Степень
достижения поставленных задач
работниками в отдельные момен�
ты времени может определяться

по разработанной системе клю�
чевых показателей (KPI — Key
Performance Indicators). Эти по�
казатели исполнения, или ко�
личественные производствен�
ные показатели, разрабатыва�
емые для менеджеров каждого
уровня управления (в идеале —
для каждого сотрудника компа�
нии) и представляемые в виде
карты (матрицы, т. к. включают
несколько индикаторов разного
уровня ответственности: CPF,
DPF, IPF), позволяют диагности�
ровать по схеме «план�факт» дос�
тижение поставленных целей.
Некоторые цели могут формули�
роваться бинарным методом (вы�
полнено / не выполнено), боль�
шинство же имеет расшифровку
в виде трех�пяти показателей,
оцениваемых по балльной шкале.

4. Финансовым показателем,
увязывающим интересы сотруд�
ников, принимающих решения
в компании, интегрирующим
финансовые и нефинансовые
показатели отдельных участни�
ков, доступным как для высшего
управленческого звена, так и
для руководителей бизнес�еди�
ниц, может выступать показа�
тель экономической добавлен�
ной стоимости (EVA). Именно
этот показатель и схемы его
практического применения бу�
дут рассмотрены ниже. Для
учета психологических особен�
ностей восприятия предлагает�
ся использовать систему «банка
бонусов», позволяющего:
1) реализовать идею депреми�
рования;
2) выйти за пределы годового
(текущего) вознаграждения и
сгладить высокие из�за негатив�
ных внешних факторов колеба�
ния общего уровня оплаты.

5. Ключевым элементом поддер�
жания системы вознаграждения
в работоспособном состоянии
должна стать аналитическая
деятельность финансистов. Пер�
вым этапом построения систе�
мы вознаграждения должна
стать декомпозиция показате�
лей по дереву KPI на основе ана�
лиза эластичности роста стои�
мости по бизнес�процессам. Вто�
рым этапом, осуществляемым с
определенной периодичностью,
должен стать анализ «удержания
значимости показателей». Выде�
ляемые показатели декомпозиции
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ключевого фактора EVA долж�
ны регулярно проверяться фи�
нансистами «на износ» и заме�
няться при необходимости но�
выми показателями с высокой
корреляцией с создаваемой сто�
имостью. Иначе говоря, хотя на
первый взгляд это кажется пара�
доксальным, принцип «исполь�
зовал — выкинь» должен быть
применен к элементам системы
KPI. Практика показала, что ти�
пичной ловушкой систем вознаг�
раждения стали попытки выст�
раивания устойчивых, неизмен�
ных во времени показателей
эффективности. К сожалению,
в продуктах компании А. Литя�
гина и его статьях внимание не
акцентируется на проверке «на
износ» выбранных и забитых в
матрицу показателей эффек�
тивности. При этом игнориру�
ется такое важное свойство по�
казателей оценки, как дегра�
дация и потеря способности к
дифференциации высокой и низ�
кой эффективности из�за пове�
денческих особенностей челове�
ческого ресурса: некачественно�
го обучения, эффектов отбора и
подавления (особенно в условиях
стабильной работы компании на

рынке). На этих моментах в пос�
ледние годы акцентирует внима�
ние новое научное направление
в области финансов — «поведен�
ческие» (психологические) фи�
нансы. Для индикации момента
смены одних показателей на
другие должен поддерживать�
ся постоянный мониторинг их
значимости (анализ корреляции
выбранных показателей и созда�
ваемой стоимости). Также важ�
но, чтобы финансовые показате�
ли учитывали меняющуюся пози�
цию инвестора (собственника)
на рынке капитала. Значимость
работы финансовых служб в раз�
работке систем вознаграждения
показана на рис. 1.

6. Для сглаживания возможных
«перекосов» и ошибок аналити�
ков следует руководствоваться
еще одним принципом, вытека�
ющим из эмоционального восп�
риятия денежных выплат, —  прин�
ципом «скрытого внедрения»,
при котором новые показатели и
механизмы увязки сначала (пол�
года, год) апробируются «на бума�
ге» без информирования работни�
ков. При отсутствии «перекосов»
система внедряется «вживую».

Банк бонусов на основе EVA 
в увязке текущего 
и долгосрочного 
вознаграждения

Новые схемы текущего и долгос�
рочного вознаграждения связа�
ны с введением нетрадицион�
ных оценочных параметров и
гибкой увязкой текущих и ожида�
емых результатов работы с еже�
годным и будущим вознагражде�
нием. Традиционные и новые
оценочные параметры, исполь�
зуемые на уровне топ�менедже�
ров и директоров, представле�
ны в табл. 1.

