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• Сотрудничество с другими функциями (HR, операциями, маркетингом) — это 
важный элемент при формировании единой стратегии компании, см. связь с 
бюджетами по центрам ответственности (Тема 4). 

• Лидерство CFO и трансформация роли — рассматривается как финальный шаг 
в формировании новой парадигмы управления корпоративными финансами, 
соединяя всё, что изучалось в предыдущих главах. 

 
ТЕМА 2. ФИНАНСОВАЯ БЕЗОПАСНОСТЬ И УСТОЙЧИВОСТЬ 
 
В этой теме мы углубляемся в защитный аспект корпоративных финансов: как 
выявлять, измерять и предотвращать финансовые угрозы, обеспечивая устойчивость 
и выживание бизнеса даже в условиях нестабильности. 
 
ГЛАВА 1. КОНЦЕПЦИЯ ФИНАНСОВОЙ БЕЗОПАСНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ 
 

• Как определяется уровень финансовой безопасности? 
• Какие ключевые индикаторы финансовой устойчивости? 
• Как различаются внешние и внутренние угрозы? 
• Что такое «финансовая уязвимость»? 
• Как связаны платежеспособность и безопасность? 

 
Эта глава раскрывает базовые понятия финансовой безопасности — не как набора 
реактивных мер, а как превентивной системы защиты капитала, платежеспособности 
и финансовой автономии предприятия. Финансовая безопасность трактуется здесь как 
ключевой элемент корпоративной устойчивости и часть общей системы управления 
рисками. Краткое содержание и связи с другими темами: 

• Финансовая безопасность как состояние — рассматривается как способность 
противостоять внутренним и внешним угрозам при сохранении управляемости. 
Это базовая основа для всего курса по рискам и антикризисному управлению 
(см. Тема 6, Глава 1 и 4, Тема 2, Глава 6). 

• Параметры оценки безопасности: 
o ликвидность, 
o рентабельность, 
o устойчивость структуры капитала, 
o финансовая независимость, 
o способность к самофинансированию. 

Эти метрики используются далее в анализе устойчивости (Глава 2) и мониторинге 
(Глава 5). 

• Классификация угроз: 
o внутренние (низкая дисциплина, кассовые разрывы), 
o внешние (регуляторные, рыночные, макроэкономические). 

Эта типология понадобится в Главе 4, где будет построена система защиты от угроз. 
• Финансовая уязвимость — понятие, показывающее, насколько малейшее 

нарушение внешней среды способно вызвать кризис. Это основа для оценки 
чувствительности бизнес-модели (см. Главу 2, Тема 1 — сценарный анализ). 
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• Платежеспособность vs. безопасность — сравнение краткосрочной способности 
платить по обязательствам с долгосрочной устойчивостью бизнеса. Этот 
вопрос затем подробно раскрывается в Глава 3 (ликвидность и 
платежеспособность). 

 
ГЛАВА 2. ДИАГНОСТИКА И АНАЛИЗ ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ 
 

• Какова роль анализа коэффициентов? 
• Какие методы используются для оценки банкротства? 
• Что такое модель Альтмана? 
• Как определить зоны финансового риска? 
• Как анализировать структуру баланса? 

 
Эта глава посвящена оценке способности компании выдерживать внутренние и 
внешние финансовые шоки без потери платежеспособности, контроля и 
операционной эффективности. Если Глава 1 была о концепции безопасности как 
таковой, то здесь начинается «технический осмотр» финансового организма — с 
помощью методик диагностики устойчивости, банкротства и коэффициентного 
анализа. Краткое содержание и связи с другими главами и темами: 

1. Финансовые коэффициенты как система раннего предупреждения 
Здесь вводится «инструментальная панель» финансового анализа: 

o Коэффициенты ликвидности (current, quick, cash ratio), 
o Рентабельности (ROA, ROE, ROS), 
o Финансового левериджа (Debt/Equity, Interest Coverage), 
o Оборачиваемости (asset turnover, CCC). 

Эти метрики тесно связаны с Темой 1 (контроль и KPI) и Темой 5 (денежные потоки и 
оборотный капитал). 

2. Модели оценки риска банкротства 
o Модель Альтмана Z-score, 
o Модель Спрингейта, 
o Российские модификации (Зайцева, Лиса, Савицкая и др.). 

Эти модели дают вероятностную оценку рисков потери устойчивости, особенно 
важны для управления задолженностью и реструктуризацией (см. антикризисное 
управление — Глава 6). 

3. Качественные и количественные индикаторы устойчивости 
Финансовая устойчивость — это не только цифры, но и: 

o степень диверсификации бизнеса, 
o контрактная надёжность, 
o зависимость от внешнего финансирования, 
o гибкость затрат. 

Это связано с анализом бизнес-модели (Тема 1, Глава 3) и сценарным анализом (Тема 
1, Глава 2). 

4. Горизонт устойчивости и зона риска 
Глава вводит концепции: 

o «зона финансового комфорта», 
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o зона потенциальной нестабильности, 
o зона предбанкротного состояния. 

Здесь создаётся логика для градации угроз, которую затем применим в Главах 4 и 6. 
5. Анализ структуры баланса 

o Оценка долгосрочных и краткосрочных обязательств, 
o Капитализация против заёмности, 
o Анализ «жёсткости» структуры активов (тяжёлые/гибкие активы). 

Этот анализ нужен как в инвестиционной политике (Тема 3), так и при 
рефинансировании и переговорах с банками (Тема 7). 
 
ГЛАВА 3. УПРАВЛЕНИЕ ЛИКВИДНОСТЬЮ И ПЛАТЕЖЕСПОСОБНОСТЬЮ 
 

• Чем отличается ликвидность от платежеспособности? 
• Какие методы используются для управления денежными потоками? 
• Какова роль финансовых резервов? 
• Что такое кассовый разрыв и как его устранить? 
• Какие инструменты существуют для оценки ликвидности? 

 
Эта глава посвящена тому, как компания обеспечивает свою способность 
своевременно исполнять денежные обязательства, не разрушая при этом свою 
финансовую структуру. Ликвидность — это текучесть капитала, а платёжеспособность 
— возможность платить вовремя и в полном объёме. Обе — не просто показатели 
отчётности, а прямые индикаторы выживания. Краткое содержание и связи с другими 
темами: 

1. Понятие ликвидности и платёжеспособности 
o Ликвидность — способность активов быстро трансформироваться в 

деньги. 
o Платёжеспособность — наличие ресурсов для исполнения обязательств. 

Это основа для глав из Темы 5, где управление денежными потоками опирается на те 
же принципы. 

2. Классификация активов по ликвидности 
o Полностью ликвидные (денежные средства, эквиваленты); 
o Быстрореализуемые (ДЗ, краткосрочные ЦБ); 
o Труднореализуемые (запасы, долгосрочные вложения). 

Здесь используется анализ структуры баланса из Главы 2 и методики из бюджетного 
контроля (Тема 4). 

3. Инструменты краткосрочного управления ликвидностью 
o Платёжный календарь, 
o Treasury-контроль, 
o Cash-pooling, 
o Использование кредитных линий, овердрафтов, факторинга. 

Это мост к Теме 5 (казначейство, инструменты) и Теме 7 (банковские продукты). 
4. Коэффициенты ликвидности и маржинальной устойчивости 

o Current Ratio, Quick Ratio, Absolute Liquidity, 
o Cash Burn Rate, Cash Buffer Days, 
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o Порог безубыточности по ликвидности. 
Это логично связывается с KPI из Темы 1, Глава 5, и входит в рейтинг устойчивости 
(Глава 2). 

5. Кассовый разрыв и способы его преодоления 
o Причины: задержка поступлений, неравномерность выплат, форс-

мажоры; 
o Методы: ускорение инкассации, отсрочка платежей, рефинансирование, 

срочные заимствования. 
Это критически важно для антикризисного управления (Глава 6). 
 
ГЛАВА 4. ПРОТИВОДЕЙСТВИЕ ФИНАНСОВЫМ УГРОЗАМ 
 

• Какие виды финансовых угроз существуют? 
• Как управлять валютными и процентными рисками? 
• Как разработать политику финансовой защиты? 
• Какие ИТ-инструменты применяются в управлении безопасностью? 
• Как оценить уязвимости финансовой системы компании? 

 
Если предыдущие главы учили диагностировать и управлять устойчивостью, то здесь 
речь идёт уже о реальной защите финансового контекста бизнеса от рисков, ударов и 
целенаправленных атак. Это не просто реакция, а создание активной, многоуровневой 
системы предотвращения и нейтрализации угроз, будь то рыночные, валютные, 
кредитные, или внутренние (мошенничество, саботаж, сбои процессов). Краткое 
содержание и связи с другими темами: 

1. Классификация финансовых угроз 
o Макроэкономические (кризисы, санкции, регуляторные ограничения); 
o Валютные, процентные и инфляционные риски; 
o Контрагенты (дефолты, неплатежи, зависимость от одного поставщика); 
o Внутренние угрозы (неэффективность процессов, мошенничество, 

ошибки персонала). 
Это ключевая точка входа в Тему 6: корпоративные риски, особенно в Главу 1 и 4. 

2. Методы идентификации и ранжирования угроз 
o Построение матриц вероятности и ущерба, 
o Использование карты угроз (threat map), 
o Качественный и количественный подход к рискам. 

Всё это интегрируется в ERM (Enterprise Risk Management) — будет подробно в Глава 6 
этой темы. 

3. Валютные и процентные риски: как защититься 
o Использование деривативов (форварды, опционы, свопы), 
o Природное хеджирование (natural hedge), 
o Управление валютной позицией, мультивалютный бюджет. 

Эта часть связана с Темой 7 (финансовые инструменты) и инвестиционным 
планированием (Тема 3). 

4. Внутренние регламенты и процедуры финансовой защиты 
o Установление лимитов (на сделки, контрагентов, валюту), 
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o Делегирование полномочий и контроль доступа, 
o Использование комплаенс-систем. 

Эти принципы перекликаются с внутренним контролем (Глава 5) и 
цифровой безопасностью (Тема 8, Глава 5). 

5. Информационные системы мониторинга угроз 
o BI и ERP с функциями тревожной сигнализации, 
o Сценарное моделирование, 
o Уведомления о превышении лимитов, сбоях, нарушениях SLA. 

Это пересекается с цифровой трансформацией финансов (Тема 8, Глава 3 и 4). 
 
ГЛАВА 5. КОМПЛАЕНС И ВНУТРЕННИЙ ФИНАНСОВЫЙ КОНТРОЛЬ 
 

• Что такое финансовый комплаенс? 
• Как организовать систему внутреннего контроля? 
• Как происходит аудит финансовой безопасности? 
• Какие существуют стандарты и регламенты? 
• Как минимизировать риск мошенничества? 

 
Эта глава отвечает на ключевой вопрос: как создать систему внутреннего контроля и 
соблюдения правил, которая будет не формальностью, а реальным щитом от 
финансовых рисков. Комплаенс (compliance) — это не просто «подчинение 
нормативке», а система раннего предупреждения, репутационного страхования и 
устойчивого операционного поведения. Краткое содержание и связи с другими 
темами: 

1. Что такое комплаенс и зачем он бизнесу 
o Соблюдение внутренних политик, законодательства, отраслевых норм; 
o Финансовая этика, антикоррупционная культура, контроль конфликтов 

интересов; 
o Превенция рисков: штрафов, санкций, блокировок. 

Это прямо связано с Темой 6 (риск-менеджмент) и Темой 7 (работа с внешними 
контрагентами и рейтингами). 

2. Система внутреннего контроля (СВК) 
o Контрольные точки в бизнес-процессах (procure-to-pay, order-to-cash и 

др.), 
o Деление на уровни контроля: первичный, процедурный, аудит, 
o Принцип 4-х глаз, разграничение полномочий (SoD — Segregation of 

Duties). 
Эта структура — опора для Темы 4 (центры ответственности) и цифровой 
автоматизации (Тема 8). 

3. Финансовый аудит и ревизионные процедуры 
o Внутренний аудит: регулярный, выборочный, тематический; 
o Контроль финансовых потоков, учётной политики, соответствия 

отчётности; 
o Подготовка к внешнему аудиту. 
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Аудит как инструмент доверия, особенно при работе с кредиторами, инвесторами 
(Тема 7). 

4. Нормативные акты, стандарты и регламенты 
o ISO 37301 (Compliance), ISO 31000 (Risk), COSO, 
o Нормы AML/CFT (антиотмывочное регулирование), 
o GDPR, налоговые регламенты, отраслевые кодексы. 

Это связывает тему с международным регулированием и кибербезопасностью (Тема 
8, Глава 5). 

5. Предотвращение финансового мошенничества (Fraud management) 
o Идентификация сценариев: фиктивные закупки, фиктивная выручка, 

завышение активов, 
o Методы: контроль отклонений, аномалий, бенчмаркинг, линия доверия; 
o Использование цифровых систем мониторинга. 

Это перекрёстная точка с BI и AI (Тема 8, Глава 3) и анализом угроз (Глава 4). 
 
ГЛАВА 6. АНТИКРИЗИСНОЕ ФИНАНСОВОЕ УПРАВЛЕНИЕ 
 

• Как оценить готовность к финансовым кризисам? 
• Какие стратегии применяются при дефиците ресурсов? 
• Как обеспечить устойчивость в условиях турбулентности? 
• Что такое стрессовый тест ликвидности? 
• Как выстраивать взаимодействие с кредиторами? 

 
Эта глава посвящена тому, как действовать, когда кризис уже наступил — будь то 
потеря ликвидности, резкое падение выручки, срыв поставок, макроэкономический 
шок, дефолт контрагента или блокировка кредитной линии. Главный вопрос здесь: 
что может и должен сделать CFO, чтобы компания не рухнула — и даже смогла 
восстановиться. Краткое содержание и связи с другими темами: 

1. Оценка готовности к кризису: превентивные индикаторы 
o Использование показателей устойчивости и ликвидности (из Глав 2 и 3), 
o Анализ чувствительности бюджета и денежного потока (связь с Тема 1, 

Глава 2), 
o Сценарии падения выручки, роста затрат, скачка валют. 

Здесь CFO работает как анализатор критических точек бизнес-модели. 
2. Стратегии финансового выживания 

o Снижение CAPEX/OPEX, 
o Приоритетизация платежей, 
o Выход из неэффективных активов и контрактов, 
o Сокращение оборотного капитала (управление ДЗ/КЗ/запасами). 

Эти подходы опираются на Тему 5 (денежные потоки) и Тему 4 (затраты и бюджеты). 
3. Реструктуризация обязательств и переговоры с кредиторами 

o Переговоры о пролонгации, реструктуризации, каникулах, 
o Конвертация долга в капитал, 
o Работа с коллекторскими структурами. 
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Это имеет прямую связь с финансовыми рынками (Тема 7) и юридическим риском 
(комплаенс, Глава 5). 

4. Финансовый стресс-тест: как моделировать устойчивость в сценариях шока 
o Стресс-тест на ликвидность: сколько дней «жизни» без поступлений; 
o Тест на девальвацию, падение маржи, рост ставок; 
o Построение «кризисного бюджета» и emergency-кеш-флоу. 

Это продолжение методологии из Тема 1, Глава 2, и Глава 3 этой темы. 
5. Кризисное казначейство и управление кэшом «в ручном режиме» 

o Введение ручного контроля платежей, 
o Режим ежедневного платежного календаря, 
o Мгновенный мониторинг остатков. 

Здесь активируются инструменты из Тема 5, Глава 3 и 4. 
6. Посткризисная трансформация: не просто выжить, а перестроиться 

o Уроки из кризиса: что не сработало? 
o Перепроектирование бизнес-модели и структуры затрат, 
o Новая стратегия ликвидности и запаса прочности. 

Это подводит нас к Теме 6 (устойчивость) и Теме 8 (цифровизация и адаптация). 
 
КОМПЕТЕНЦИИ ПОСЛЕ МОДУЛЯ: 

• Понимание структуры, функций и стратегических задач финансовой службы; 
• Владение инструментами построения финансовой модели и оценки стоимости 

бизнеса; 
• Навыки управления капиталом, бюджетом и стратегической устойчивостью; 
• Способность интегрировать корпоративное управление и контроль в систему 

финансовой безопасности. 
 
ФОРМА АТТЕСТАЦИИ ПО МОДУЛЮ: 

• Кейс: разработка архитектуры финансовой модели для компании с высокой 
чувствительностью к внешним шокам. 

• Эссе: «Роль CFO в устойчивом развитии и стратегической трансформации 
компании» 

• Тестирование: 20 вопросов по стратегическим и управленческим аспектам 
финансов. 

 
МОДУЛЬ 2: ОПЕРАЦИОННАЯ ЭФФЕКТИВНОСТЬ И ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ЦИКЛ 
 
Цель модуля — выстроить у слушателя систему управления операционными 
ресурсами, ликвидностью и инвестициями, а также научить проектировать и 
оценивать инвестиционные решения с позиции стратегического финансового лидера. 
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ТЕМА 3. УПРАВЛЕНИЕ ИНВЕСТИЦИЯМИ 
 
Инвестиции — это не просто «покупка активов» или «расширение производства». Это 
ключевой механизм роста стоимости компании и одновременно — зона наивысшей 
неопределённости и стратегического риска. Эта тема посвящена тому, как принимать 
инвестиционные решения так, чтобы они повышали стоимость бизнеса, а не 
разрушали её. 
 
ГЛАВА 1. ОЦЕНКА ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 
 

• Какие методы применяются для оценки инвестиций? 
• В чем разница между NPV и IRR? 
• Как учитываются риски в инвестиционном анализе? 
• Что такое дисконтирование и зачем оно нужно? 
• Как оценить срок окупаемости проекта? 

 
Эта глава учит вычислять, стоит ли вообще инвестировать в проект, сколько он может 
принести, через какое время окупится, и будет ли он создавать или разрушать 
стоимость компании. Это не просто «взвесим плюсы и минусы», а жесткий 
количественный анализ под дисконтированием, риском и горизонтом окупаемости. 
Краткое содержание и связи с другими темами: 

1. Основные методы оценки эффективности инвестиций 
o NPV (Net Present Value) — главный критерий: сколько проект добавит к 

стоимости компании; 
o IRR (Internal Rate of Return) — внутренняя доходность как ориентир на 

«порог капитала»; 
o Payback Period, Discounted Payback — когда вернутся вложения; 
o PI (Profitability Index) — эффективность на единицу инвестированного 

капитала. 
Эти методы тесно связаны с Темой 1 (управление стоимостью) и бюджетами (Тема 4). 

2. Построение инвестиционного cash flow 
o Что включать: CAPEX, налоги, амортизация, оборотный капитал, 

ликвидационная стоимость; 
o Как разделять денежный и бухгалтерский эффект; 
o Как учитывать начальные вложения и отложенные потоки. 

Это создаёт мост к Теме 5 (денежные потоки) и финансовому моделированию (Тема 
8). 

3. Учет риска в оценке проектов 
o Расчёт ставки дисконтирования (WACC); 
o Модифицированная IRR, сценарный анализ, чувствительность (sensitivity 

analysis); 
o Роль бета-коэффициентов и премий за риск. 

Эта часть перекликается с Темой 6 (оценка риска) и Глава 2 текущей темы 
(портфельное инвестирование). 

4. Финансовое моделирование инвестиционного проекта 
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o Создание DCF-моделей в Excel или BI; 
o Выход на Free Cash Flow и терминальную стоимость; 
o Построение Waterfall-графика возврата капитала. 

Это связано с цифровыми инструментами (Тема 8) и прогнозированием (Тема 1, Глава 
2). 

5. Ошибки в оценке проектов 
o Учет инфляции, номинальных vs. реальных ставок; 
o Неполные потоки, «забытые» затраты; 
o Оптимизм, занижение рисков, излишняя уверенность. 

Это перекликается с поведенческими искажениями (Глава 6) и системами контроля 
(Тема 1, Глава 5). 
 
ГЛАВА 2. ПОРТФЕЛЬНОЕ ИНВЕСТИРОВАНИЕ 
 

• Что такое инвестиционный портфель? 
• Как оценивается доходность и риск портфеля? 
• Что означает диверсификация? 
• Как используется модель Марковица? 
• Как управлять активами на основе стратегий? 

 
В этой главе рассматривается, как управлять множеством инвестиционных объектов 
одновременно, чтобы добиться оптимального сочетания доходности, риска и 
стратегической направленности. Это уже не «проектный менеджмент», а финансовая 
архитектура капитала, аналогичная управлению инвестиционными фондами. Краткое 
содержание и связи с другими темами: 

1. Принципы портфельного мышления 
o Переход от оценки одного проекта к системной логике: 

"не какой проект выбрать, а как он повлияет на весь инвестиционный 
ландшафт компании"; 

o Идея взаимозависимости рисков между проектами (корреляция, 
ковариация). 

Это создаёт мост к Теме 6 (оценка риска) и финансовой стратегии (Тема 1, Глава 3). 
2. Доходность и риск портфеля: основа теории Марковица 

o Расчёт ожидаемой доходности портфеля; 
o Стандартное отклонение как мера риска; 
o Эффективная граница (efficient frontier); 
o Принцип доминирования: как исключать проекты с худшим 

соотношением риск/доход. 
Эта методология полезна и для оценки ценных бумаг (Тема 7). 

3. Диверсификация и корреляционный анализ 
o Как снижать совокупный риск путём включения непохожих проектов; 
o Роль анти-коррелированных потоков (например, 

экспортоориентированный + внутренний проект); 
o Как выявлять "токсичные" активы. 

Это критически важно при международной диверсификации (Глава 6). 
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4. Анализ портфеля по стратегическим приоритетам 
o Балансировка: краткосрочные vs долгосрочные, core vs experimental, 

cash-cow vs high-growth; 
o Матрицы инвестиционного портфеля: BCG, GE-McKinsey и др.; 
o Связь портфеля с общей стратегией компании. 

Это перекликается с финансовыми стратегиями (Тема 1) и бюджетами (Тема 4). 
5. Инструменты оптимизации портфеля 

o Целевая функция: максимизация NPV при ограничениях (по капиталу, 
риску, времени); 

o Линейное программирование, эволюционные алгоритмы; 
o Построение инвестиционного профиля компании. 

Здесь появляется связка с BI-инструментами (Тема 8, Глава 3). 
 
ГЛАВА 3. РЕАЛЬНЫЕ ОПЦИОНЫ В ИНВЕСТИЦИОННОМ АНАЛИЗЕ 
 

• Что такое реальный опцион? 
• Какова разница между реальными и финансовыми опционами? 
• Как применять биномиальные модели? 
• Когда применять опцион на отсрочку или расширение? 
• Как реальный опцион повышает NPV проекта? 

 
Обычный инвестиционный анализ (NPV, IRR) предполагает, что проект либо делается, 
либо нет, и условия фиксированы. Но в реальной жизни инвестиции — это 
многоходовая игра: можно отложить запуск, масштабировать позже, свернуть, 
ускорить. Реальные опционы — это способ количественно учесть гибкость решений и 
ценность возможности выбирать, а не просто действовать по плану. Краткое 
содержание и связи с другими темами: 

1. Понятие и логика реального опциона 
o Реальный опцион — это право, но не обязанность, совершить 

инвестиционное действие в будущем: 
начать, отложить, расширить, свернуть, сменить технологию и т.д.; 

o Это позволяет не просто «считать» NPV, а встраивать адаптацию в 
финансовую модель. 

Связь с Темой 1 (сценарное мышление и стратегия) и Темой 6 (риск-менеджмент). 
2. Типы реальных опционов 

o Опцион на отсрочку (defer option); 
o Опцион на расширение (growth option); 
o Опцион на сокращение (contraction option); 
o Опцион на отказ (abandonment option); 
o Опцион на смену направления (switching option). 

Эти конструкции применимы в проектном управлении (Тема 4) и венчурных 
инвестициях (Тема 7, Глава 4). 

3. Оценка реального опциона: методология 
o Деревья решений и биномиальные модели; 
o Black-Scholes для применимых случаев (при наличии рыночных аналогов); 
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o Монте-Карло симуляции. 
Здесь появляется связь с математикой оценки риска (Тема 6, Глава 2) и финансовыми 
деривативами (Тема 7, Глава 5). 

4. Интеграция реального опциона в DCF-анализ 
o Что такое expanded NPV; 
o Как разница между классическим NPV и опционной стоимостью может 

изменить решение; 
o Как интерпретировать стратегические опции в рамках портфеля. 

Это логическое продолжение Глав 1–2 текущей темы. 
5. Примеры из практики 

o Отложенный запуск производственной линии; 
o Постепенное освоение нового рынка; 
o Инвестирование поэтапно (Stage-Gate); 
o Лицензирование с возможностью масштабирования. 

Эти кейсы подводят к поведенческим ловушкам (Глава 6) и антикризисным 
инвестиционным решениям (Тема 2, Глава 6). 
 
ГЛАВА 4. УПРАВЛЕНИЕ КОРПОРАТИВНЫМИ ИНВЕСТИЦИЯМИ 
 

• Как связана инвестиционная политика со стратегией? 
• Каковы этапы инвестиционного цикла? 
• Что такое инвестиционный комитет? 
• Какие существуют методы приоритезации проектов? 
• Как учитываются ESG-факторы? 

 
Эта глава посвящена тому, как внутри компании выстраивается целостная система 
управления инвестиционной деятельностью: от формулировки инвестиционной 
политики до процедур принятия решений, мониторинга реализации и оценки 
эффективности. Здесь инвестиции превращаются из разрозненных идей в 
формализованный управленческий процесс, встроенный в корпоративную стратегию. 
Краткое содержание и связи с другими темами: 

1. Инвестиционная политика как элемент финансовой стратегии 
o Какие инвестиции допустимы, какие запрещены, какие — приоритетны; 
o Связь с горизонтом планирования, структурой капитала, отраслевой 

спецификой; 
o Разделение core / non-core / speculative инвестиций. 

Это строится на базе Тема 1 (финансовая стратегия, Глава 3) и логически связано с 
портфельной логикой (Глава 2). 

2. Инвестиционный процесс: от заявки до контроля 
o Инициация идеи —> технико-экономическое обоснование —> 

согласование —> утверждение —> реализация —> пост-анализ; 
o Роли участников: инициатор, экономист, инвестиционный комитет, CFO, 

CEO; 
o Грейдинг проектов по типу (инновационные, поддерживающие, ESG и 

пр.). 
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Эта структура напрямую связана с бюджетами капитальных вложений (Тема 4) и 
контролем исполнения (Тема 1, Глава 5). 

3. Приоритезация и отбор инвестиционных проектов 
o Система скоринга: NPV, стратегическая значимость, ESG-факторы, риски; 
o Построение инвестиционной карты (priority matrix); 
o Финансовое «узкое горлышко» — как перераспределять капитал в 

условиях ограничений. 
Это продолжение логики из Главы 2 (портфель) и опора на цифровые панели решений 
(Тема 8). 

4. Мониторинг реализации и контроль капитальных затрат (CAPEX) 
o Формирование контрольных точек (milestones); 
o Работа с отклонениями и эскалацией проблем; 
o Использование BI-инструментов и ERP для отслеживания статуса. 

Это перекликается с внутренним контролем (Тема 2, Глава 5) и финансовой 
трансформацией (Тема 8). 

5. Влияние ESG-факторов и устойчивого развития на инвестиции 
o Как нефинансовые параметры (экология, социальные риски, управление) 

начинают влиять на допустимость и приоритетность проектов; 
o Интеграция устойчивых критериев в инвестиционную политику; 
o Подготовка к внешней отчётности (например, по стандартам GRI, TCFD, 

IFRS S1/S2). 
Это логично связывается с Темой 8, Глава 6. 
 
ГЛАВА 5. ВЛИЯНИЕ НАЛОГОВОЙ ПОЛИТИКИ НА ИНВЕСТИЦИИ 
 

• Как налоги влияют на инвестиционную привлекательность? 
• Что такое налоговый щит? 
• Как учитывать амортизационные преимущества? 
• Какие налоговые стимулы применяются? 
• Какова роль международного налогообложения? 

 
Эта глава объясняет, как налогообложение влияет на принятие инвестиционных 
решений, на расчёт денежных потоков, срок окупаемости, NPV, IRR и даже на выбор 
источников финансирования. Налоги — это не просто «обязательный платёж», а 
инвестиционный фактор первого порядка, и грамотный CFO должен встраивать 
налоговые аспекты в финансовую архитектуру проекта с самого начала. Краткое 
содержание и связи с другими темами: 

1. Налоговая среда как фактор инвестиционной привлекательности 
o Различия в налоговых режимах (общее налогообложение, УСН, 

региональные льготы); 
o Ставки налога на прибыль, НДС, налоги на имущество, землю, прибыль 

от реализации активов; 
o Роль налоговой стабильности и предсказуемости. 

Это напрямую влияет на оценку проекта (Глава 1) и проектное финансирование (Тема 
7, Глава 3). 
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2. Налоговый щит (Tax Shield) и его влияние на NPV 
o Эффект от учёта амортизации, процентов по займам, расходов как 

вычитаемых из налогооблагаемой базы; 
o Использование левереджа для усиления эффекта налогового щита; 
o Как правильно учитывать налоговые выгоды при построении DCF. 

Это связано с структурой капитала (Тема 1, Глава 3) и WACC. 
3. Амортизационная политика как инвестиционный инструмент 

o Ускоренная и линейная амортизация; 
o Выбор объектов с наибольшим амортизационным потенциалом; 
o Оптимизация графика амортизации под налоговую нагрузку. 

Важно при расчётах инвестиционного cash flow (Глава 1) и бюджетировании CAPEX 
(Тема 4). 

4. Государственные налоговые стимулы и инвестиционные льготы 
o Инвестиционные вычеты, налоговые каникулы, субсидии на 

капиталовложения; 
o Поддержка приоритетных отраслей (технопарки, ОЭЗ, инновации, 

сельхоз и пр.); 
o Как включать льготы в финансовую модель проекта. 

Это перекликается с реальными опционами (Глава 3) и устойчивыми инвестициями 
(Глава 4, ESG). 

5. Международные аспекты налогообложения инвестиций 
o Трансфертное ценообразование и контролируемые сделки; 
o Двойное налогообложение и соглашения об избежании; 
o Структурирование иностранных инвестиций: холдинги, офшоры, 

субхолдинги. 
Это вводит мост к Теме 7, Глава 6 (международное финансирование) и Тема 8 
(цифровая трансформация налогового мониторинга). 
 
ГЛАВА 6. ПОВЕДЕНЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ ИНВЕСТИЦИОННЫХ РЕШЕНИЙ 
 

• Как когнитивные искажения влияют на инвестиции? 
• Что такое эффект излишней уверенности? 
• Как работает эффект потерь (loss aversion)? 
• Как предотвратить иррациональные инвестиции? 
• Как инвесторы реагируют на шумовую информацию? 

 
Эта глава посвящена когнитивным искажениям, эмоциональным реакциям и 
ментальным ловушкам, которые влияют на инвестиционные решения, даже у самых 
рациональных профессионалов. В условиях неопределённости, давления, дефицита 
времени и избытка информации люди систематически принимают решения, идущие 
вразрез с модельной логикой (NPV, IRR). Знание этих искажений — ключ к снижению 
инвестиционных ошибок и построению более устойчивых решений. Краткое 
содержание и связи с другими темами: 

1. Когнитивные искажения в инвестиционном анализе 
o Эффект избыточной уверенности (overconfidence); 
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o Подтверждающее мышление (confirmation bias); 
o Эффект якоря (anchoring); 
o Иллюзия контроля и hindsight bias. 

Эти феномены искажают оценку проектов (Глава 1) и особенно влияют на реальные 
опционы (Глава 3). 

2. Искажения восприятия риска и потерь 
o Теория перспектив Канемана и Тверски: потери ощущаются сильнее, чем 

выгоды; 
o Избегание убытков (loss aversion); 
o Оценка вероятностей — склонность переоценивать редкие события. 

Это связано с Темой 6 (управление рисками) и антикризисным управлением (Тема 2, 
Глава 6). 

3. Поведенческие ошибки на уровне инвестиционных комитетов 
o Групповое мышление (groupthink); 
o Конформизм; 
o Эффект «авторитета» или «харизматичного инициатора»; 
o Эскалация обязательств (sunk cost fallacy). 

Это критично для корпоративного управления инвестициями (Глава 4). 
4. Как нейтрализовать поведенческие ловушки 

o Формализация критериев принятия решений; 
o Деление функций «адвоката» и «оппонента»; 
o Использование сценарного анализа, сессий с независимыми экспертами, 

симуляций. 
Это усиливает методологию из Тема 1, Глава 2 (прогнозирование) и Тема 6, Глава 4 
(риск-аппетит). 

5. Роль поведенческой аналитики в цифровых системах 
o Как BI и AI могут «охлаждать» эмоциональные решения, 
o Применение дэшбордов, сигналов отклонений, стресс-сценариев как 

якорей реальности, 
o Использование поведенческих моделей в построении цифровых 

помощников. 
Это мост к Теме 8 (цифровизация, Глава 3 и 6). 
 