Текущий показатель, позволя�
ющий увязать рост стоимости
компании и текущий вклад ме�
неджеров, — экономическая до�
бавленная стоимость (EVA). По
оценке компании Д. Стерна и
Б. Стюарта (Stern Stewart & Со),
запатентовавшей концепцию уп�
равления на базе показателя
EVAТМ, за период с 2000 г. по
2002 г. среднегодовая доходность
инвестирования в компании,
использовавшие в аналитичес�
ких целях показатель EVA, сос�
тавила 16% (TSR), а доходность
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компаний, строивших аналити�
ку на иных показателях, только
10%. Переход на новые формы
компенсации труда, увязанные
с EVA, авторы концепции счи�
тают обязательным, ссылаясь
на более высокую доходность
(TSR) тех компаний, которые
смогли сделать и этот важный
шаг в перестройке системы уп�
равления. Среднегодовая доход�
ность таких компаний состав�
ляла до 60%.

EVA представляет собой скор�
ректированную операционную
прибыль, остающуюся после уп�
латы налогов за вычетом затрат
капитала, которые трактуются
как неявные издержки, плата со
стороны компании владельцам
капитала на уровне альтернатив�
ных возможностей заработать
на рынке. Рассчитывается EVA
как произведение величины ин�
вестированного капитала на
средневзвешенную стоимость ка�
питала (WACC). Одним из наибо�
лее сложных аспектов модели
EVA является корректный рас�
чет величины задействованно�
го капитала и фактически зара�
ботанной прибыли. Часто в
трактовке расходов на НИОКР,

рекламных затрат, издержек на
развитие персонала модель EVA
не совпадает с традиционным
финансовым учетом, прописан�
ным в стандартах.

EVA = NOPAT — capital charges =
= NOPAT — invested capital х
х WACC.

Вознаграждение на базе нового
показателя EVA предлагается
во многих компаниях, реали�
зующих идеи Стерна�Стюарта.
Поскольку одной из проблем тра�
диционных схем переменного
вознаграждения является лими�
тированность получаемой сум�
мы для менеджера, то часто пред�
лагаемая схема EVA�вознаграж�
дения строится линейно от
базового оценочного показате�
ля и не имеет верхней планки.
Тем самым реализуется идея не�
ограниченных компенсаций ме�
неджеру за успех и наказаний
за промахи. Например, схема 1
(рис. 2). Вводится коэффици�
ент участия к, обычно находя�
щийся в диапазоне 0,2%–5% (с
учетом разного уровня управле�
ния). Для нижних уровней уп�
равления k = 0. Для среднего
уровня управления коэффициент

участия часто устанавливается
на уровне 2%. Например, для за�
работанного за 2003 г. значения
EVA в размере 100 млн руб. теку�
щий бонус составит 2 млн руб.
Если в следующем году EVA сос�
тавит 120 млн руб., то вознаграж�
дение будет равно 2,4 млн руб.

Однако у такой схемы есть нес�
колько ограничений.
1. Схема не работает в компа�
ниях с отрицательным значе�
нием EVA.

2. Менеджеры могут искажать
значения EVA ради получения
текущего вознаграждения. Более
корректно было бы увязывать те�
кущую компенсацию с прирос�
том показателя за период (нап�
ример, год) или с изменением
относительно ожидаемого (пла�
нового) уровня.

3. Снижение «восприятия» не�
ограниченных выплат, когда
экстраординарно большая пре�
мия деморализует работу в сле�
дующем временном отрезке.

Приростной подход к бонусному
вознаграждению подходит по
схеме 2 (см. рис. 2).
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Таблица 1. Сравнение оценочных параметров высшего уровня управления

Традиционные оценочные параметры
текущего вознаграждения

Новые оценочные параметры

EPS, EBITDA EVA, FCF

TSR, ROA, ROE EVA / CE, CFROI

Рост прибыли, рост выручки Рост EVA. Разность между фактическим
значением EVA и ожидаемым (планируемым)
или разность между фактическим приростом
EVA и ожидаемым

Опционные модели на базе EVA

Цена акции (биржевая или расчетная
фундаментальная)

Пополняемый банк бонусов (с возможностью
вычетов)

Приростные показатели

Абсолютные финансовые показатели результата деятельности

Относительные финансовые показатели результата деятельности

Индикаторы для построения долгосрочного вознаграждения

Свершившиеся факты: принятие проектов,
выход на фондовый рынок

Привязка цены исполнения фондовых
опционов к накопленной в банке бонусов сумме 



Бонус = k1 x EVA + k2 x EVA,
где k2 = коэффициент участия в
росте EVA;
k1 = коэффициент участия в соз�
данной за период стоимости
(EVA) имеет значение только
при положительном EVA (k1 = 
= 0, если EVA отрицателен);

EVA = изменение EVA  за пери�
од (например, год).

В схеме 2 (см. рис. 2) компенса�
ционные планы могут учитывать
как текущую ситуацию, так и ре�
зультаты прошлых периодов (схе�
ма допускает введение k3, k4).
Динамике показателя отдается
большее значение, чем его аб�
солютной величине, поэтому
k2 >> k1.

Второе слагаемое (изменение
EVA) поощряет менеджеров за
улучшение деятельности, в то
время как первое (долевое зна�
чение EVA) зарабатывается толь�
ко в случае, если показатель
EVA положительный. Таким об�
разом, даже если текущее зна�
чение EVA отрицательно, стои�
мость прирастает путем сокра�
щения убытков, и менеджеры
в данной схеме мотивируются на
уменьшение отрицательного зна�
чения EVA. В отличие от тра�
диционных компенсационных
планов, не существует ни верх�
ней, ни нижней границы. Чем
больше менеджеры вкладыва�
ют усилий, тем больше размер

вознаграждения, которое они
получают.