 
ТЕМА 4. КОРПОРАТИВНОЕ БЮДЖЕТИРОВАНИЕ И УПРАВЛЕНИЕ ЗАТРАТАМИ 
 
Материал о том, как превращать стратегию в конкретные финансовые планы и 
управляемые обязательства, как распределять ресурсы, контролировать исполнение 
и создавать финансовую дисциплину внутри компании. Если стратегия — это компас, 
а инвестиции — рычаг роста, то бюджетирование — это система координат и 
маршрутов, по которым движется бизнес. 
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ГЛАВА 1. ПРИНЦИПЫ И ЦЕЛИ БЮДЖЕТИРОВАНИЯ 
 

• Что такое система бюджетного управления? 
• Какие цели преследует бюджетирование в корпорации? 
• Каковы этапы бюджетного цикла? 
• В чем разница между мастер-бюджетом и операционными бюджетами? 
• Как связаны стратегия и бюджеты? 

 
В этой главе раскрывается, зачем вообще нужна система бюджетирования в 
компании, какую роль она играет в реализации стратегии, управлении ресурсами и 
контроле эффективности. Бюджет здесь — это не просто набор цифр, а связующее 
звено между стратегическими целями, операционной деятельностью и финансовым 
контролем. Краткое содержание и связи с другими темами: 

1. Сущность бюджетирования в корпоративной системе управления 
o Бюджет как инструмент ресурсного планирования; 
o Бюджет как механизм управленческого контроля и мотивации; 
o Различие между финансовым планированием и бюджетированием. 

Это строится на базе Тема 1 (финансовое планирование, Глава 2) и подготавливает 
почву для бюджетного контроля (Глава 5 текущей темы). 

2. Цели бюджетирования 
o Согласование планов между подразделениями (alignment); 
o Прогнозирование и предупреждение кассовых разрывов; 
o Обеспечение исполнения стратегии в финансовых терминах; 
o Стандартизация планово-учётной модели. 

Эти цели интегрируются с денежными потоками (Тема 5) и антикризисной 
устойчивостью (Тема 2). 

3. Основные элементы системы бюджетов 
o Мастер-бюджет, бюджеты подразделений, операционные и 

инвестиционные бюджеты; 
o Сметы доходов и расходов, движения денежных средств, капитальных 

затрат, баланса; 
o Согласование по иерархии и горизонтали. 

Это логическая база для Глава 2 (виды бюджетирования) и Глава 3 (анализ 
исполнения). 

4. Роль бюджетирования в управленческом цикле 
o План → Исполнение → Контроль → Коррекция; 
o Связь с KPI и центрами ответственности; 
o Как бюджет становится основой для контроля, мотивации и 

управляемости. 
Это напрямую связано с Темой 1, Глава 5 (финансовый контроль). 

5. Бюджет как элемент финансовой культуры 
o Формирование дисциплины и ответственности за ресурсы; 
o Прозрачность и обоснованность решений; 
o Противодействие произвольному перераспределению и «расплыванию» 

затрат. 
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Это мост к системам внутреннего контроля и комплаенсу (Тема 2, Глава 5). 
 
ГЛАВА 2. ВИДЫ И МЕТОДЫ БЮДЖЕТИРОВАНИЯ 
 

• Чем отличается традиционное и гибкое бюджетирование? 
• Что такое бюджетирование «снизу вверх» и «сверху вниз»? 
• Как работает метод «нулевого бюджета»? 
• Когда применяют «скользящее» бюджетирование? 
• Какие ограничения существуют у классических методов? 

 
Эта глава отвечает на вопрос: какие существуют подходы к построению бюджетов, 
как выбрать подходящий, и как избежать ловушек "ручного управления" и 
механического планирования. Здесь формируется базовый «инструментальный 
арсенал» бюджетной функции — от классики до гибких, цифровых, адаптивных 
моделей. Краткое содержание и связи с другими темами: 

1. Классификация бюджетирования по методологии и горизонту 
o Операционное vs инвестиционное; 
o Стратегическое, тактическое и оперативное; 
o Бюджеты доходов, расходов, денежных потоков, капитала. 

Это связка с Глава 1 текущей темы и Тема 1, Глава 2 (финансовое планирование). 
2. Традиционное бюджетирование (Incremental budgeting) 

o Принцип «от достигнутого»; 
o Достоинства: простота, прогнозируемость; 
o Недостатки: закрепление неэффективности, инерционность 

Сравнение с другими методами подготавливает к Глава 3 и 4. 
3. Бюджетирование с нуля (zero-based budgeting, ZBB) 

o Каждый элемент расходов обосновывается с нуля, независимо от 
истории; 

o Повышение управленческой дисциплины и эффективности; 
o Требовательность к аналитике и персоналу. 

Метод полезен в антикризисных ситуациях (Тема 2, Глава 6) и цифровой 
трансформации (Тема 8, Глава 1). 

4. Гибкое и адаптивное бюджетирование 
o Скользящее планирование (rolling forecast); 
o Гибкие бюджеты (под переменные объёмы); 
o Сценарное бюджетирование 

Это перекликается с Темой 1, Глава 2 (сценарное прогнозирование) и Темой 5 
(ликвидность и сезонность). 

5. Подходы к организации процесса: «снизу вверх», «сверху вниз», смешанный 
o Централизованная модель («директивный бюджет»); 
o Децентрализованная модель (инициатива на местах); 
o Проблемы согласования, манипуляций и «игры в бюджеты». 

Это связано с внутренним контролем (Тема 2, Глава 5) и мотивацией (Глава 5 текущей 
темы). 
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ГЛАВА 3. УПРАВЛЕНИЕ ОТКЛОНЕНИЯМИ И АНАЛИЗ ИСПОЛНЕНИЯ БЮДЖЕТА 
 

• Как выявить и классифицировать отклонения? 
• Какие причины вызывают бюджетные несоответствия? 
• Как анализировать отклонения по статьям затрат? 
• Какие методы корректировки применяются? 
• Как влияет анализ отклонений на управленческие решения? 

 
Бюджет — это не мраморная плита, а живой документ, подверженный изменениям. 
Эта глава посвящена мониторингу исполнения, анализу отклонений и принятию 
решений на основе этих отклонений, чтобы бюджет оставался инструментом 
управления, а не просто «фактом для отчётности». Краткое содержание и связи с 
другими темами: 

1. Цель анализа исполнения бюджета 
o Обнаружение проблемных зон; 
o Проверка гипотез, заложенных в бюджет; 
o Обоснование отклонений (объективных и управляемых); 
o Подготовка корректировок. 

Это логически связано с Тема 1, Глава 5 (финансовый контроль и KPI) и Глава 5 
текущей темы (мотивация). 

2. Классификация отклонений 
o Фактические против плановых: доходы, расходы, инвестиции, 

операционные метрики; 
o Постоянные и временные отклонения; 
o Упреждающие (прогнозируемые) и ретроспективные (уже 

произошедшие). 
Это формирует основу для реактивного и проактивного управления (связь с Тема 2, 
Глава 6 — антикризисное реагирование). 

3. Методы анализа отклонений 
o Анализ вариаций: план-факт, причина-следствие, отклонение в 

абсолютных и относительных величинах; 
o ABC-анализ отклонений (по вкладу в суммарное расхождение); 
o Структурный анализ: выявление искажений из-за объёмов, цен, курса и 

др. 
Это связано с управлением затратами (Глава 4 текущей темы) и финансовой 
аналитикой (Тема 8, Глава 3). 

4. Корректирующие действия и сценарии управления 
o Перераспределение лимитов; 
o Адаптация бюджетов; 
o Временная «заморозка» расходных статей; 
o Повторное бюджетирование. 

Это мост к гибкому бюджетированию (Глава 2) и управлению ликвидностью (Тема 5). 
5. Коммуникация отклонений и отчётность 

o Бюджетные дашборды для руководства; 
o Эскалационные правила: кто, когда и по какому поводу докладывает; 
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o Автоматизация оповещений о критических расхождениях. 
Это перекликается с цифровыми панелями и BI (Тема 8, Глава 3). 
 
ГЛАВА 4. СТРАТЕГИЧЕСКОЕ УПРАВЛЕНИЕ ЗАТРАТАМИ 
 

• Что включает в себя стратегический анализ затрат? 
• Что такое ABC (Activity-Based Costing)? 
• Как построить карту стоимости процессов? 
• Как оценивать эффект масштаба? 
• Как соотносятся переменные и постоянные затраты? 

 
Если бюджеты определяют, что мы хотим сделать с ресурсами, то управление 
затратами отвечает на вопрос: как потратить меньше, получить больше и не 
разрушить при этом ценность продукта или процесса. В этой главе рассматривается 
не просто «экономия», а осмысленная оптимизация затратной архитектуры, 
ориентированная на ценность для бизнеса. Краткое содержание и связи с другими 
темами: 

1. Цель затрат — не просто снизить, а оптимизировать 
o Управление затратами как стратегическая функция; 
o Принцип value for money: максимизация ценности на единицу ресурса; 
o Конкурентное преимущество через структуру затрат. 

Это логически связано с финансовой стратегией (Тема 1, Глава 3) и оценкой проектов 
(Тема 3, Глава 4). 

2. Классификация затрат 
o Прямые и косвенные, переменные и постоянные; 
o Маржинальные и «утопленные» (sunk costs); 
o Условно-переменные и смешанные; 
o Стратегические, операционные, административные. 

Это база для анализов в Главе 5 и 6, и для моделирования точек безубыточности (Тема 
5). 

3. Метод ABC (Activity-Based Costing) 
o Учёт затрат по процессам и видам деятельности; 
o Распределение косвенных затрат по драйверам (drivers); 
o Прозрачность затрат на продукт, клиента, канал. 

Это связано с цифровыми системами учёта (Тема 8) и KPI-финансовым контролем 
(Тема 1, Глава 5). 

4. Карта процессов и анализ цепочки ценности (value chain analysis) 
o Поиск «паразитных» и неценностных звеньев; 
o Аудит процессов по эффективности и затратности; 
o Кросс-функциональный подход. 

Это мост к антикризисному управлению (Тема 2) и цифровой трансформации (Тема 8, 
Глава 1). 

5. Точка безубыточности и операционный рычаг (operating leverage) 
o Расчёт BEP (Break-even Point); 
o Анализ чувствительности прибыли к объёму продаж; 
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o Устойчивость модели при падении выручки. 
Это непосредственно связано с рисками (Тема 6) и анализом проектов (Тема 3). 
 
ГЛАВА 5. БЮДЖЕТНЫЙ КОНТРОЛЬ И СИСТЕМА МОТИВАЦИИ 
 

• Как организовать эффективный контроль исполнения бюджета? 
• Как KPI связаны с бюджетным контролем? 
• Как избегать «игр с бюджетом»? 
• Как выстроить систему мотивации по исполнению бюджета? 
• Что такое «поведенческие ловушки» в бюджетировании? 

 
Бюджет сам по себе — это просто цифры. Контроль делает его реальным 
инструментом управления, а мотивация — двигателем исполнения. Эта глава 
посвящена тому, как превратить бюджет в живую управленческую систему, в которой 
сотрудники понимают цели, отвечают за результаты и мотивированы действовать в 
интересах компании. Краткое содержание и связи с другими темами: 

1. Цель и логика бюджетного контроля 
o Сравнение план-факт, выявление отклонений, корректировка действий; 
o Контроль не как наказание, а как обратная связь и поддержка исполнения 

стратегии; 
o Превентивная роль контроля в снижении рисков. 

Связано с Глава 3 (анализ отклонений) и Тема 1, Глава 5 (финансовый контроль и KPI). 
2. Контроль по центрам ответственности (Responsibility Centers) 

o Центры доходов, затрат, прибыли, инвестиций; 
o Деление ответственности между подразделениями; 
o Принцип управляемости: ответственность только за те ресурсы, на 

которые можно влиять. 
Это перекликается с Темой 2 (комплаенс, внутренняя ответственность). 

3. KPI в бюджетной системе 
o Связь KPI с бюджетными параметрами; 
o Финансовые и нефинансовые метрики: EBIT, оборачиваемость, CPL, % 

исполнения; 
o KPI как инструмент адаптивного контроля. 

Это база для мотивационных систем (см. ниже) и цифровых панелей (Тема 8). 
4. Поведенческие аспекты бюджетного управления 

o «Игра в бюджеты»: завышение планов, заведомо заниженные цели, 
саботаж изменений; 

o Манипуляции с цифрами ради бонусов; 
o Роль доверия, прозрачности и командной культуры. 

Это связано с поведенческими искажениями (Тема 3, Глава 6) и системами 
внутреннего контроля (Тема 2, Глава 5). 

5. Системы мотивации на основе бюджета 
o Привязка бонусов к исполнению планов и KPI; 
o Механизмы долгосрочной мотивации (LTI, phantom shares, EVA-бонусы); 
o Риски «избыточной стимуляции» и демотивации. 
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Эта тема подводит к Теме 8, Глава 6 (ESG, нефинансовая мотивация) и управлению 
эффективностью (Тема 1, Глава 5). 
 
ГЛАВА 6. ИСПОЛЬЗОВАНИЕ ИТ И BI-СИСТЕМ В БЮДЖЕТИРОВАНИИ 
 

• Какие системы автоматизируют бюджетирование? 
• Какова роль BI-платформ (Power BI, Tableau и др.)? 
• Как связать бюджетные модели с ERP? 
• Как обеспечить консолидацию бюджетов группы? 
• Какие вызовы сопровождают цифровую трансформацию бюджетного 

процесса? 
 
Эта глава посвящена тому, как цифровые инструменты делают бюджетирование 
быстрее, точнее, прозрачнее и стратегичнее. BI-системы (Business Intelligence), ERP, 
CPM-платформы и облачные среды превращают бюджет из таблицы в динамическую 
управленческую экосистему, встраиваемую в повседневные процессы компании. 
Краткое содержание и связи с другими темами: 

1. Роль ИТ в цифровом бюджетировании 
o Уход от Excel-зависимости к платформенной интеграции; 
o Автоматизация сбора, консолидации, верификации данных; 
o Централизованное хранилище бюджетной информации. 

Это перекликается с Тема 8, Глава 1 (цифровизация функций CFO) и Глава 3 текущей 
темы (анализ исполнения). 

2. Обзор ключевых решений: ERP, CPM, BI 
o SAP, Oracle, 1C, IBM Planning Analytics, Anaplan, Planful и др.; 
o Назначение: планирование, моделирование, консолидация, отчётность; 
o Модульность и настройка под структуру компании. 

Это мост к Глава 3 и 5 (контроль, KPI, отчётность). 
3. BI и визуализация бюджетных данных 

o Дашборды для бюджетного контроля; 
o Показатели исполнения, отклонений, прогнозов; 
o Роль визуализации в управлении вниманием. 

Это связано с цифровым контролем исполнения (Глава 3) и системой мотивации (Глава 
5). 

4. Интеграция данных между подразделениями 
o Согласование бюджетов между функциями: продажи, производство, 

финансы, HR; 
o Workflow и согласование изменений; 
o Версионирование и контроль доступа. 

Это усиливает координационную роль CFO (Тема 1, Глава 1) и комплаенс (Тема 2, 
Глава 5). 

5. Гибкое планирование и what-if моделирование 
o Построение сценариев, стресс-тестов, чувствительности; 
o Адаптация планов в режиме online (rolling forecast, flexible budget); 
o Интеграция с инвестиционными моделями. 
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Это усиливает методологию Глава 2 (виды бюджетирования) и подводит к Глава 3 и 
6 в Теме 3 (оценка и поведение в инвестициях). 
 
КОМПЕТЕНЦИИ ПОСЛЕ МОДУЛЯ: 
 

• Умение управлять оборотными активами и ликвидностью на операционном и 
стратегическом уровнях; 

• Владение методами оценки инвестиционных проектов и бизнесов; 
• Навыки построения инвестиционных моделей и сценариев; 
• Понимание логики венчурных и стратегических инвесторов. 

 
ФОРМА АТТЕСТАЦИИ ПО МОДУЛЮ: 
 

• Кейс: анализ и моделирование инвестиционного проекта с расчётом NPV, IRR, 
PI 

• Финансовый симулятор: управление ликвидностью при стресс-сценариях 
• Тест: 20 вопросов по оценке проектов, оборотному капиталу и инвестиционной 

логике 
 
МОДУЛЬ 3: ФИНАНСОВЫЕ РИСКИ, ЗАЩИТА КАПИТАЛА И АДАПТИВНОСТЬ 
 
Цель модуля — вооружить слушателя системой инструментов выявления, измерения, 
хеджирования и минимизации финансовых рисков, а также сформировать навыки 
реагирования на турбулентность и обеспечения устойчивости бизнеса в нестабильной 
среде. 
 