Рассмотрим следующий чис�
ленный пример, реализующий
схему 2.

k1 = 1%; k2 = 30%; 
EVA2003 = 100 млн руб.; 
EVA2004 = 120 млн руб.
Бонус за 2003 г. = 1 млн руб.
Бонус за 2004 г. = 1% от 120 + 
+ 30% от 20 = 1,2 + 6 = 7,2 млн руб.

Схема 3 на рис. 2 предполагает
создание банка бонусов. Эта
схема (а точнее множество схем
на ее основе) реализует идею
увязки текущего вознаграждения
и долгосрочных результатов. Ме�
неджеры должны быть наказа�
ны, если они не оправдывают те�
кущие и многолетние ожидания
собственников. В схеме 3 бонус
не выплачивается полностью в
момент, когда он был заработан,
а проходит через гипотетичес�
кий банк, где одна его часть оста�
ется на счете, а другая  выплачи�
вается в текущем году. Этот сво�
еобразный банковский счет
каждый год корректируется пу�
тем добавления или вычитания
соответствующих величин. В го�
ды плохой работы баланс банка
уменьшается, а в годы успешной
работы — пополняется. В опре�
деленном смысле схема 3 являет�
ся развитием схемы 2 при мно�
жественности значений k.

Основной чертой бонус�банка яв�
ляется то, что дополнительные
бонусы накапливаются и выпла�
чиваются в будущем только в
случае успешной деятельности.
Таким образом, отсроченные бо�
нусные платежи удлиняют гори�
зонт оценки принимаемых ме�
неджерами решений и, следова�
тельно, уменьшают вероятность
принятия краткосрочных реше�
ний ради увеличения текущего
компенсационного пакета.

Практика применения показа�
теля прибыли или даже EVA с
линейной зависимостью от ком�
пенсационного пакета свиде�
тельствует о том, что менедже�
ры часто предпринимают крат�
косрочные решения с быстрой
окупаемостью в ущерб долгос�
рочным перспективам роста.
Можно выделить следующие
негативные для собственников
явления: уменьшение инвести�
руемого капитала, увеличение
доходности по существующим
активам за счет снижения каче�
ства и экономии на ремонте,
акцент на рост цен — все это от�
рицательно сказывается на воз�
можностях будущего развития.
В ряде случаев имеют место ин�
вестиции в высокорисковые
проекты, увеличивающие теку�
щее значение EVA, но привод�
ящие к падению стоимости ком�
пании за счет более высоких зат�
рат на капитал. Имеет место
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Рис. 2. Переход от линейной шкалы бонусного вознаграждения к банку бонусов



недооценка расходов по «плохим
долгам», откладывание списания
залежавшихся товаров или не�
кондиционных запасов, растяги�
вание амортизации. Все эти
действия позволяют искусствен�
но увеличивать текущее значе�
ние EVA и повышать компенса�
ционный пакет в стандартном
варианте вознаграждения. Ме�
нее очевидные, но быстрее разру�
шающие стоимость действия ка�
саются сокращения инвестиций
в НИОКР, человеческие ресурсы
и информационные системы.

Важная положительная сторона
банка бонусов — сглаживание
во времени переменной части
компенсационных выплат, это
позволяет эффективно работа�
ющим менеджерам перенести
воздействие неблагоприятных
внешних факторов, влияющих
на финансовые результаты ком�
пании (например, при циклич�
ности бизнеса). Менеджеры не
получают сверхпоощрения в
удачные годы, но и не остаются
без вознаграждения в неблагоп�
риятные, как это происходит,
когда бонусы рассчитываются в
рамках определенного периода.
Более того, психологически вы�
четы из текущего вознагражде�
ния воспринимаются более бо�
лезненно, чем корректировки
отложенных выплат (сокраще�
ние счета).

Вторым важным свойством бан�
ка является неограниченность
его «величины». Все накоплен�
ные в нем деньги принадлежат
работнику, однако выплата отс�
рочена во времени и возможно
снижение счета при ухудшении
работы компании. Спорным яв�
ляется вопрос, касающийся ин�
дексации сумм на счете. Возмож�
но, коэффициентом индексации
могла бы стать расчетная величи�
на стоимости капитала (WACC).

Алгоритм реализации (схема 3)
выглядит следующим образом.
1. Задаются коэффициенты учас�
тия k1 и k2, и определяется бонус
текущего года, равный

k1 х EVA + k2 х EVA.

2. Годовая выплата переменной
части не равна бонусу текущего
года. Вводится коэффициент те�
кущих выплат, например, 1 / 3

заработанного бонуса. Тогда 2 / 3
годового бонуса поступают в
банк. Схема реализации банка
бонусов может предусматривать
и наличие дебетового счета, т. е.
отрицательные результаты по
году будут уменьшать счет банка.

3. Вводится алгоритм текущих
выплат из банка бонусов таким
образом, чтобы годовой компен�
сационный пакет переменной
части включал долю текущего
бонуса и долю накопленных в
банке средств. Таким образом,
даже при отрицательном финан�
совом результате по компании
целевой бонус (как процент от
заработной платы) может быть
получен из банка бонусов.

Рассмотрим пример реализа�
ции варианта банка бонусов.

В 2003 г. компания «Ависта» вве�
ла бонусную схему компенсации
для менеджеров региональных
филиалов. Схема предполага�
ла формирование банка бону�
сов и активную мотивацию на
рост стоимости бизнеса. Коли�
чество участников программы
— пять человек. Годовая зара�
ботная плата участника — 120
тыс. руб. EVA2003 = 1 млн руб.,
коэффициент участия — 30%.
Бонус каждого участника за год
составил 60 тыс. руб. Эти суммы
не были полностью выплачены
в конце 2003 г. Переменная часть
вознаграждения составила толь�
ко 20 тыс. руб.; 40 тыс. руб. пе�
рейдут в банк бонусов.

Если EVA2004 = 2 млн руб., то со�
вокупный бонус текущего года
составит: 0,05 х 2 млн + 0,3 х
х 1 млн = 400 тыс. руб.

Текущий бонус каждого участ�
ника равен 80 тыс. руб. В 2004 г.
каждый участник получил 1 / 3
текущего бонуса и компенса�
цию из банка бонусов. Таким об�
разом, сумма составила: 
27 тыс. руб. + (80 — 27 + 40) х
х 0,33 = 27 + 31 = 58 тыс. руб.

Компенсационный пакет года
равен: ЗП 120 тыс. руб. + премия,
58 тыс. руб. В банке бонусов каж�
дого участника — 62 тыс. руб.

Если в 2005 г. менеджерам также
удастся удвоить EVA, то перемен�
ная часть вознаграждения будет

близка к годовой заработной
плате: 0,05 х 4 млн + 0,3 х 2 млн =
= 800 тыс. руб. (бонусная часть
программы).

Переменная часть вознаграж�
дения каждого участника сос�
тавила: 160 тыс. х 1/3 + (107 + 
+ 62) х 1/3 = 109 тыс. руб.

В данном примере предполага�
лось, что все участники прог�
раммы выполняют индивиду�
альные задания (по ключевым
показателям ответственности).
При отклонении от выполне�
ния задания (например, инди�
видуальном коэффициенте на
уровне 0,8), сумма в 109 тыс. руб.
рассматривается как целевой
бонус, который далее корректи�
руется на коэффициент индиви�
дуального участия.

Если в 2005 г. EVA будет иметь
отрицательное значение, нап�
ример, –100 тыс. руб., то пере�
менная часть вознаграждения
будет рассчитываться бы сле�
дующим образом: 0 + 1/3 х
х 62 тыс. руб. = 20,66 тыс. руб.

Если в отрицательном значе�
нии EVA есть явная вина менед�
жеров (не достигнуты целевые
показатели эффективности), то
корректировка на индивиду�
альные коэффициенты может
уменьшить и этот рассчитан�
ный переменный компенсаци�
онный пакет.

Схемы, построенные на показа�
теле EVA и банке бонусов, очень
разнообразны, их выбор часто
связан с отраслевыми особен�
ностями (рисками и наличием
доступного денежного потока
для распределения) и степенью
влияния внешних факторов. Для
наглядности рассматриваемых
схем приведем еще один при�
мер формирования компенса�
ционного пакета руководителя
основного подразделения неф�
техимического предприятия, осу�
ществляющего деятельность в
Восточной Европе.

Целевой показатель EVA на
2003 г. был установлен на уров�
не 500 тыс. евро. Годовая зара�
ботная плата руководителя сос�
тавляет 80 тыс.  евро. Целевой
годовой бонус устанавливается
в процентах от фиксированной
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заработной платы — 125%, т. е.
100 тыс. евро. Фактически выпла�
чиваемый бонус зависит как от
результатов работы всей компа�
нии, так и от личного вклада ру�
ководителя и его подразделения
(используется карта эффектив�
ности). В компании действует
следующая схема расчета пере�
менной части вознаграждения
(табл. 2).

Фактически заработанное зна�
чение EVA2004 составило 550 тыс.
евро. Коэффициент превыше�
ния планового уровня — 1,1
(10%). Следовательно, CPF = 1,1.
Плановые задания подразделения

выполнены на 120%, DPF = 1,2.
Поскольку индивидуальные за�
дания выполнены полностью,
фактор личного участия руководи�
теля оценен на единицу (IPF = 1).

Денежная переменная часть
компенсационного пакета руко�
водителя составит: 1,1 х 0,5 х
х 100 тыс. + 1,2 х 0,3 х 100 тыс. + 
+ 0,2 х 100 тыс. = 55 тыс. +
+ 36 тыс. + 20 тыс. = 111 тыс. евро.