ТЕМА 5. УПРАВЛЕНИЕ ДЕНЕЖНЫМИ ПОТОКАМИ И ЛИКВИДНОСТЬЮ 
 
Финансовая стратегия, инвестиции, бюджеты — всё это может оказаться 
бессмысленным, если в нужный момент у компании нет денег на счёте, чтобы платить 
по обязательствам. Эта тема учит управлять временем, объёмами и структурой 
движения денежных средств, сохраняя ликвидность, платёжеспособность и гибкость, 
особенно в нестабильной внешней среде. 
 
ГЛАВА 1. ПРИРОДА И СТРУКТУРА ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ 
 

• Что включается в операционные, инвестиционные и финансовые потоки? 
• Как оценить устойчивость денежного потока? 
• Что такое чистый денежный поток? 
• Какова связь между прибылью и денежным потоком? 
• Какие ошибки встречаются в анализе DCF? 

 
Эта глава объясняет, откуда берётся и куда исчезает реальный денежный поток в 
компании, чем он отличается от прибыли, как он классифицируется, и почему именно 
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cash flow — ключевой индикатор жизнеспособности бизнеса. Краткое содержание и 
связи с другими темами: 

1. Понимание cash flow: деньги ≠ прибыль 
o Основное заблуждение: "раз есть прибыль — есть деньги"; 
o Отчет о прибылях и убытках отражает обещания, а cash flow — реальные 

движения; 
o Невозможность платить налоги, зарплаты, кредиты «прибылью» — 

только наличными. 
Это логически продолжает Тему 1, Глава 4 (финансовый анализ). 

2. Три типа денежных потоков 
o Операционная деятельность (CFO): продажи, закупки, налоги, зарплаты; 
o Инвестиционная деятельность (CFI): покупка/продажа активов, 

капитальные вложения; 
o Финансовая деятельность (CFF): кредиты, дивиденды, эмиссии, выплаты. 

Это формирует каркас для анализов в Главе 2 и бюджетирования ДДС (Глава 3). 
3. Прямой и косвенный метод расчета cash flow 

o Прямой: реальные поступления и платежи; 
o Косвенный: чистая прибыль → корректировки на non-cash элементы 

(амортизация, резервы, ΔОА и ΔОП). 
Здесь критически важно понимание бухгалтерской логики и связей между отчётами 
(см. Тема 1, Глава 4). 

4. Цикл cash flow и операционный cash gap 
o Срок оборота дебиторки, кредиторки, запасов; 
o Gap между моментом продажи и поступлением денег; 
o Управление рабочим капиталом как инструмент сокращения этого 

разрыва. 
Это связано с Глава 4 (оборотный капитал) и Тема 2 (ликвидность и устойчивость). 

5. Free Cash Flow (FCF): индикатор стоимости и возможности роста 
o Расчёт FCF как разность CFO и CFI; 
o Использование FCF для оценки инвестиционной привлекательности; 
o Роль FCF в управлении акционерной стоимостью. 

Это критично важно для инвестиционного анализа (Тема 3, Глава 1) и оценки бизнеса 
(Тема 7, Глава 5). 
 
ГЛАВА 2. УПРАВЛЕНИЕ ОБОРОТНЫМ КАПИТАЛОМ 
 

• Что такое чистый оборотный капитал? 
• Как управлять дебиторской задолженностью? 
• Как оптимизировать запасы? 
• Как оценить оборачиваемость капитала? 
• Какие метрики определяют эффективность оборотного капитала? 

 
Здесь мы учимся не просто смотреть на историю движения денежных средств, но и 
анализировать их структуру, закономерности и упреждать дефицит ликвидности. 
Материал даёт инструменты, которые позволяют прогнозировать кассовую позицию, 
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предупреждать разрывы и обоснованно управлять финансированием. Краткое 
содержание и связи с другими темами: 

1. Цели анализа cash flow 
o Оценка платёжеспособности, устойчивости и способности 

финансировать рост; 
o Идентификация узких мест: где и почему деньги «застревают»; 
o Выявление зависимости компании от внешнего финансирования. 

Это опирается на Глава 1 (структура потоков) и связано с Тема 2 (финансовая 
устойчивость). 

2. Методы анализа денежных потоков 
o Вертикальный и горизонтальный анализ; 
o Динамика cash flow по видам деятельности (операционный, 

инвестиционный, финансовый); 
o Анализ покрытия обязательств, коэффициенты cash flow coverage. 

Это подкрепляет финансовый анализ (Тема 1, Глава 4) и структуру капитала (Глава 3 
Тема 1). 

3. Прогнозирование денежных потоков: подходы 
o Прямое (операционное) планирование: на основе ожидаемых 

платежей/поступлений; 
o Косвенное: на базе планируемой прибыли + корректировки; 
o Модели: по бюджету продаж, закупок, сезонности, сценариям. 

Это продолжает методику из Тема 4, Глава 2–3 (бюджеты) и готовит к Глава 3 
текущей темы (платёжный календарь). 

4. Прогнозируемые кассовые разрывы: выявление и интерпретация 
o Моделирование cash gap по неделям/дням; 
o Связь с оборотным капиталом, инвестициями, кредитными погашениями; 
o Упреждающее выявление проблем с ликвидностью. 

Это критически важно для антикризисного управления (Тема 2, Глава 6). 
5. Роль BI и ИТ в прогнозировании cash flow 

o Построение сценарных моделей; 
o Автоматизация календаря платежей; 
o Предиктивная аналитика в CPM-системах. 

Это связано с Тема 8, Глава 3 и 6 (финансовая аналитика и ESG). 
 
ГЛАВА 3. УПРАВЛЕНИЕ КАЗНАЧЕЙСТВОМ (ТРЭЖЕРИ-МЕНЕДЖМЕНТ) 
 

• Какие функции выполняет корпоративное казначейство? 
• Как управляются банковские отношения? 
• Что такое пуллинг ликвидности? 
• Как организовать платежный календарь? 
• Как проводится централизованное управление денежными средствами? 

 
Эта глава посвящена ежедневной финансовой жизни компании: формированию 
платёжного календаря, управлению остатками на счетах, приоритетам платежей, 
предотвращению кассовых разрывов. Здесь cash flow превращается в конкретные 
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управленческие действия по обеспечению платёжеспособности. Краткое содержание 
и связи с другими темами: 

1. Платёжный календарь: структура и назначение 
o Построение по дням или неделям: входящие и исходящие платежи; 
o Учет всех обязательных и ожидаемых движений; 
o Связь с казначейскими заявками и бюджетами. 

Это практическое продолжение Глава 2 (прогнозирование) и связано с Глава 6 
текущей темы (казначейство). 

2. Методы краткосрочного управления ликвидностью 
o Лимиты на оплату, приоритетность, отложенные платежи; 
o Использование овердрафтов, внутригруппового финансирования, 

факторинга; 
o Механизмы экстренного реагирования на кассовые разрывы. 

Это логично стыкуется с Тема 2, Глава 6 (антикризисное управление) и Тема 7, Глава 
3 (проектное финансирование). 

3. Управление расчётными счётами 
o Централизация или децентрализация ликвидности (cash pooling); 
o Перераспределение остатков между подразделениями/счётами; 
o Учет мультивалютных рисков. 

Это связано с структурой капитала (Тема 1) и риск-менеджментом (Тема 6). 
4. Политика задержки/ускорения платежей (Cash Flow Management Policy) 

o Управление дебиторкой и кредиторкой как инструмент ликвидности; 
o Диалог с поставщиками/покупателями; 
o Применение торгового финансирования. 

Это логически ведёт к Глава 4 (оборотный капитал). 
5. BI и автоматизация платёжного календаря 

o Интеграция с ERP, 1С, банковскими API; 
o Автоматические уведомления, контроль лимитов, сценарные режимы 

платежей; 
o Дашборды CFO и казначея. 

Это связано с Тема 8, Глава 3 (цифровые панели управления). 
 
ГЛАВА 4. ПРОГНОЗИРОВАНИЕ И ПЛАНИРОВАНИЕ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ 
 

• Какие методы применяются для прогноза кэш-флоу? 
• Как учитывать сезонность и тренды? 
• Как построить модель денежного прогноза? 
• Как автоматизировать прогнозирование? 
• Какие риски связаны с недостоверным прогнозом? 

 
В этой главе мы рассматриваем, как оперативная деятельность компании влияет на её 
ликвидность, и как управлять запасами, дебиторкой, кредиторкой, чтобы сократить 
cash gap — время между моментом оплаты расходов и моментом поступления денег 
от клиентов. Краткое содержание и связи с другими темами: 

1. Структура оборотного капитала (Working Capital) 
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o Определение: Текущие активы минус текущие обязательства; 
o Основные элементы: запасы, дебиторская задолженность, кредиторская 

задолженность, денежные средства; 
o Влияние на ликвидность, оборачиваемость, стоимость финансирования. 

Это база для расчёта цикла cash conversion (см. ниже) и связано с Глава 1 и 3 текущей 
темы. 

2. Цикл оборотного капитала и cash conversion cycle 
o Формула: DIO + DSO – DPO; 

▪ DIO — Days Inventory Outstanding (запасы), 
▪ DSO — Days Sales Outstanding (дебиторка), 
▪ DPO — Days Payables Outstanding (кредиторка); 

o Чем короче цикл — тем выше ликвидность. 
Это фундамент для оценки эффективности операционного цикла. 

3. Управление дебиторской задолженностью 
o Кредитная политика, лимиты, скоринг клиентов; 
o Скидки за досрочную оплату, штрафы за просрочку; 
o Продажа дебиторки (факторинг, цессия). 

Это связано с Тема 6 (риск-менеджмент) и Глава 5 текущей темы (управление 
источниками покрытия). 

4. Управление кредиторской задолженностью 
o Стратегии растягивания сроков оплаты без потери лояльности 

поставщика; 
o Использование supplier finance, reverse factoring, коммерческого кредита; 
o Этические и налоговые ограничения. 

Это сопряжено с платёжным календарём (Глава 3). 
5. Управление запасами с позиции cash flow 

o Модель EOQ (экономически оптимальный объём заказа); 
o JIT-подходы (just-in-time) и риски перебоев поставок; 
o Оптимизация ассортимента и write-off. 

Это стыкуется с затратами (Тема 4, Глава 4) и рисками поставок (Тема 6, Глава 3). 
 
ГЛАВА 5. ФИНАНСОВЫЕ ИНСТРУМЕНТЫ УПРАВЛЕНИЯ ЛИКВИДНОСТЬЮ 
 

• Какие краткосрочные инструменты используются? 
• Что такое факторинг и форфейтинг? 
• Как применяются кредитные линии и овердрафты? 
• Какие инструменты позволяют временно инвестировать излишки? 
• Как выбирать между различными инструментами? 

 
Иногда, несмотря на все прогнозы и оптимизацию, компания сталкивается с 
временным или структурным дефицитом ликвидности. Эта глава систематизирует 
подходы к финансированию кассовых разрывов, показывает инструменты 
привлечения краткосрочного капитала и критерии их выбора. Краткое содержание и 
связи с другими темами: 

1. Характер дефицита: временный, структурный, кризисный 
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o Краткосрочные cash gap: сезонные, операционные, авансовые; 
o Структурный дисбаланс: отрицательный CFO, избыток CFI/CFF; 
o Кризис: просадка выручки, неуправляемая дебиторка, санкции/шоки. 

Это связано с Глава 2–4 текущей темы, а также с антикризисной темой (Тема 2, Глава 
6). 

2. Операционные источники покрытия 
o Переговоры с поставщиками об отсрочках (расширение DPO); 
o Форсированный сбор дебиторки (снижение DSO); 
o Распродажа запасов (снижение DIO). 

Это возвращает к управлению оборотным капиталом (Глава 4). 
3. Финансовые инструменты привлечения ликвидности 

o Овердрафты, краткосрочные кредиты, кредитные линии; 
o Факторинг, форфейтинг, коммерческое кредитование; 
o Облигации и векселя (редко — как bridge finance). 

Это стыкуется с структурой капитала (Тема 1, Глава 3) и проектным финансированием 
(Тема 7, Глава 3). 

4. Внутригрупповое и стратегическое финансирование 
o Cash pooling и внутригрупповые займы; 
o Привлечение акционеров (займы, допэмиссия); 
o Продажа непрофильных активов. 

Это связано с корпоративным управлением (Тема 2, Глава 4) и оценкой проектов (Тема 
3, Глава 5). 

5. Оценка стоимости и устойчивости источников 
o Сравнение по цене, срокам, рискам и контролю; 
o Финансовый леверидж и ковенанты; 
o Поддержание кредитного рейтинга и доверия контрагентов. 

Это перекликается с риск-менеджментом (Тема 6, Глава 2 и 4) и управлением 
капиталом (Тема 1). 
 
ГЛАВА 6. МОНИТОРИНГ И СТРЕСС-ТЕСТИРОВАНИЕ ЛИКВИДНОСТИ 
 

• Как измерить уровень ликвидности? 
• Какие KPI отражают текущую ликвидность? 
• Как проводится стресс-тест? 
• Что такое GAP-анализ ликвидности? 
• Какие решения принимаются при нехватке ликвидности? 

 
Cash flow — это не просто движение денег, это движение через турбулентную среду: 
курсы валют, падение спроса, рост цен, проблемы с контрагентами. Глава показывает, 
как компания может подготовиться к шокам, моделировать риски и обеспечивать 
достаточный запас финансовой прочности. Краткое содержание и связи с другими 
темами: 

1. Понятие финансовой устойчивости cash flow 
o Способность поддерживать положительный денежный поток при 

неблагоприятных сценариях; 
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o Устойчивость не как стабильность, а как адаптивность и готовность к 
корректировке; 

o Опора на управляемость, скорость реакции, доступ к ресурсам. 
Это связано с Тема 2, Глава 2 и 6 (устойчивость и антикризисное управление). 

2. Идентификация уязвимых зон денежных потоков 
o Зависимость от одного клиента/канала; 
o Высокая доля импортных закупок или валютных обязательств; 
o Негибкая структура затрат. 

Это продолжает анализ из Глава 1–4 текущей темы. 
3. Стресс-тестирование ликвидности 

o Построение стресс-сценариев: падение продаж, рост издержек, 
заморозка дебиторки, скачок курсов; 

o Имитация кассовых разрывов и поведения платёжного календаря; 
o Определение точки отказа (liquidity break point). 

Это перекликается с Глава 2 (сценарное прогнозирование) и риск-менеджментом 
(Тема 6). 

4. Резервная ликвидность и buffers 
o Стратегические запасы денежных средств (cash buffer); 
o Неиспользованные кредитные линии и подушки заимствований; 
o Поддержка ликвидности за счёт акционеров и государства. 

Это связано с Глава 5 (источники покрытия) и финансовой политикой (Тема 1, Глава 3). 
5. Метрики устойчивости cash flow 

o Free Cash Flow Volatility; 
o Operating Cash Flow Coverage Ratio; 
o Liquidity Coverage Ratio (LCR); 
o Survival ratio (дней существования без новых поступлений). 

Это связано с анализом рисков (Тема 6, Глава 2 и 4) и финансовыми KPI (Тема 1, Глава 
5). 
 
ТЕМА 6. КОРПОРАТИВНЫЕ РИСКИ И ФИНАНСОВАЯ УСТОЙЧИВОСТЬ 
 
Материал о том, как выжить и развиваться в условиях неопределённости, как 
предвидеть угрозы, управлять ими системно и превращать риск не в проблему, а в 
источник конкурентного преимущества. Материал раскрывает один из ключевых 
постулатов современного корпоративного управления: «риск — это не враг, а 
управляемая величина». Каждое стратегическое, инвестиционное и операционное 
решение сопровождается неопределённостью. Финансовая устойчивость означает не 
отсутствие рисков, а способность с ними жить, работать, управлять и использовать их 
как стимул для роста. 
 
ГЛАВА 1. ИДЕНТИФИКАЦИЯ ФИНАНСОВЫХ РИСКОВ 
 

• Какие типы финансовых рисков существуют? 
• Что такое операционный и рыночный риск? 
• Как классифицируются внутренние и внешние риски? 
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• Как построить карту рисков? 
• Какие источники информации применяются? 