Практика показывает, что при
высокой нестабильности ре�
зультатов и относительно не�
высокой фиксированной зара�
ботной плате менеджеров часто

пугает неограниченность пере�
менной части. Учет поведенчес�
ких предпочтений приводит к
построению переменной части
денежного компенсационного
пакета в виде целевого бонуса,
привязанного к фиксированной
заработной плате. Приведенный
пример позволяет вычленить
еще один вариант бонусного
вознаграждения на основе EVA
и традиционного целевого бо�
нуса (рис. 3).

Cхема 4 (см. рис. 3): компенса�
ция за ожидаемое улучшение
показателя (expected improve�
ment bonus) — консервативный
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Таблица 2. Значимость и вклад каждого фактора в компенсационный пакет участника программы 
по стимулированию роста стоимости нефтехимического предприятия Восточной Европы

Corporate Performance
Factor — CPF

Bench or Divisional
Performance Factor —
DPF

Individual Performance
Factor — IPF

50% целевого
бонуса

30% целевого
бонуса

20% целевого
бонуса

Результаты работы компании. Линейная зависимость от
превышения EVA над плановым уровнем. В будущем в ком�
пании предполагается акцентировать внимание на росте по
отношению к прошлым годам

Результаты работы подразделения (отдела, филиала). Уста�
новлены плановые задания по объему в натуральном выра�
жении, по экономии на основных видах затрат. Для данно�
го подразделения — линейная зависимость мультипликато�
ра от плановых заданий

Личные усилия. Оцениваются по шкале от 0 до 1 по ключе�
вым показателям индивидуальной оценки. Ключевые пока�
затели фиксируются ежегодно

При превышении фактически рассчитанного бонуса над целевым на 50%, суммы превышения направляются
в банк бонусов и затем ежегодно добавляются к компенсационному пакету в размере 20% от счета банка. Если
расчетная сумма на 50% ниже целевого значения бонуса, то выплачивается бонус в размере 50% от целевого,
а остальная сумма уменьшает «банковский счет»

Рис. 3. Консервативные и агрессивные варианты модификации банка бонусов



вариант вознаграждения с пла�
той за реализацию ожиданий.
Консервативным этот вариант
назван из�за привязки целево�
го бонуса к фиксированной го�
довой заработной плате (с за�
ранее введенными мультипли�
каторами для каждого уровня
управления). Недостаток этого
варианта — слабая связь с факти�
чески заработанным результатом.

Годовой выплачиваемый бонус =
= Целевой бонус х k1 + k2 х
х (   EVA —   EEVA),
где   EVA — фактический рост
показателя за год;

EEVA — ожидаемый рост по�
казателя;
k2 — коэффициент участия, ко�
торый может быть достаточно
большим (80–90%). Если k2 уста�
навливается на уровне 10–40%,
то еще 40% разницы могут нап�
равляться в банк бонусов.

Преимуществом такого вариан�
та является широкий охват ком�
паний, включая даже те, по ко�
торым текущее значение EVA
отрицательно.

Важность нелинейного роста
компенсации за производимые
улучшения с учетом внешних фак�
торов риска позволяет учесть и
реализовать опционная модель.

Схема 5 (см. рис. 3): формирова�
ние целевого бонуса по опцион�
ной модели — агрессивный вари�
ант формирования компенсаци�
онного пакета. Идея построения
модели основана на сходстве

графика выплат участникам
(payoff diagram) с платежами по
опциону колл (call), что видно
из рис. 4.
Денежное вознаграждение в
зависимости от превышения
над требуемым или «эталон�
ным» (ожидаемым) уровнем как
колл�опцион.

Как видно из рис. 4, менеджеру
гипотетически предлагается оп�
цион на покупку результатов,
превосходящих «эталонный»
уровень. Это превосходство мо�
жет быть реализовано через при�
нятие большего риска (в данном
случае риск рассматривается как
положительный фактор). Если
внешние условия работы компа�
нии позволяют воспользоваться
нестабильностью рыночной сре�
ды и «переиграть» плановые за�
дания, то менеджер становится
заинтересованным в работе на
рискованных (нестабильных)
участках.

Напомним, что получение «сверх�
дохода» возможно для менедже�
ра только за счет определенных
решений (инвестиционных, ком�
мерческих, операционных, фи�
нансовых) с принятием на себя
большего риска. Причем адек�
ватная мера риска должна быть
выражена в терминах чистого
риска или того, который харак�
теризует вероятность роста ре�
зультата над «эталонным» или
средним уровнем.

Предыдущие (традиционные)
схемы предполагали жесткое

следование зафиксированному
плану, когда задание в карте
эффективности записано од�
ной цифрой (например, затра�
ты на трубопрокат как наиболее
существенный элемент издер�
жек). Однако современное фи�
нансовое планирование строит�
ся на гибком бюджете и сце�
нарных расчетах. Всегда есть
вероятность снижения или по�
вышения рыночных цен (на тру�
бопрокат), что в бонусной схе�
ме отразится на выплатах ме�
неджеру, причем степень его
участия может быть минималь�
на. Следовательно, необходимо
учесть степень волатильности
рассматриваемого показателя,
компенсация должна отразить
реальный вклад менеджера в
принятие риска. Опционная
модель (Блэка–Шоулза) с опре�
деленными корректировками
может быть применена для оцен�
ки вклада.

Для ее понимания следует со�
поставить классическое опреде�
ление цены опциона колл, по
модели Блэка�Шоулза, и моди�
фикацию модели для случая оп�
ционного вознаграждения ме�
неджера.

1. Введение параметра риска.
Для каждого уровня управле�
ния трактовка риска должна раз�
личаться. Например, показатель
риска руководителя основного
структурного подразделения
σ должен рассматриваться в
терминах «чистого риска» и мо�
жет быть рассчитан как риск
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Рис. 4. Опционное представление переменной части вознаграждения менеджеру. Денежное вознаграждение 
в зависимости от превышения над требуемым или «эталонным» (ожидаемым) уровнем как колл опцион



портфеля, включающий рас�
сматриваемую бизнес�единицу
и остальную компанию (набор
подобных бизнес�единиц). Для
других уровней управления пока�
зателем риска может выступать
волатильность интегрированно�
го ключевого показателя (объе�
диняющего эффект трех�пяти
оценочных показателей).

σ = (σ2б�е + σ2э — 2р (σб�е)(σ э))0,5,

где σ — оценка чистого риска, за
который предусматривается до�
полнительное вознаграждение;
σ б�е — стандартное отклонение
денежных потоков, генериру�
емых бизнес�единицей;
σ э — стандартное отклонение
«эталонных» денежных потоков,
генерируемых компанией или
аналогом бизнес�единицы (воз�
можно, отраслевая оценка риска);
p — коэффициент корреляции
между этими денежными по�
токами.

2. Введение параметра альтерна�
тивной доходности (безриско�
вой в модели Блэка�Шоулза). При
данном рассмотрении безриско�
вые денежные потоки не соот�
ветствуют процентной ставке,
выплачиваемой по безрисковым
финансовым активам. Поэтому
дополнительная доходность при
получении «эталонной доходнос�
ти» равна нулю и, соответствен�
но, ставка процента, фигуриру�
ющая в моделях оценки опцио�
нов как безрисковая ставка, в
данной модели будет приравнена
к нулю (kf = 0).

С учетом внесенных корректи�
ровок сумма дополнительного

вознаграждения по результатам
работы компании (бизнес�еди�
ницы или подразделения) сверх
требуемого или «эталонного
уровня» может быть представ�
лена как цена опциона колл —
опциона на покупку результата,
превышающего заданный уро�
вень (цену исполнения).

Целевой бонус за превышение
над требуемым уровнем 
доходности
В = y(S)(N(d1)) — (K)(N(d2))
d1 = (ln(S/K) + σt) / (σ)(t1/2)
d2 = d1 — (σ)(t1/2)
σ = (σ2б�е + σ2э — 2p (σ б�е)(σ э))0,5,

где у — коэффициент участия
(устанавливается для каждого
уровня управления);
S — планируемый показатель
(EVA, прибыль или денежный по�
ток FCF) в текущий момент време�
ни по компании (с учетом коррек�
тировок, требуемых финансовой
моделью анализа), например:

S = ROI х СЕ = (плановая доход�
ность инвестиций) х (инвести�
рованный капитал).

Если величина инвестирован�
ного капитала не меняется (нет
инвестиционных проектов), то
управляемой величиной может
выступать доходность (рента�
бельность) деятельности.
К — «эталонная оценка», или
норматив прибыли, денежного
потока, требуемой доходности,
например:
К = (WACC)(инвестированный
капитал);
WACC — «эталонная» доход�
ность, определяемая как:
1) среднеотраслевая доходность;

2) аналитически обоснованная
величина затрат по капиталу.
t — продолжительность периода
определения бонуса (период мо�
жет быть выбран как год для те�
кущего вознаграждения или три�
пять лет для долгосрочного).

Покажем, как по предложенной
модели может быть определена
премия за управление активами
НГДУ (нефтегазовое добыва�
ющее управление нефтяной
компании) с величиной инвес�
тированного капитала $20 млн.

Установленная доля участия ме�
неджера в приросте стоимости
принята в 10%.

Стандартное отклонение дохо�
дов по НГДУ примем на уровне
30% (превышает стандартное
отклонение цены на нефть внут�
реннего рынка из�за географи�
ческого положения и проблем с
прокачкой нефти). Стандартное
отклонение «эталонного» денеж�
ного потока (аналогичные НГДУ
и компании�конкуренты) — 30%.

Для НГДУ с большими фактора�
ми риска (природные условия,
взаимоотношения с региональ�
ными властями и т. п.) стандарт�
ное отклонение денежных по�
токов НГДУ было бы еще выше
(по ряду компаний оценки полу�
чились на уровне 45%). Коэф�
фициент корреляции между де�
нежными потоками НГДУ и голов�
ной компании — 95%. Требуемая
доходность по инвестициям в
НГДУ — 15%, текущая рентабель�
ность инвестированного капита�
ла — также 15% (это фактически
означает нулевое значение EVA
по данному уровню).