 
В этой главе мы закладываем каркас риск-менеджмента в компании: что такое риск, 
как он измеряется, какие виды рисков бывают, и как их классифицировать. 
Это основа всей системы управления неопределённостью и фундамент для 
взвешенных решений в области инвестиций, заимствований, контрактов, валюты и 
ликвидности. Краткое содержание и связи с другими темами: 

1. Определение риска: неопределённость с негативными последствиями 
o Отличие от «просто неопределённости» (uncertainty ≠ risk); 
o Компоненты риска: вероятность, убыток, экспозиция, чувствительность; 
o Влияние риска на стоимость компании и поведение инвесторов. 

Это связано с Тема 3 (оценка проектов) и Тема 5 (ликвидность и устойчивость). 
2. Классификация финансовых рисков 

o Рыночные риски (валютный, процентный, товарный); 
o Кредитные (дефолт контрагента, просрочка дебиторки); 
o Ликвидности (нехватка денег на обязательства); 
o Операционные (системные сбои, ошибки процессов); 
o Стратегические (изменение рыночной среды, репутационные потери). 

Это создаёт платформу для всех последующих глав этой темы. 
3. Внутренние и внешние источники рисков 

o Что контролируется внутри (политики, процессы, ИТ, персонал); 
o Что навязывается извне (курс, рынок, санкции, регуляторика); 
o Определение области управляемости. 

Это перекликается с антикризисом (Тема 2) и цифровыми рисками (Тема 8, Глава 6). 
4. Риск как функция времени и масштаба 

o Краткосрочные vs стратегические риски; 
o Кумулятивные и разовые; 
o Линейные и экспоненциальные риски. 

Это связано с финансовым планированием (Тема 1) и стратегией (Тема 7). 
5. Финансовый риск в контексте ценности компании 

o Риск как фактор дисконтирования (чем выше риск — тем ниже оценка); 
o Уровень риска и стоимость капитала (WACC); 
o Управление риском как способ защиты акционерной стоимости. 

Это связывает тему с оценкой бизнеса (Тема 7, Глава 5) и структурой капитала (Тема 
1, Глава 3). 
 
ГЛАВА 2. МЕТОДЫ ОЦЕНКИ РИСКОВ 
 

• Как применяется VaR (Value at Risk)? 
• Что такое сценарный и факторный анализ? 
• Как использовать бета-коэффициенты? 
• Как оценивать корреляции между рисками? 
• Какие ошибки часто встречаются в риск-оценке? 
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Риск — это не только страх, но и величина, которую можно и нужно измерять в цифрах: 
в деньгах, вероятностях, отклонениях. Эта глава — о математических и практических 
подходах, которые позволяют оценивать риск для обоснования управленческих 
решений: от простых чувствительностей до моделей VaR и CVaR. Краткое содержание 
и связи с другими темами: 

1. Чувствительность (sensitivity analysis) 
o Как изменение одного параметра (например, цены или ставки) влияет на 

прибыль или cash flow; 
o Однофакторный анализ: изменение выручки, затрат, курса, спроса; 
o Расчёт чувствительности NPV, FCF, прибыли. 

Это основа для инвестиционного анализа (Тема 3, Глава 2) и финансового 
моделирования (Тема 1, Глава 2). 

2. Сценарный анализ (scenario analysis) 
o Моделирование «лучшего», «базового» и «пессимистичного» сценариев; 
o Учет корреляции факторов, событий, задержек; 
o Построение денежного потока в стресс-условиях. 

Это перекликается с Тема 5, Глава 6 (стресс-тесты). 
3. Дисперсия, стандартное отклонение, коэффициент вариации 

o Оценка волатильности потоков или прибыли; 
o Различие между стабильной и неустойчивой моделью дохода; 
o Сравнение риск-профилей разных проектов. 

Это критично для портфельного анализа (Тема 3, Глава 2). 
4. Value at Risk (VaR) 

o Модель: «сколько мы можем потерять с заданной вероятностью за 
заданный срок?»; 

o Методы расчета: исторический, параметрический, Монте-Карло; 
o Применение для портфелей, валютных позиций, ликвидности. 

Это мост к риск-лимитам (Глава 4) и финансовой устойчивости (Тема 2). 
5. Conditional VaR (CVaR), Expected Shortfall 

o Расчёт ожидаемого убытка при превышении VaR; 
o Используется для стрессовых сценариев; 
o Особенно важно в управлении tail-risk. 

Это логично ведёт к страхованию рисков (Глава 5) и антикризисному реагированию 
(Тема 2). 
 
ГЛАВА 3. ФИНАНСОВАЯ УСТОЙЧИВОСТЬ И СИСТЕМА РАННЕГО ПРЕДУПРЕЖДЕНИЯ 
 

• Что такое индикаторы устойчивости? 
• Как организовать систему мониторинга угроз? 
• Какие данные необходимы для анализа устойчивости? 
• Что такое триггерные события? 
• Как строится система раннего реагирования? 

 
Это глава — о том, как нестабильные макроэкономические параметры (курс валют, 
ставка процента, цена на сырьё) могут разрушить прибыль, привести к убыткам или 
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кассовым разрывам, и как ими можно управлять, хеджировать и учитывать при 
планировании. Краткое содержание и связи с другими темами: 

1. Валютный риск (FX risk) 
o Трансакционный: контракты в иностранной валюте → курс изменился → 

убыток; 
o Трансляционный: переоценка активов/обязательств в отчётности; 
o Экономический: изменение конкурентоспособности из-за колебания 

валют. 
Это связано с платежами (Тема 5) и контрактацией (Тема 7, Глава 3). 

2. Процентный риск (Interest Rate Risk) 
o Ставки по кредитам/облигациям/депозитам → могут измениться → рост 

расходов/снижение дохода; 
o Риск для портфелей с плавающей ставкой (например, MOSPR + N b.p.); 
o Связь с стоимостью заимствований и WACC. 

Это пересекается с Тема 1, Глава 3 (структура капитала) и Глава 4 текущей темы. 
3. Товарный риск (Commodity Price Risk) 

o Зависимость себестоимости от сырья (нефть, газ, металл, зерно и пр.); 
o Риски закупки или продажи с высокой волатильностью цен; 
o Волатильность маржи. 

Это связано с управлением затратами (Тема 4) и ценовой политикой (Тема 7, Глава 2). 
4. Идентификация и измерение рыночных рисков 

o Value at Risk (VaR) для валюты/ставки/товара; 
o Дюрация, чувствительность (DV01, PVBP) — особенно для процентов; 
o Бета по отношению к рыночному индексу или базовому активу. 

Это продолжает Глава 2 текущей темы и связано с риск-лимитами (Глава 4). 
5. Роль хеджирования и финансовых инструментов 

o Форварды, фьючерсы, опционы, свопы; 
o Natural hedge vs artificial hedge (естественное vs контрактное 

страхование); 
o Оценка стоимости и эффективности хеджирования. 

Это основа для Глава 5 (управление через инструменты) и связано с Тема 8 
(финансовые технологии). 
 
ГЛАВА 4. СТРАТЕГИИ УПРАВЛЕНИЯ РИСКАМИ 
 

• Как сформулировать политику риск-менеджмента? 
• Что такое трансфер риска? 
• Как работает страхование финансовых рисков? 
• Как применять хеджирование? 
• Как управлять рисками через контракты? 

 
Здесь мы учимся оценивать надёжность контрагентов, строить систему лимитов, 
страховать дебиторскую задолженность, а также понимать, какие обязательства 
других компаний могут «потопить» вашу. Краткое содержание и связи с другими 
темами: 
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1. Сущность кредитного риска 
o Риск неплатежа со стороны дебитора, заёмщика, арендатора или 

контрагента по поставке; 
o Прямые потери, косвенные последствия (невыполнение своих 

обязательств, потеря оборотки); 
o Роль кредитного риска в ликвидности и платёжной дисциплине. 

Это перекликается с Тема 5, Глава 4 и 5 (дебиторка и cash gap). 
2. Оценка кредитоспособности контрагента 

o Финансовая отчётность, коэффициенты ликвидности, рентабельности, 
долговой нагрузки; 

o Платёжная история, судебные дела, кредитный рейтинг (при наличии); 
o Внутренний скоринг и KYC-процедуры. 

Это связано с финансовым анализом (Тема 1, Глава 4). 
3. Система кредитных лимитов и экспозиций 

o Установление лимита на клиента/группу/регион; 
o Согласование лимитов с отделом продаж и юристами; 
o Мониторинг текущей задолженности и её структуры. 

Это продолжает управление дебиторкой (Тема 5, Глава 4) и подводит к Глава 5 
текущей темы. 

4. Инструменты управления риском неплатежа 
o Авансы, банковские гарантии, страхование дебиторской задолженности 

(ДСЗ); 
o Факторинг с регрессом и без регресса; 
o Постепенное повышение лимита на новых клиентов. 

Это логично сочетается с финансированием и источниками ликвидности (Тема 5, 
Глава 5). 

5. Контрагентский риск в широком смысле 
o Риски от невыполнения обязательств поставщика, подрядчика, 

логистической компании; 
o Стратегии резервирования, альтернативные цепочки, штрафные санкции; 
o Учет риска по договорам с высокой стоимостью невыполнения. 

Это критично для Тема 7, Глава 3 (контракты и проекты) и Антикризиса (Тема 2, Глава 
6). 
 
ГЛАВА 5. ФИНАНСОВАЯ РЕПУТАЦИЯ И КРЕДИТНЫЙ РЕЙТИНГ 
 

• Что влияет на репутацию компании? 
• Как формируется кредитная история? 
• Какие агентства присваивают рейтинги? 
• Как читается рейтинг компании? 
• Как управлять восприятием финансовой надежности? 

 
Если предыдущие главы помогли понять, что за риски нас окружают и как их 
измерить, то теперь мы разберёмся, что с ними делать на практике. Эта глава — о том, 
как превратить риск-менеджмент в действующую систему защиты: от производных 
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финансовых инструментов до политики резервирования и лимитов. Краткое 
содержание и связи с другими темами: 

1. Финансовое хеджирование: принципы и инструменты 
o Форварды, фьючерсы, опционы, свопы; 
o FX-хеджирование (валюта), IR-хедж (проценты), commodity-хедж (сырьё); 
o Встроенные хеджи: натуральные покрытия (natural hedge), контрактные 

комбинации. 
Это связано с Глава 3 (рыночные риски) и управлением затратами (Тема 4). 

2. Страхование как передача риска 
o Классическое страхование: имущества, убытков, перерывов в 

деятельности; 
o Страхование ДЗ (торговое страхование); 
o Использование страховых лимитов и франшиз. 

Это перекликается с Глава 4 (кредитные риски) и Глава 6 
(репутационные/стратегические риски). 

3. Система лимитов на риск 
o Установление лимитов по контрагентам, странам, валютам, портфелям; 
o Мониторинг и пересмотр лимитов; 
o Использование лимитов в ежедневной работе (например, блокировка 

сделок при превышении). 
Это близко к корпоративному контролю (Тема 2, Глава 5) и финансовой стратегии 
(Тема 1). 

4. Финансовое резервирование: подушки и фонды 
o Резервы под убытки (provisions), непредвиденные расходы, ремонт, 

компенсации; 
o Внутренние фонды стабилизации и ликвидности; 
o Как резервы влияют на отчётность и налоговую базу. 

Это связано с управлением ликвидностью (Тема 5, Глава 6) и ESG (Тема 8, Глава 6). 
5. Комбинированная стратегия управления риском 

o Принцип Risk Response Matrix: избегание, снижение, перенос, принятие; 
o Cost-benefit-анализ: сколько стоит защита vs вероятный ущерб; 
o Сценарное тестирование «комбинированных защит». 

Это соединяет всё, что было в Глава 1–4 текущей темы, и ведёт к антикризисной 
архитектуре (Тема 2). 
 
ГЛАВА 6. КОРПОРАТИВНОЕ УПРАВЛЕНИЕ И КОНТРОЛЬ РИСКОВ 
 

• Каковы обязанности совета директоров по управлению рисками? 
• Что такое риск-аппетит? 
• Как организовать комитет по рискам? 
• Как соотносятся риск и стратегия? 
• Как оценить эффективность системы управления рисками? 

 
Финансовые риски — это не только математика и системы хеджирования. 
Огромное количество убытков и крахов происходят из-за человеческих искажений, 



 

© Singapore Academy of Corporate Management 
www.singapore-academy.org                                                         DBA Chief Financial Officer 43 

ошибок суждения, корпоративной слепоты и системных иллюзий. Эта глава 
разбирает, как психология, культура, управление и репутация влияют на уязвимость 
компании перед рисками. Краткое содержание и связи с другими темами: 

1. Поведенческие искажения в оценке риска 
o Иллюзия контроля: переоценка своей способности управлять ситуацией; 
o Эвристика доступности: переоценка риска, который недавно случался; 
o Эффект якоря и группового мышления. 

Это связано с инвестициями (Тема 3, Глава 6) и корпоративным управлением (Тема 2, 
Глава 4). 

2. Культура и риск-ориентированное мышление в организации 
o «Токсичный оптимизм» топ-менеджмента и подавление тревожных 

сигналов; 
o Игнорирование риск-отчётов, KPI без учёта риска; 
o Необоснованный short-term bias (ориентация только на квартальные 

цели). 
Это критически важно для внедрения системы лимитов и хеджей (Глава 5). 

3. Этические и комплаенс-риски 
o Манипуляции с отчётностью, заведомо рискованные схемы, коррупция; 
o Риски наказания со стороны регуляторов; 
o Конфликт интересов и «культурная» безответственность. 

Это связано с Тема 2, Глава 5 (внутренний контроль и комплаенс). 
4. Репутационные риски и их финансовые последствия 

o Потеря доверия со стороны банков, инвесторов, клиентов, государства; 
o Вирусное распространение негатива; 
o Издержки от утраты бренда и имиджа — даже при формальной 

платёжеспособности. 
Это связано с ESG и нефинансовыми рисками (Тема 8, Глава 6). 

5. Управление организационным восприятием риска 
o Финансовое образование менеджмента; 
o Роль risk officer и линии «второй защиты»; 
o Настройка риск-коммуникации и мотивации: «за раннее выявление — 

награда». 
Это подводит к системам KPI (Тема 1, Глава 5) и цифровой прозрачности 
(Тема 8, Глава 3). 

 
КОМПЕТЕНЦИИ ПОСЛЕ МОДУЛЯ: 
 

• Владение современными инструментами риск-менеджмента (VAR, stress-test, 
хеджирование, лимитирование); 

• Способность адаптировать финансовую архитектуру под экстремальные 
внешние условия; 

• Глубокое понимание поведенческих и структурных источников рисков; 
• Навыки построения систем финансовой защиты бизнеса. 
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ФОРМА АТТЕСТАЦИИ ПО МОДУЛЮ: 
 

• Кейс: построение системы управления валютными и кредитными рисками 
• Моделирование: стресс-тест финансовой модели инвестиционного проекта 
• Эссе: «Роль CFO как архитектора устойчивости компании в условиях кризиса» 

 
МОДУЛЬ 4: ЦИФРОВАЯ ТРАНСФОРМАЦИЯ, ESG И БЕЗОПАСНОСТЬ ФИНАНСОВОЙ 
СРЕДЫ 
 
Цель модуля — сформировать у слушателя цифровую грамотность финансового 
лидера, дать инструменты цифровизации процессов, анализа данных, внедрения 
нефинансовых метрик и обеспечения защиты финансовой информации. 
 
ТЕМА 7. ФИНАНСОВЫЕ РЫНКИ И КОРПОРАТИВНОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ 
 
Эта тема о том, как и где привлекать капитал, какие инструменты использовать, как 
структурировать сделки и выстраивать отношения с инвесторами и кредиторами, 
чтобы обеспечить рост, гибкость и устойчивость компании. Даже самый прибыльный 
бизнес не может расти бесконечно на собственных деньгах. Чтобы масштабироваться, 
скупать активы, выходить на новые рынки, внедрять технологии — компании нужны 
внешние источники капитала. Материал о взаимодействии с финансовой 
инфраструктурой внешнего мира: банками, рынками капитала, инвесторами, 
кредиторами, фондовыми и долговыми инструментами. 
 
ГЛАВА 1. ИСТОЧНИКИ ФИНАНСИРОВАНИЯ БИЗНЕСА 
 

• В чем отличие внутреннего и внешнего финансирования? 
• Какие существуют формы долгового финансирования? 
• Что такое квазикапитал? 
• Каковы плюсы и минусы IPO? 
• Как выбрать оптимальный источник финансирования? 

 
Инвестиции — это не расходы ради расходов. Это целенаправленное преобразование 
текущих ресурсов в будущую стоимость. Эта глава объясняет, зачем и как компания 
инвестирует, какие бывают типы инвестиций, и какие цели стоят за 
капиталовложениями — стратегические, операционные, финансовые. Краткое 
содержание и связи с другими темами: 

1. Инвестиции как элемент корпоративной стратегии 
o Рост бизнеса, выход на новые рынки, повышение 

конкурентоспособности; 
o Поддержание и замена существующих мощностей; 
o Соответствие ESG, цифровизация, репутационные цели. 

Это связано с Тема 1, Глава 1 (финансовая стратегия) и Тема 8 (устойчивое развитие). 
2. Классификация инвестиций 

o Реальные (внеоборотные активы: оборудование, недвижимость, IT); 



 

© Singapore Academy of Corporate Management 
www.singapore-academy.org                                                         DBA Chief Financial Officer 45 

o Финансовые (покупка долей, ценных бумаг); 
o Интеллектуальные и нематериальные (R&D, бренды, лицензии). 

Это база для оценки в Глава 2 и 5, а также для проектного анализа (Глава 3). 
3. Виды инвестиционных решений 

o Обязательные (техподдержка, безопасность); 
o Стратегические (новые направления, M&A); 
o Оптимизирующие (снижение затрат, автоматизация); 
o Альтернативные (аутсорсинг вместо инвестиций). 

Это подводит к оценке эффективности (Глава 2). 
4. Связь инвестиций с денежными потоками 

o CAPEX как элемент бюджета и отчёта о движении денежных средств; 
o Возврат инвестиций через FCF; 
o Инвестиции как «покупка будущего cash flow». 

Это логически связано с Тема 5, Глава 1 и 2 (cash flow и прогноз). 
5. Роль CFO в инвестиционном процессе 

o Участие в обосновании, моделировании, контроле реализации; 
o Баланс между риском, доходностью и доступностью ресурсов; 
o Совмещение роли аналитика, критика и координатора. 

Это подводит к Глава 2 (методы оценки проектов) и Глава 6 (поведение инвесторов). 
 
ГЛАВА 2. РЫНОК КАПИТАЛА И ДОЛГОВЫЕ ИНСТРУМЕНТЫ 
 

• Как функционирует рынок акций? 
• Что такое облигации и как они работают? 
• Что такое рейтинг эмитента? 
• Какие условия выпуска долговых бумаг критичны? 
• Как происходит размещение на рынке? 

 
В этой главе мы подробно разбираем основные количественные методы, которые 
CFO использует, чтобы решить, стоит ли инвестировать, и насколько выгоден и 
устойчив проект во времени. Оцениваем не только сколько заработаем, но и когда, с 
каким риском, и во сколько нам это обойдётся. Краткое содержание и связи с другими 
темами: 

1. Простые методы: срок окупаемости (Payback Period) 
o Через сколько лет проект вернёт вложенные деньги; 
o Игнорирует временную стоимость денег, но даёт ориентир по 

ликвидности; 
o Полезен в кризисных или высокоцикличных отраслях. 

Это связано с ликвидностью (Тема 5) и стресс-тестами (Тема 6, Глава 2). 
2. NPV (Net Present Value) 

o Главный метод: текущая стоимость всех будущих денежных потоков 
проекта; 

o Учитывает дисконтирование, стоимость капитала (WACC), длительность 
проекта; 

o Если NPV > 0 — проект создаёт стоимость. 
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Это фундаментально связано с структурой капитала и WACC (Тема 1, Глава 3). 
3. IRR (Internal Rate of Return) 

o Внутренняя доходность — ставка, при которой NPV = 0; 
o Сравнение IRR с WACC: IRR > WACC — проект выгоден; 
o Множественные IRR, неточность при сложных потоках. 

Это логически продолжает NPV, и связано с оценкой стоимости капитала (Тема 1). 
4. PI (Profitability Index) и модифицированный IRR (MIRR) 

o PI = PV inflows / PV outflows — индекс рентабельности; 
o MIRR — уточнённая версия IRR с учётом реинвестиций; 
o Полезно для сравнения нескольких проектов. 

Это связано с портфельным выбором (Глава 5) и ограниченными ресурсами. 
5. Роль денежных потоков (FCF), дисконтирования и горизонта планирования 

o Что включаем в денежные потоки: CAPEX, налоги, амортизация, ΔОА и 
ΔОП; 

o Расчёт WACC, влияние инфляции и валюты; 
o Ошибки моделирования: завышенный рост, игнорирование terminal value. 

Это связано с финансовым моделированием (Тема 1, Глава 2) и оценкой устойчивости 
(Тема 6). 
 
ГЛАВА 3. БАНКОВСКОЕ И ПРОЕКТНОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ 
 

• Что такое проектное финансирование и в чем его особенность? 
• Какие стадии проектного финансирования существуют? 
• Как взаимодействуют банк и заемщик? 
• Что такое ковенанты? 
• Какие риски связаны с банковским кредитованием? 

 
Это глава о том, как CFO, инвестиционный аналитик или руководитель проекта строит 
модель будущего проекта «по кирпичикам»: вводы → расчёты → отчёты → выводы. 
Модель — это не просто Excel, а цифровой симулятор будущего бизнеса, который 
позволяет проверять гипотезы и принимать обоснованные решения. Краткое 
содержание и связи с другими темами: 

1. Цели и структура инвестиционной модели 
o Планирование выручки, затрат, инвестиций, налогов и cash flow; 
o Горизонт планирования: от 3 до 15 лет (в зависимости от отрасли); 
o Три отчёта: P&L, Cash Flow, Balance Sheet — и связки между ними. 

Это опирается на Тема 1, Глава 2 (бюджет и план) и Глава 2 текущей темы (NPV/IRR). 
2. Входные параметры и допущения (Assumptions) 

o Объёмы, цены, рост, CAPEX, налоги, ставки, FX, инфляция; 
o Источники: маркетинг, технико-экономическое обоснование, 

исторические данные; 
o Чувствительность к ключевым допущениям. 

Это связано с Тема 6, Глава 2 (чувствительность и сценарии). 
3. Структура листов в модели (best practices) 

o Input → Logic → Output → Summary; 
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o Условные обозначения: синие ячейки (ввод), чёрные (формулы), зелёные 
(ссылки); 

o Защита от ошибок: контрольные формулы, диаграммы потерь, флаги 
ошибок. 

Это важно для внутреннего контроля (Тема 2, Глава 5) и финансовой аналитики (Тема 
8, Глава 3). 

4. Интеграция с KPI и финансовыми метриками 
o Автоматический расчёт NPV, IRR, Payback, PI, DSCR, ROIC, EBITDA margin; 
o Сценарии (base, best, worst), вариантность и стресс-тестирование; 
o Модульность: быстрая замена блоков, удобство для презентации 

инвесторам. 
Это связывается с Глава 2 (оценка) и Глава 6 (поведение инвесторов). 

5. Ошибки и слабые места моделей 
o Иллюзия точности (garbage in — garbage out); 
o Переоптимизм, игнорирование задержек, завышенные 

мультипликаторы; 
o Проверка модели: сверка отчётов, аудит формул, тест на крайние 

значения. 
Это критически связано с управлением рисками (Тема 6, Глава 2 и 6). 
 
ГЛАВА 4. ВЕНЧУРНОЕ И АЛЬТЕРНАТИВНОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ 
 

• Как устроено венчурное инвестирование? 
• Что такое бизнес-ангелы и акселераторы? 
• Какие платформы используют краудфандинг? 
• В чем особенности mezzanine финансирования? 
• Какие риски и возможности у альтернативных источников? 

 
Инвестиционный проект может быть сколько угодно перспективным на бумаге, но без 
доступного и грамотно структурированного финансирования — он не состоится. Эта 
глава посвящена тому, как CFO или инвестиционный комитет формирует 
оптимальную комбинацию источников капитала, минимизируя стоимость и риски. 
Краткое содержание и связи с другими темами: 

1. Классификация источников финансирования 
o Собственные средства (реинвестированная прибыль, вклад акционеров); 
o Заёмные (банковские кредиты, облигации, лизинг); 
o Альтернативные (венчур, краудфандинг, госпрограммы, PPP). 

Это связано с Тема 1, Глава 3 (структура капитала). 
2. Cost of Capital и структура WACC проекта 

o Оценка стоимости долга и собственного капитала; 
o WACC как дисконтирующий коэффициент для оценки NPV; 
o Влияние структуры капитала на IRR, PI и другие метрики. 

Это напрямую связано с Глава 2 текущей темы (оценка). 
3. Проектное финансирование (Project Finance) 

o Off-balance структура (SPV), limited/none recourse; 
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o Источники покрытия: проектный cash flow, залоги, ковенанты; 
o Требования банков и инвесторов к структуре обеспечения. 

Это готовит к Глава 5 (оценка бизнеса) и Тема 6 (риск-менеджмент). 
4. Финансовые ковенанты и ограничения по займам 

o Debt service coverage ratio (DSCR), Net Debt/EBITDA, Interest Cover; 
o Обязательства по поддержанию ликвидности, покрытия и отчётности; 
o Риски нарушения ковенантов и их последствия. 

Это связано с управлением ликвидностью (Тема 5) и рисками (Тема 6, Глава 4). 
5. Оптимизация структуры капитала под проект 

o Выбор структуры в зависимости от срока, профиля риска и фаз проекта; 
o Trade-off между риском, контролем и доходностью; 
o Принцип «не привлекать больше капитала, чем нужно — но и не меньше». 

Это финализирует связь с инвестиционной логикой (Глава 1) и оценкой бизнеса (Глава 
5). 
 
ГЛАВА 5. ФИНАНСОВЫЕ ДЕРИВАТИВЫ 
 

• Что такое фьючерсы, опционы и свопы? 
• Как деривативы применяются в корпоративной практике? 
• Какие существуют стратегии хеджирования? 
• В чем разница между OTC и биржевыми инструментами? 
• Как оценить стоимость опциона? 

 
Эта глава — о том, как определить «реальную стоимость» компании, подразделения 
или инвестиционного проекта. Оценка нужна при покупке, продаже, привлечении 
инвесторов, реструктуризации, стратегическом планировании. Правильно 
рассчитанная стоимость — это ключ к принятию решений, основанных не на интуиции, 
а на фактах. Краткое содержание и связи с другими темами: 

1. Понятие стоимости: виды и контексты оценки 
o Рыночная, справедливая, инвестиционная, ликвидационная стоимость; 
o Стоимость контроля, синергии и стратегического положения; 
o Отличие от цены сделки. 

Это связано с Глава 1 (инвестиционная логика) и Тема 2 (корпоративное управление). 
2. Доходный подход: DCF (Discounted Cash Flow) 

o Прогнозирование FCF, расчёт terminal value; 
o Определение WACC и дисконтирование; 
o Чувствительность к росту, ставке и рентабельности. 

Это продолжение Глава 2 и 3 текущей темы. 
3. Сравнительный подход (market multiples) 

o EV/EBITDA, P/E, P/S, P/B и другие мультипликаторы; 
o Анализ аналогичных компаний или сделок (comps и precedent 

transactions); 
o Корректировки на масштаб, риск, страну. 

Это связано с поведением рынка (Глава 6) и финансовой аналитикой (Тема 8). 
4. Затратный (стоимостный) подход 
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o Оценка на основе стоимости замещения активов; 
o Применим при слабой выручке, для оценки новых или банкротящихся 

активов; 
o Метод «снизу вверх». 

Это важно для M&A, ликвидаций, антикризисных решений (Тема 2). 
5. Особые случаи и корректировки 

o Контроль vs миноритарий, синергия vs stand-alone, премии и дисконты; 
o ESG-факторы, риски, бренд, нематериальные активы; 
o Корректировки для стартапов, регулируемых отраслей, IT, госучастия. 

Это пересекается с Тема 8, Глава 6 (нефинансовая устойчивость). 
 
ГЛАВА 6. МЕЖДУНАРОДНЫЕ АСПЕКТЫ ФИНАНСИРОВАНИЯ 
 

• Как привлекается финансирование на зарубежных рынках? 
• Что такое евробонды? 
• Какие регуляторные различия важны? 
• Как влияет валютный риск? 
• Как работает трансфертное ценообразование? 

 
Эта глава — о том, как мыслят инвесторы, на чём они основывают свои решения, чего 
они боятся и что ценят, а также о механиках привлечения капитала и стратегических 
сценариях выхода: IPO, M&A, buyout, ликвидация. Краткое содержание и связи с 
другими темами: 

1. Финансовое поведение инвесторов: рациональное и иррациональное 
o Как инвесторы оценивают риск, доходность, перспективу; 
o Поведенческие искажения: стадность, overconfidence, short-termism; 
o Роль эмоций, трендов и внешнего контекста (инфляция, кризисы). 

Это связано с Тема 6, Глава 6 (поведенческие риски). 
2. Типы инвесторов и их мотивации 

o Стратеги (корпорации), финанcовые (фонды, банки), институционалы 
(пенсионные фонды); 

o Private equity, family offices, государственные фонды; 
o Как различаются их горизонты, требования к доходности и к управлению. 

Это связывается с структурой капитала (Глава 4). 
3. Венчурное и посевное финансирование 

o Staged finance, SAFE/convertible notes, оценка pre-money/post-money; 
o Фонды ранних стадий, акселераторы, бизнес-ангелы; 
o Dilution, cap tables, liquidation preferences. 

Это логично сочетается с Глава 5 (оценка бизнеса) и Тема 8 (цифровые модели). 
4. Стратегии выхода (exit strategies) 

o IPO, стратегическая продажа (trade sale), MBO/LBO, частичная продажа, 
ликвидация; 

o Этапы подготовки: legal, tax, due diligence, отчётность; 
o Метрики оценки при выходе: IRR, MoIC, TVPI, DPI. 
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Это критически связано с финансовым моделированием и мультипликаторами (Глава 
2 и 5). 

5. Управление ожиданиями инвесторов 
o Прозрачность, репутация, коммуникация, "бордовая работа"; 
o ESG-факторы, устойчивость, стабильность команды; 
o Подготовка компании к инвестиционному циклу: от старта до выхода. 

Это интегрируется с Глава 1 (инвест-логика) и Тема 2 (корпоративное управление). 
 
ТЕМА 8. ЦИФРОВИЗАЦИЯ И ФИНТЕХ В КОРПОРАТИВНЫХ ФИНАНСАХ 
 
Эта тема раскрывает, как технологии радикально трансформируют финансовую 
функцию: от классических Excel-бюджетов и ручных сводок — к автоматизированным 
потокам данных, предиктивной аналитике, роботизации, и управлению в реальном 
времени. Это не просто про «новые инструменты», а про новую парадигму мышления, 
в которой финансовый директор становится цифровым архитектором бизнеса. 
 
ГЛАВА 1. ФИНАНСОВАЯ ТРАНСФОРМАЦИЯ И ЦИФРОВАЯ ЗРЕЛОСТЬ 
 

• Что включает в себя цифровая трансформация финансов? 
• Какие уровни цифровой зрелости выделяются? 
• Как оценить текущий уровень автоматизации? 
• Что такое «финансовая функция 4.0»? 
• Какие барьеры препятствуют цифровизации? 

 
Цифровизация — это не просто внедрение ERP или Excel в облаке. Это изменение 
логики, скорости и структуры принятия финансовых решений. Эта глава посвящена 
тому, как технологии трансформируют функции CFO: от планирования и аналитики 
до управления рисками и прогнозов. Краткое содержание и связи с другими темами: 

1. Цели и смыслы цифровизации в финансах 
o Повышение скорости, точности, прозрачности; 
o Переход от ручных расчётов к цифровым сценариям; 
o Централизация, автоматизация, сквозной контроль. 

Это связано с Тема 1, Глава 2 (бюджет и финмоделирование) и Тема 2 (контроль и 
устойчивость). 

2. Основные цифровые решения для финансовой функции 
o ERP, BPM, Treasury Management Systems (TMS); 
o BI-платформы: Power BI, Tableau, Qlik; 
o RPA (роботизация процессов), OCR, API, No-Code. 

Это дополняет финансовую аналитику (Глава 3) и риск-менеджмент (Тема 6). 
3. Интеграция и цифровая архитектура данных 

o Единый источник правды (single source of truth); 
o Data Lake и Data Warehouse; 
o Стандартизация справочников, доступов и уровней отчётности. 

Это подводит к анализу больших данных (Глава 2) и цифровой безопасности (Глава 6). 
4. Роль CFO в цифровой трансформации 
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o Заказчик, интегратор и пользователь; 
o Финансовый архитектор процессов: от бюджетирования до ML-моделей; 
o Ответственность за бизнес-кейс цифровизации. 

Это связано с инвестициями (Тема 7) и корпоративным управлением (Тема 2). 
5. Барьеры и риски цифровизации 

o Сопротивление персонала, некачественные данные, недооценка TCO; 
o Ошибки в архитектуре: "зашили ручной бардак в автомат"; 
o Завышенные ожидания и «пилоты без масштабирования». 