Расчет целевого бонуса 
по численному примеру
S = 0,15(20 млн) = $3 млн

Цена исполнения = требуемый
уровень годовой прибыли К = 
= 0,15(20) = $3 млн
t = 1 год
σ = (σ2б�е + σ2э — 2р (σб�е)(σ э))0,5 =
= (0,32 + 0,32 — 2(0,95)(0,32))1/2 = 
= 0,095
у = 0,1

В = y(S)(N(d1)) — (K)(N(d2)), где
d1 = (ln(3/3) + 0,095) / (0,095)(1) =
= 1
d2 = d1 — (σ)(t1/2) = 1 — 0,095 = 0,905
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Классическое определение цены опциона по модели Блэка/Шоулза
С = (S)(N(d1)) — {(K)(e– kft)}(N(d2))

d1 =(ln(S/K) + {kf + σ2/2}t) / (σ)(t1/2)

d2 = d1 — (σ)(t1/2) или
d2 = (ln(S/K) + {kf — σ2/2}t) / (σ)(t1/2),
где
S — текущая цена актива;
(К)(e—(kf)(t)) — текущая оценка (PV) цены исполнения при непрерывном
дисконтировании;
kf — ставка процента (безрисковая доходность), соответствующая сроку
«жизни» опциона;
t — срок действия опциона, т. е. число лет между данным моментом време�
ни и моментом исполнения опциона;
e — основание логарифма, е = 2,71828;
N(d) — интегральная функция плотности нормального распределения.



N(d1) = 0,8413
N(d2) = 0,817
В = 0,1(3 млн)(0,8413 — 0,817) =
= 0,00243(3 млн) = $0,00729 млн
($7290).
В данном примере оценена целе�
вая премия за достижение задан�
ного уровня доходности (15%).

При плановой постановке зада�
чи превышения доходности над
«эталонным» уровнем (напри�
мер, по плану доходность инвес�
тиций — 20%, при минимальном
уровне — 15%, что соответствует
положительному значению EVA)
целевой бонус будет выше. Но
рост не линейный: он учитывает
степень риска по данной компа�
нии, риск ее подразделений и
корреляцию денежных потоков.

Как видно из расчетов целевого
бонуса по численному примеру,
плановое значение EVA разбито
в модели на два слагаемых: це�
левая прибыль (значение S) и
требуемый уровень платы за ка�
питал, который рассматривает�
ся как цена исполнения (K).
Принятие большего риска и за�
дание более напряженных целе�
вых установок (S>K) компенси�
руется повышением целевого
значения бонуса. В данном ва�
рианте целевой бонус устанав�
ливается не в процентном отно�
шении к заработной плате, а
привязан исключительно к ре�
зультатам работы компании. Да�
лее целевой бонус может кор�
ректироваться в зависимости от
степени выполнения заданий
более низких уровней управле�
ния. Например, для руководителя
компании или подразделения те�
кущее денежное переменное воз�
награждение может строиться

на базе 50–70% целевого бонуса,
а  30% бонуса может быть увяза�
но с индивидуальными плано�
выми заданиями. Для руководи�
теля среднего звена большее
влияние на получение уровня
целевого бонуса окажут резуль�
таты работы отдела или участка
(не обязательно финансовые по�
казатели) и выполнение индиви�
дуальных заданий по ключевым
показателям рабочего места.
Важность иерархического деле�
ния целевого бонуса компании
или подразделения демонстри�
рует табл. 3.

Схема 6 (см. рис. 3) построения
переменной части вознагражде�
ния допускает две части: целе�
вой бонус, увязанный с дости�
жением нефинансовых показа�
телей эффективности, и бонус
неограниченных финансовых
результатов, формирующийся
при наличии банка бонусов.

Табл. 3 и рассмотренные схемы
построения переменной части
вознаграждения подчеркивают
важные выводы. Кратко сформу�
лируем их применительно к рос�
сийским компаниям.
1. Прямая (кусочно�линейная
или по опционной модели) зави�
симость бонуса от заработанного
EVA допустима только для выс�
шего уровня управления. Чем ни�
же уровень, тем больший эф�
фект должны иметь приростные
ориентиры (    EVA или превыше�
ние роста EVA над ожидаемым
уровнем) или схемы банков бо�
нусов, а также нефинансовые
показатели, увязанные с драйве�
рами стоимости. Целевой бонус
не обязательно увязывать с фик�
сированной заработной платой.