Это логически ведёт к Глава 6 (риски и безопасность). 
 
ГЛАВА 2. ФИНТЕХ-РЕШЕНИЯ В УПРАВЛЕНИИ ФИНАНСАМИ 
 

• Какие категории финтех-решений существуют? 
• Как используются API и open banking? 
• Что такое embedded finance? 
• Как финтех меняет взаимодействие с клиентами и банками? 
• Какие риски несет внедрение финтех-решений? 

 
Современный CFO получает не отчёты, а потоки данных: из ERP, CRM, 
производственных систем, внешней среды. Эта глава — о том, как превращать массивы 
данных в знания, использовать статистику, машинное обучение и алгоритмы для 
прогнозов, рисков и принятия решений. Краткое содержание и связи с другими 
темами: 

1. Что такое Big Data в корпоративных финансах 
o Объёмы, скорость, разнообразие, достоверность (4V); 
o Источники: транзакции, поведение клиентов, цены, макроэкономика, 

документы; 
o Отличие от традиционной отчётности. 

Это основа для цифровизации (Глава 1) и управления рисками (Тема 6). 
2. Методы анализа: от статистики до ML 

o Descriptive → Diagnostic → Predictive → Prescriptive; 
o Регрессия, кластеризация, сценарные модели, деревья решений; 
o Алгоритмы предсказания спроса, просрочки, выручки, ликвидности. 

Это связывается с финансовым моделированием (Тема 7, Глава 3) и стресс-тестами 
(Тема 6, Глава 2). 

3. Финансовые задачи для алгоритмической аналитики 
o Прогноз cash flow, выручки, дебиторки, оборачиваемости; 
o Выявление аномалий и мошенничества; 
o Оптимизация инвестиций и капитальных затрат. 

Это связано с ликвидностью (Тема 5) и контролем (Тема 2). 
4. BI и визуализация финансовых данных 

o Дашборды KPI, управление отклонениями; 
o Drill-down, alerts, интерактивная аналитика; 
o Инструменты: Power BI, Tableau, Looker, Excel + Power Pivot. 
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Это связано с финансовыми KPI (Тема 1, Глава 5) и гибкостью управления (Глава 4 
текущей темы). 

5. Риски, ошибки и искажения при работе с данными 
o Garbage In — Garbage Out: качество данных решает всё; 
o Алгоритмическая необъяснимость и чёрные ящики; 
o Этические аспекты использования данных (например, скоринг 

сотрудников или клиентов). 
Это логично ведёт к Глава 6 (цифровая безопасность и ответственность). 
 
ГЛАВА 3. ИСКУССТВЕННЫЙ ИНТЕЛЛЕКТ И АНАЛИТИКА В ФИНАНСАХ 
 

• Как применяются ML/AI в прогнозировании? 
• Что такое предиктивная аналитика? 
• Как автоматизировать сверки и контроль? 
• Какие данные нужны для эффективного AI? 
• Как оценивать модели машинного обучения? 

 
Эта глава посвящена тому, как CFO превращает данные и модели в систему 
управления бизнесом через цифры: KPI, метрики, отклонения, алерты, скоринги — всё 
это становится языком диалога с CEO, инвесторами и командой. Краткое содержание 
и связи с другими темами: 

1. Что такое KPI: ключевые показатели, а не просто цифры 
o Связь с целями (SMART/OKR), ориентация на действия; 
o Разделение: финансовые (ROIC, EBITDA, FCF), нефинансовые (NPS, ESG, 

цифровизация); 
o Внутренние и внешние KPI, разрезы и уровни. 

Это связано с Тема 1, Глава 5 (построение KPI) и Тема 7, Глава 6 (управление 
ожиданиями инвесторов). 

2. Формулы и интерпретации ключевых финансовых метрик 
o ROIC, ROE, ROI, WACC, EVA; 
o OCF/EBITDA margin, Net Working Capital Ratio, Days Payables Outstanding; 
o Финансовая гибкость, устойчивость, возврат на инвестиции. 

Это продолжает анализ проектов (Тема 7) и оценку (Глава 5). 
3. Система сбалансированных показателей (Balanced Scorecard) 

o Финансы, клиенты, процессы, обучение/рост; 
o Карта стратегических целей, KPI-контуры, ответственность; 
o Связь с мотивацией, бонусами, отчетностью. 

Это связано с управлением персоналом и культурой (Тема 2, Глава 4). 
4. Цифровизация KPI и управление по отклонениям 

o Алгоритмы контроля: целевое, отклонение, тренд; 
o Алерты, триггеры, цветовые коды (RAG: Red-Amber-Green); 
o BI-дашборды для реального времени. 

Это связано с анализом данных (Глава 2) и контролем ликвидности (Тема 5). 
5. Ошибки и ловушки в KPI-управлении 

o Переоптимизация KPI в ущерб стратегии; 
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o Манипулирование отчётностью под метрику; 
o Парадокс: «ты получаешь то, что измеряешь» (Goodhart’s law). 

Это логически связано с поведенческими искажениям (Тема 6, Глава 6) и 
корпоративной культурой (Тема 2). 
 
ГЛАВА 4. РОБОТИЗАЦИЯ ФИНАНСОВЫХ ПРОЦЕССОВ (RPA) 
 

• Что такое RPA и где она применяется? 
• Как выбрать процессы для роботизации? 
• Какие платформы RPA наиболее популярны? 
• Как измерить эффект от RPA? 
• Какие риски связаны с роботами? 

 
Эта глава — о новой парадигме бюджетирования и планирования, в которой CFO 
отходит от раз в год «жёсткого» бюджета и начинает работать в потоковом, 
адаптивном и стресс-чувствительном режиме. Сценарии, rolling forecast, стресс-тесты, 
цифровые двойники — всё это становится стандартом управления финансовым 
будущим. Краткое содержание и связи с другими темами: 

1. Эволюция планирования: от жёстких бюджетов к гибким сценариям 
o Классическое бюджетирование vs динамическое планирование; 
o Недостатки годового бюджета: негибкость, инерционность, 

манипуляции; 
o Agile finance, rolling forecast, driver-based models. 

Это продолжает Тема 1, Глава 2 (финансовое планирование) и Тема 6 (риск). 
2. Сценарное моделирование и допущения 

o Базовый, оптимистичный, стресс-сценарий; 
o Влияние макрофакторов: ставки, курсы, цены, геополитика; 
o Уровни детализации и чувствительность. 

Это логически связано с Глава 2 и 3 текущей темы, а также с рисками (Тема 6, Глава 
2). 

3. Rolling forecast и непрерывное перепланирование 
o Горизонт: 12+ месяцев, обновление ежемесячно/квартально; 
o Привязка к ключевым драйверам, а не статьям; 
o Роль BI и автоматизации. 

Это связано с инвестиционным анализом (Тема 7) и управлением ликвидностью (Тема 
5). 

4. Использование цифровых двойников (Digital Twins) 
o Виртуальное моделирование бизнес-процессов и решений; 
o Влияние изменений в параметрах на весь бизнес-макет; 
o Прогнозирование каскадов последствий. 

Это подводит к антикризисному управлению (Тема 2, Глава 6) и технологической 
зрелости (Глава 1). 

5. Условия успешного перехода к гибкому планированию 
o Культура и цифровая грамотность команды; 
o Интеграция ИТ и финансов; 
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o Переход от контроля к прогнозу: от “прошлого” к “будущему”. 
Это связано с Глава 6 (безопасность, культура, зрелость). 
 
ГЛАВА 5. КИБЕРБЕЗОПАСНОСТЬ ФИНАНСОВОЙ ИНФОРМАЦИИ 
 

• Какие угрозы характерны для финансовой информации? 
• Как построить систему защиты? 
• Что такое многофакторная аутентификация? 
• Какие стандарты применяются (ISO 27001, GDPR)? 
• Какова роль CFO в кибербезопасности? 

 
Бизнес всё чаще оценивается не только по прибыли, но и по тому, насколько он 
безопасен для общества, природы, сотрудников и клиентов. Эта глава раскрывает, как 
CFO должен учитывать нефинансовые параметры — ESG, социальные и 
управленческие факторы — как часть устойчивой финансовой стратегии. Краткое 
содержание и связи с другими темами: 

1. Что такое ESG и зачем оно финансам 
o Environmental, Social, Governance: содержание и значение; 
o Связь с доступом к финансированию, репутацией, штрафами, 

мультипликаторами оценки; 
o ESG ≠ мода, а интегрированная система рисков и возможностей. 

Это связано с Тема 6 (риски) и Тема 7, Глава 6 (поведение инвесторов). 
2. ESG-факторы в оценке инвестиционных решений 

o Влияние экорисков на CAPEX и операционные издержки; 
o Оценка social impact: HR, равенство, цепочка поставок; 
o Управленческая зрелость и комплаенс в модели оценки IRR/NPV. 

Это дополняет оценку проектов (Тема 7, Глава 2). 
3. ESG-отчётность и нефинансовая аналитика 

o GRI, SASB, TCFD, ESRS — стандарты и подходы; 
o KPI для нефинансовой устойчивости: выбросы CO₂, доля женщин в 

менеджменте, этика закупок; 
o Проверка и аудит нефинансовых отчётов. 

Это логично сочетается с Глава 3 (цифровые метрики) и корпоративным управлением 
(Тема 2). 

4. Устойчивость бизнес-модели: от резилиентности к регенерации 
o Резилиентность (shock absorption) vs адаптивность; 
o Модели, устойчивые к ESG-регулированию, климатическим и 

социальным шокам; 
o ESG как фактор оценки бизнеса и приоритизации проектов. 

Это подводит к Глава 6 (риски нефинансового происхождения) и Глава 1 
(цифровизация управления). 

5. Интеграция ESG в финансовое управление 
o Влияние на WACC, оценку, инвестиции, страховки, контракты; 
o ESG-скоринг и его включение в отчётность CFO; 
o Роль CFO в устойчивом развитии бизнеса. 
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Это завершает логическую связь с всеми предыдущими темами: стратегия, контроль, 
инвестиции, риск. 
 
ГЛАВА 6. БУДУЩЕЕ КОРПОРАТИВНЫХ ФИНАНСОВ: ТРЕНДЫ И ВЫЗОВЫ 
 

• Какие ключевые тренды формируют будущее? 
• Что такое ESG и как оно влияет на финансы? 
• Как внедрять устойчивое финансирование? 
• Как адаптироваться к цифровым валютам? 
• Какая роль CFO в трансформации компании? 

 
Чем больше данных и систем обрабатывает финансовая функция, тем выше цена 
любой ошибки, утечки или сбоя. Эта глава раскрывает, как CFO участвует в 
обеспечении цифровой устойчивости бизнеса, от архитектуры доступа до сценариев 
реагирования на ИБ-инциденты. Краткое содержание и связи с другими темами: 

1. Типы цифровых угроз в финансовой среде 
o Утечка финансовых данных, компрометация BI и ERP-систем, взлом TMS; 
o Ransomware, фишинг, инсайдерские действия; 
o Последствия: прямые убытки, санкции, потеря доверия. 

Это связано с Глава 1 (цифровизация) и Тема 6 (риск-менеджмент). 
2. Система контроля доступа и цифровой идентификации 

o Role-based access control (RBAC), многофакторная аутентификация (MFA); 
o Принцип минимального доступа и аудита действий пользователей; 
o API-менеджмент и облачные политики. 

Это пересекается с корпоративным контролем (Тема 2, Глава 5). 
3. Резервное копирование и восстановление 

o BCP (Business Continuity Planning) и DRP (Disaster Recovery Plan); 
o Облачные и физические бэкапы, RPO/RTO; 
o Тестирование восстановления и failover-платформы. 

Это связано с антикризисным управлением (Тема 2, Глава 6). 
4. Аудит цифровых систем и контроль целостности данных 

o Логирование операций, контрольные суммы, триггеры на аномалии; 
o Интеграция финансовой и ИТ-службы; 
o Проверка соответствия: ISO 27001, GDPR, национальные стандарты. 

Это продолжает Глава 2 (данные) и Глава 5 (нефинансовая устойчивость). 
5. Роль CFO в управлении технологическими рисками 

o Ответственность за финансовые последствия ИТ-инцидентов; 
o Бюджетирование ИБ, страхование от цифровых угроз (cyber insurance); 
o Участие в построении «технологической линии защиты» — совместно с 

CISO и CIO. 
Это логически завершает всю архитектуру управления рисками (Тема 6). 
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КОМПЕТЕНЦИИ ПОСЛЕ МОДУЛЯ: 
 

• Способность внедрять цифровые инструменты (BI, ERP, ML, RPA) в финансовые 
процессы; 

• Навыки работы с большими данными, алгоритмами прогнозирования и KPI-
дашбордами; 

• Глубокое понимание ESG-факторов и умение интегрировать их в 
инвестиционные и финансовые решения; 

• Знание методов кибербезопасности и цифрового контроля в финансовой среде. 
 
ФОРМА АТТЕСТАЦИИ ПО МОДУЛЮ: 
 

• Проект: разработка цифровой карты трансформации финансовой функции 
компании 

• Кейс: оценка и внедрение ESG-метрик в инвестиционную модель 
• Тест: 25 заданий по BI-аналитике, цифровой архитектуре и безопасности 

 
 
ДОКТОРАНТЫ ПРОГРАММЫ DBA 

 

Действующие и будущие CFO, финансовые директора, руководители 
департаментов корпоративных финансов 
 
Кто это: 

• Финансовые директора крупных и средних компаний 
• Руководители управления казначейства, инвестиционного планирования, 

контроля 
• Заместители CFO, претендующие на должность №1 в финансах 

 
Их задачи и цели: 

• Перейти от «учётной» роли к стратегической 
• Управлять стоимостью бизнеса и структурой капитала 
• Превратить финфункцию в инструмент роста, а не затрат 
• Отвечать за устойчивость и защиту капитала в кризисной среде 
• Освоить ESG, цифровизацию и работу с данными 
• Подготовить себя к роли CEO или члена совета директоров 

 
Что даёт программа: 

• Комплексный переход к роли стратегического CFO 
• Систему работы с инвестициями, рисками, ESG и трансформацией 
• Поддержку управленческих решений цифровыми инструментами 
• Повышение стоимости компании через финансовое лидерство 
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Собственники бизнеса и управляющие партнёры, выстраивающие зрелую 
финансовую функцию 
 
Кто это: 

• Основатели и владельцы среднего и крупного бизнеса 
• Управляющие партнёры в холдингах, группах компаний 
• Председатели советов директоров 

Их задачи и цели: 
• Внедрить зрелую систему управления финансами 
• Сделать бизнес устойчивым к шокам и рискам 
• Выйти на IPO, M&A или венчурный раунд 
• Снизить зависимость от ручного контроля 
• Увеличить капитализацию компании 

Что даёт программа: 
• Понимание роли и архитектуры финансовой функции в масштабируемом 

бизнесе 
• Язык общения с CFO, инвесторами и банками 
• Готовность к стратегическому выходу или трансформации 
• Инструменты оценки, контроля и защиты активов на уровне совета директоров 

 
Топ-менеджеры нефинансового профиля, стремящиеся интегрировать финансовую 
экспертизу в управленческую практику 
 
Кто это: 

• Генеральные директора и CEO 
• Операционные директора (COO), CMO, CBO 
• Руководители проектных офисов и управляющие производственными 

единицами 
Их задачи и цели: 

• Улучшить финансовую осознанность управленческих решений 
• Понимать инвесторов, бюджеты, стоимость и риски 
• Управлять проектами с учётом капитала и ликвидности 
• Подготовиться к переходу в роль CEO / совета директоров 

Что даёт программа: 
• Глубокую интеграцию финансовой логики в управленческую практику 
• Язык и инструменты для взаимодействия с финансистами 
• Возможность видеть бизнес через призму стоимости и капитала 
• Систему оценки инвестиционных инициатив и защиты устойчивости 

 
Финансовые и инвестиционные консультанты, корпоративные аналитики, аудиторы, 
контролёры 
 
Кто это: 

• Управляющие и старшие менеджеры в аудиторах, инвестбанках, консалтинге 
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• Руководители финансового контроля и внутреннего аудита 
• Бизнес-аналитики и специалисты по корпоративной отчётности 
• Специалисты по M&A, оценки, рискам 

Их задачи и цели: 
• Получить стратегическую широту и системность в финансах 
• Перейти от вспомогательной роли к роли партнёра в принятии решений 
• Понять финансовые процессы с точки зрения владельца и инвестора 
• Развить карьеру в направлении CFO или партнёрства 

Что даёт программа: 
• Стратегическую рамку и управленческую логику корпоративных финансов 
• Глубокое понимание цифровых, нефинансовых и риск-факторов 
• Переход от анализа к участию в управлении капиталом 
• Инструменты консалтинга C-level-уровня 

 
Финансовые лидеры в госсекторе, госпредприятиях, инвестиционных и 
регуляторных структурах 
 
Кто это: 

• Финансовые директора государственных компаний и агентств 
• Руководители инвестиционных подразделений в квазигоссекторе 
• Специалисты ЦБ, министерств, аналитических центров, ESG-агентств 

Их задачи и цели: 
• Стандартизировать и модернизировать финуправление в государственных 

структурах 
• Поднять прозрачность, устойчивость и инвестиционную привлекательность 

проектов 
• Интегрировать принципы ESG и цифровые инструменты в госуправление 
• Повысить управленческую культуру и готовность к партнёрству с частным 

бизнесом 
Что даёт программа: 

• Современную архитектуру корпоративных финансов и контроля 
• Применимость как в бизнесе, так и в управлении госактивами 
• Инструментарий цифровизации и устойчивого финансирования 
• Верифицированный международный язык финансовой трансформации 

 
Финансовые лидеры трансформирующихся компаний: M&A, IPO, реструктуризация 
 
Кто это: 

• Участники IPO-подготовки 
• Участники процессов слияний и поглощений 
• Руководители направлений при реструктуризации долгов и бизнеса 
• Руководители в turnaround-ситуациях (антикризисное управление) 

Что им даёт программа: 
• Инструменты оценки, моделирования и сопровождения трансформаций 
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• Архитектуру финансовой устойчивости и защиты активов 
• Подготовку к публичной отчётности, взаимодействию с инвесторами 
• Способность построить доверие у рынка через профессионализм 

 
ОСОБЕННОСТИ И УНИКАЛЬНОСТЬ ПРОГРАММЫ DBA 

«УПРАВЛЕНИЕ КОРПОРАТИВНЫМИ ФИНАНСАМИ И ФИНАНСОВАЯ БЕЗОПАСНОСТЬ» 
 
Программа DBA разработана как интеллектуальный и практико-ориентированный 
трек для лидеров, которым необходимо не просто «знать финансы», а управлять 
капиталом, рисками, устойчивостью и цифровой трансформацией в реальном бизнесе. 
Это не просто «ещё одна DBA с уклоном в экономику». Это архитектурная надстройка 
над классическим корпоративным управлением, созданная на стыке: 

• стратегического финансового мышления, 
• технологической зрелости, 
• управления рисками, 
• и управления стоимостью бизнеса в условиях высокой неопределённости. 

 
ИНТЕГРАЛЬНЫЙ ПОДХОД: ФИНАНСЫ = СТРАТЕГИЯ = УСТОЙЧИВОСТЬ 
 
Программа разрушает искусственные границы между управлением финансами, 
инвестициями, рисками и устойчивостью. Здесь не изучаются финансы «как учёт» — 
они изучаются как язык, на котором компания создаёт, защищает и реализует 
стоимость. Каждая тема связана с другими, каждая глава — это узел в системе: 

• как управление ликвидностью связано с поведением инвесторов, 
• как цифровизация влияет на оценку риска, 
• как ESG-принципы меняют доступ к капиталу, 
• как поведенческие и цифровые риски формируют уязвимость всей компании. 

 
ФИНАНСОВОЕ ЛИДЕРСТВО, А НЕ «ТЕХНИКА ФИНАНСОВ» 
 
Программа делает акцент не просто на методах расчёта (NPV, IRR, WACC), а на 
управленческом и стратегическом мышлении CFO как лидера. Докторанты научаться: 

• видеть за отчётами — логику движения капитала, 
• управлять стоимостью бизнеса через архитектуру финансов, 
• принимать решения не только по цифрам, но и по их последствиям, 
• разговаривать с инвесторами, регуляторами, акционерами на 

профессиональном языке. 
 
СИСТЕМНОЕ ОБУЧЕНИЕ УПРАВЛЕНИЮ НЕОПРЕДЕЛЁННОСТЬЮ И РИСКОМ 
 
В условиях волатильности, санкций, сбоев цепочек поставок и цифровых угроз 
способность управлять устойчивостью становится важнее линейной доходности. 
Эта программа — одна из немногих, где риски изучаются: 

• не как раздел в одной теме, 
• а как сквозная система финансового выживания, 
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• от кредитного и валютного риска — до инсайдерских, поведенческих и 
цифровых. 

 
УНИКАЛЬНЫЙ МОДУЛЬ ЦИФРОВИЗАЦИИ И ESG: CFO БУДУЩЕГО 
 
Финансовая трансформация невозможна без цифровой зрелости. Программа 
включает целый модуль по: 

• цифровой архитектуре финфункции, 
• аналитике больших данных и BI, 
• цифровым сценариям и двойникам, 
• ESG и нефинансовой устойчивости, 
• а также цифровой безопасности, контролю доступа и защите отчётности. 

 
МЕЖДУНАРОДНЫЕ СТАНДАРТЫ И ПРИМЕНИМОСТЬ НА ПРАКТИКЕ 
 
Все методы, подходы и инструменты базируются на современных международных 
практиках: 

• стандарты оценки (DCF, EVA, multiples), 
• подходы к ESG-отчётности (GRI, SASB, TCFD), 
• модели финансового анализа (BSC, KPI, драйверное планирование), 
• методологии риск-менеджмента (ISO 31000, COSO ERM), 
• цифровые подходы к BI и архитектуре данных. 

 
Каждая тема сопровождается бизнес-кейсами, ситуационными задачами и 
практическими проектами, применимыми в реальных компаниях. 
 
ФОКУС НА РОЛИ CFO КАК «ФИНАНСОВОГО АРХИТЕКТОРА» БИЗНЕСА 
 
Это программа для тех, кто: 

• управляет не просто бухгалтерией, а стоимостью капитала, 
• выстраивает архитектуру, обеспечивающую рост, безопасность и адаптивность, 
• действует не в прошлом, а в модели будущего, 
• строит диалог с инвестором, акционером и регулятором через стратегию, а не 

реакцию. 
 
В ОТЛИЧИЕ ОТ EXECUTIVE MBA: DBA — ЭТО УПРАВЛЕНЧЕСКАЯ СПЕЦИАЛИЗАЦИЯ НА 
МАКСИМАЛЬНОЙ ГЛУБИНЕ 
 

Executive MBA DBA по корпоративным финансам 
Даёт общее стратегическое 
мышление 

Даёт специализированное стратегическое мышление через 
призму финансов 

Обучает всем функциям 
бизнеса 

Учит управлять через финансы всем функциям бизнеса 

Формирует CEO-подход Формирует CFO-подход с доступом к управлению капиталом, 
рисками, устойчивостью 

Ширина > глубина Глубина + управленческая системность 
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Много soft skills, минимум цифр Цифры, архитектура капитала, устойчивость, сценарии, 
цифровизация 

 
DBA выбирают те, кто хочет не «в целом понимать бизнес», а управлять им через 
инструменты капитала, стоимости и финансовой безопасности. 
 
 
В ОТЛИЧИЕ ОТ ACCA И CPA: DBA — ЭТО ПРО СТРАТЕГИЮ, А НЕ ОТЧЁТНОСТЬ 
 

ACCA / CPA DBA 
Фокус на отчётности, стандартах учёта Фокус на принятии управленческих и 

инвестиционных решений 
Готовит квалифицированных специалистов по 
отчётности 

Готовит стратегических управленцев финансового 
блока 

Подходит бухгалтерам, аудиторам Подходит руководителям, партнёрам, владельцам 
Стандарты IFRS, GAAP, налоговый кодекс Модели стоимости, инвестиции, риск, цифровая 

трансформация 
Нужна для соблюдения правил Нужна для управления будущим компании 

 
Если вы руководите бизнесом или подразделением — вам нужен не язык баланса, а 
язык стоимости, капитала и устойчивости. 
 
 
В ОТЛИЧИЕ ОТ CFA: DBA — ЭТО НЕ ИНВЕСТИЦИИ НА ФОНДОВОМ РЫНКЕ, А 
УПРАВЛЕНИЕ РЕАЛЬНЫМ БИЗНЕСОМ 
 

CFA DBA 
Готовит портфельных управляющих, 
аналитиков 

Готовит руководителей компаний и собственников 
капитала 

Учит оценке акций, облигаций, фондов Учит оценивать и управлять компаниями, проектами, 
активами 

Акцент на публичные рынки и 
инвестиционные фонды 

Акцент на реальный бизнес, венчур, трансформацию, 
M&A, кризисы 

Фокус: риск-доходность в портфеле Фокус: стоимость, устойчивость, безопасность 
бизнеса 

Индивидуальная аналитика Управленческая архитектура и командные решения 

 
CFA — это взгляд со стороны инвестора. DBA — это взгляд изнутри бизнеса, 
управляющего этим капиталом. 
 
 
В ОТЛИЧИЕ ОТ МАГИСТРАТУРЫ: DBA — ЭТО ПРОГРАММА ДЛЯ ТЕХ, КТО УЖЕ 
УПРАВЛЯЕТ 
 
Магистратура DBA 
Теория, академический 
фундамент 

Прикладная стратегическая глубина 

Подходит начинающим 
специалистам 

Предназначена для топ-менеджеров, владельцев, CFO, 
директоров 
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Работает с кейсами как с 
учебными задачами 

Работает с реальными задачами самого участника 

Часто формальная DBA = управленческий консалтинг + стратегическое 
мышление + профессиональное признание 

Цель: знания Цель: система решений и трансформация компетенций 

 
DBA — это не о том, «как знать больше». Это о том, «как управлять лучше, глубже и 
безопаснее». 
 
 
ИМЕННО ЭТА DBA: УНИКАЛЬНАЯ ИНТЕГРАЦИЯ СТРАТЕГИЧЕСКОГО CFO, 
УСТОЙЧИВОСТИ, ЦИФРОВИЗАЦИИ И ЗАЩИТЫ 
 
В отличие от большинства DBA-программ: 

• она не дублирует стандартные MBA-блоки, 
• не ограничена «корпоративным бюджетированием» и «учётом», 
• она фокусируется на управлении стоимостью, капиталом, рисками и 

безопасностью, 
• даёт навыки цифрового лидера, ESG-архитектора и кризисного менеджера в 

одном лице. 
 
 
ВЫВОД: 
 
Если вы: 

• управляете или собираетесь управлять бизнесом, 
• несёте ответственность за стоимость, устойчивость, капитал, 
• взаимодействуете с инвесторами, рынком, советом директоров, 
• хотите встроить ESG, цифровизацию и защиту в стратегию роста, 
• и ищете глубину, а не обзор, практику, а не теорию, архитектуру, а не только 

показатели — то эта DBA — единственно верный выбор. 
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АККРЕДИТАЦИЯ И СЕРТИФИКАЦИЯ ПРОГРАММЫ 
 

 
 
ВЫПУСКНЫЕ ДОКУМЕНТЫ ПО ОКОНЧАНИИ ОБУЧЕНИЯ 
 

▪ Диплом Singapore Academy of Corporate Management DBA Chief Financial Officer; 
▪ Диплом British Business Academy Research & Teaching International DBA Chief 

Financial Officer; 
▪ Квалификационный сертификат Singapore Academy of Corporate Management с 

результатами квалификационных тестов (List of Achievements); 
▪ Квалификационный Сертификат Chief Financial Officer от European Economic 

Committee по стандарту EU-NQF с занесением персональных данных в 
Европейский Реестр управляющих (EU) и выпиской из Реестра в личное дело; 

▪ Диплом Международного НИИ проблем управления DBA Chief Financial Officer 
международного образца; 

▪ Апостиль Диплома Singapore Academy of Corporate Management. 
 
СТОИМОСТЬ ОБУЧЕНИЯ И ДОСТУПНЫЕ ГРАНТЫ 
 

▪ Полная академическая стоимость обучения 29000 Фунтов стерлингов; 
▪ Грантовая стоимость обучения по программе грантов Европейского Союза 

10000 Фунтов стерлингов; 
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▪ Льготная стоимость обучения для действующих докторантов или выпускников 
программ DBA Сингапурской академии корпоративного менеджмента 7000 
Фунтов стерлингов. 

 
СТАРТ ПРОГРАММЫ DBA В РОССИИ, СТРАНАХ ЕАЭС И ВОСТОЧНОЙ ЕВРОПЕ 
 

▪ 1 января, 2026 года 
 
 
СИНГАПУРСКАЯ АКАДЕМИЯ КОРПОРАТИВНОГО МЕНЕДЖМЕНТА 
 
Сингапурская Академия Корпоративного Менеджмента (SAСM) – это ведущий 
международный образовательный институт, который готовит управленцев нового 
поколения, способных эффективно работать в условиях глобальной экономики. 
Академия предлагает передовые программы DBA, PhD и программы Executive 
Manager для топ-менеджеров, государственных служащих и предпринимателей. 
 

Престиж и международное признание 
▪ Академия входит в число ведущих бизнес-школ Азии, предоставляя обучение 

мирового уровня на всю жизнь с обновлением учебного контента. 
▪ Программы разрабатываются в соответствии с международными стандартами 

и признаны в различных странах. 
▪ Выпускники Академии получают конкурентное преимущество на глобальном 

рынке труда. 
 
Инновационные методики обучения 

▪ Практико-ориентированный подход: обучение строится на реальных кейсах, 
симуляциях и бизнес-играх. 

▪ Использование современных технологий: цифровые образовательные 
платформы, интерактивные вебинары и виртуальные сессии. 

▪ Гибкий формат обучения: возможность совмещения учебы с работой благодаря 
дистанционным программам. 

 
Уникальный преподавательский состав 

▪ Академия привлекает ведущих экспертов – действующих дипломатов, бизнес-
аналитиков, предпринимателей и топ-менеджеров крупнейших 
международных компаний. 

▪ Практические знания из первых рук: преподаватели делятся реальным опытом 
работы на глобальных рынках. 

▪ Постоянное обновление программ в соответствии с актуальными трендами 
международного бизнеса. 
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Широкая сеть международных контактов 
▪ Академия предоставляет доступ к глобальному сообществу выпускников, 

состоящему из лидеров бизнеса и государственных структур; 
▪ Возможность участия в международных форумах, конференциях и 

нетворкинговых мероприятиях; 
▪ Сильное GR-сообщество: программы включают взаимодействие с 

правительственными и дипломатическими структурами. 
 

Практическая направленность программ 
▪ Все программы разработаны с учетом актуальных вызовов бизнеса и 

дипломатии; 
▪ Разбор кейсов из реального бизнеса и государственных структур; 
▪ Возможность применения знаний на практике сразу во время обучения. 

 

Гибкость и доступность обучения 
▪ Онлайн-формат позволяет учиться из любой точки мира; 
▪ Индивидуальный подход: возможность адаптации программы под карьерные 

цели докторантов; 
▪ Обучение на русском и английском языках. 

 

Эксклюзивные возможности карьерного роста 
▪ Диплом DBA открывает двери в высшие эшелоны управления бизнесом и 

государственными структурами; 
▪ Возможность карьерного роста в международных корпорациях, 

дипломатических миссиях, правительственных организациях; 
▪ Академия поддерживает выпускников, помогая им находить новые 

возможности для профессионального развития. 
 
 
ОФИЦИАЛЬНЫЙ ПАРТНЕР-ОПЕРАТОР ПРОГРАММЫ SACM DBA В РОССИИ 
 
МЕЖДУНАРОДНЫЙ НИИ ПРОБЛЕМ УПРАВЛЕНИЯ 
МНИИПУ / Singapore Academy of Corporate Management 
 
Отдел набора на программу, Консультации, Запись на собеседования к Тьюторам 
Цифровой Кампус в России, Москва, Проспект 60-ти летия Октября, дом 9, Офис 1112. 
Телефон: +7 (495) 741-80-98  /  +7 (925) 741-80-98.    E-Mail: info@singapore-academy.org 
Время работы представительства: понедельник – пятница / 10:00 – 18:00. 
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ДОКТОР ДЕЛОВОГО АДМИНИСТРИРОВАНИЯ
ПРОГРАММА ДИСТАНЦИОННОГО ОБУЧЕНИЯ

 

Singapore

Academy
of Corporate Management

www.singapore-academy.org

Singapore Academy of Corporate Management
176 Joo Chiat Road, 02-02, 427447 Singapore

The Mark to be used by Franchisee:
British Business Academy Research and Teaching International
Boundary House Business Centre, Boston Road, 
London, W72QE, United Kingdom