Такая увязка допустима для
низшего и отчасти среднего
уровня управления, но плохо мо�
тивирует топ�менеджеров. Ти�
пичной ловушкой общеприня�
той системы построения воз�
награждения топ�менеджеров
стал «посекторный» или узкоот�
раслевой анализ используемых
элементов компенсационного
пакета, общего уровня вознаг�
раждения и отдельных его час�
тей. Исследования, проведенные
в американских компаниях, оп�
росы руководителей российских
фирм показывают, что более
90% компаний используют для
ориентира в построении сис�
тем вознаграждения предприя�
тия той же отрасли, стремясь
зафиксировать общую сумму на
уровне среднеотраслевой. Та�
кая практика приводит к искус�
ственному завышению выплат.
Стремление получать средние
или более высокие выплаты,
приводит к повышению барьер�
ной планки. В результате, растет
общая сумма вознаграждения да�
же по тем компаниям, которые
показывают низкие отраслевые
результаты эффективности и
низкие общерыночные оцен�
ки. Этот порочный круг может
долго существовать в условиях
неразвитости рынка труда топ�
менеджеров и недиверсифици�
рованности позиции инвестора
(собственника предприятия).
Последние примеры как рос�
сийских, так и зарубежных ком�
паний показывают, что отрасле�
вые специальные знания в ра�
боте топ�менеджера отходят на
второй план. Финансовые прин�
ципы управления позволяют
принимать адекватные решения
в любой сфере деятельности, а
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Таблица 3. Пофакторное формирование целевого бонуса, который может определяться мультипликаторно 
по заработной плате или иным образом

Учет вклада разных 
факторов управления

Эффекты для компании
Corporate Performance
Factor — CPF

Эффекты подразделений
Divisional Performance 
Factor — DPF

Индивидуальные цели
Individual Performance
Factor — IPF

Доля факторов в целе�
вом бонусе для высшего
уровня управления (топ�
менеджмент), %

Для среднего уровня управ�
ления (руководители подраз�
делений, функциональных
служб, заместители), %

80 50 20

0 30 50

20 20 30

Для низшего
уровня менедж�
мента, %



инвестор, в свою очередь, мо�
жет легко поменять неугодный
ему вариант инвестирования.
Тенденцией стало расшире�
ние списка анализируемых
компаний для заимствования
схем вознаграждения, общего
уровня выплат; выход за рамки
отраслевой группы конкурен�
тов. Еще одним механизмом от�
хода от «фиксированного сред�
него» может стать проектная
схема формирования вознаг�
раждения, имитирующая прое�
ктный взгляд на достижение
конкретной цели компании. Со�
ответственно, и система вознаг�
раждения должна учитывать
различие стадий реализации
проекта (достижения ключевых
показателей цели).

2. Фиксированная заработная
плата не должна носить услов�
ный характер даже для высше�
го уровня управления и членов
совета директоров. Развиваю�
щийся рынок труда, глобализа�
ция экономики, информацион�
ная открытость предъявляют
все более жесткие требования к
уровню фиксированной опла�
ты. Высокие затраты на получе�
ние квалификации (общее и спе�
циальное образование, непре�
рывные программы тренингов)
должны компенсироваться ми�
нимальным уровнем денежно�
го вознаграждения или оплачи�
ваться нанимателем как часть
социального пакета. Фактичес�
ки фиксированная часть воз�
награждения должна рассмат�
риваться как оплата потенци�
ала, который меняется вместе
с развитием компании. Вклад

Эдварда Хэя (в рамках компании
Hay Management Consultants) и
новейшие предложения по оцен�
ке инновационного участия
позволяют правильно сформи�
ровать гибкую систему разрядов
(грейдов).

3. Социальный пакет также мо�
жет быть привязан не только к
уровню квалификации и сроку
работы в компании (предан�
ность компании), но и к зарабо�
танной переменной части воз�
награждения (накопленному бо�
нусу в банке). Особенно это
актуально при учете гендерных
и возрастных предпочтений, а
также менталитета «бывших со�
ветских предприятий» (напри�
мер, в женских коллективах дол�
госрочные формы вознагражде�
ния, а значит, и банки бонусов,
распределяемые по принципу
«кафетерия» социальные паке�
ты находят большее понимание
и эмоциональное одобрение).

4. Банк бонусов является перс�
пективной схемой построения
компенсационного пакета по
ряду причин:
1) переход на долгосрочные схе�
мы, которые не могут быть реа�
лизованы на базе фондового
рынка;
2) сглаживание переменной час�
ти компенсационного пакета
для компаний с высокой зависи�
мостью от внешних факторов;
3) наличие дебетового счета
банка бонусов создает сильный
мотивирующий эффект и не вы�
зывает психологического дис�
комфорта из�за «отъема» денег
в текущий момент времени.

5. Долгосрочные схемы, пост�
роенные на основе цены акции
на рынке, должны обеспечивать
жесткое сопровождение статей
в кодексе корпоративного уп�
равления, запрещающее мани�
пуляции пакетами акций, защиту
от потери долей собственности в
результате изменения структуры
собственности или иных реорга�
низаций и наказание за исполь�
зование инсайдерской инфор�
мации. Поскольку практически
все эти требования труднореа�
лизуемы, предпочтение должно
отдаваться виртуальным схемам
с введением накопительного
банка аналогичного бонусно�
му или объединением банков
бонусных счетов и виртуаль�
ных опционных счетов (на ос�
нове динамики цен акций). Чис�
ло предоставляемых акций в
программах опционов или «ак�
ций с ограничениями» может
быть увязано с накопленной
суммой в банке бонусов. Нап�
ример, число акций = сумма в
банке бонусов / рыночная це�
на акции.
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