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Несмотря на то, что проблемам финансово-
го менеджмента посвящен целый ряд нормативных 
документов1 и исследований [1–4], до сих пор недо-
статочно внимания уделяется конкретным методиче-
ским разработкам по анализу изменений внутренней 
и внешней среды холдинговых структур. Отсутствуют 
комплексные исследования, посвященные про-
блемам организации финансового планирования в 
управляющих и дочерних компаниях холдинга, про-
цессам оптимизации структуры капитала, управле-
ния денежными потоками, инвестициями и финансо-
выми рисками. 

Инвестиционная деятельность в холдинге явля-
ется важнейшей составляющей воспроизводствен-
ного процесса. Планирование и бюджетирование 
инвестиционной деятельности основываются на 
составлении планов, разрабатываемых в рамках 
определенного периода, для обеспечения финан-

совыми ресурсами данной деятельности. В системе 
бизнес-планирования инвестиционный бюджет, с 
одной стороны, выступает инструментом реализа-
ции инвестиционной стратегии управляющей компа-
нии, с другой – определяет элементы финансового 
капитала, которые могут быть направлены на вос-
производство, обеспечивая их оптимальное соот-
ношение. Составление инвестиционного бюджета 
обеспечивается системой данных управленческого 
учета, созданной в холдинге. 

Инвестиционный бюджет холдинга отражает 
капитальные затраты и долгосрочные финансовые 
вложения на плановый период. Следует отметить, что 
инвестиционные решения и решения по финансиро-
ванию бизнес-единиц холдинга тесно взаимосвязаны 
и не могут приниматься раздельно. При этом любое 
инвестиционное решение ориентируется на оценку 
активов, связь между риском и стоимостью активов, 
бюджет движения денежных средств (БДДС). 

Формируемый для управления платежеспособ-
ностью входящих в холдинг бизнес-единиц БДДС 
отражает интеграцию финансовых потоков и раз-
мещение свободных денежных средств, в том числе 
на инвестиции, а также содержит сведения о плани-
руемых входящих и исходящих денежных потоках. 
Кроме того, на основе БДДС определяются периоды 
и величины возможных кассовых разрывов, а также 
обосновывается потребность холдинга в заемных 
средствах. С другой стороны, бюджеты доходов и 
расходов предоставляют управляющей компании 
информацию о ключевых показателях доходов и рас-
ходов, необходимую для принятия управленческих 
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решений в области инвестиций в кратко-, 
средне- и долгосрочной перспективе. 

Обоснование экономической целе-
сообразности объемов и сроков осу-
ществления инвестиций и приобретения 
внеоборотных активов (нематериальных 
активов, основных средств, объектов 
незавершенного строительства, доход-
ных вложений в нематериальные ценно-
сти и пр.) оформляется в виде инвести-
ционного проекта2 (рис. 1). 

Главным аспектом эффективного 
инвестиционного управления на предпри-
ятии, на наш взгляд, является создание 
условий для реализации инвестиционных 
проектов, что включает наличие ресур-
сов, обеспечивающих инвестиционный 
процесс и систему управления данными 
ресурсами. 

Любой инвестиционный проект, являющийся фор-
мой реализации инвестиций, состоит из трех этапов. 
Первый этап заключается в маркетинговых исследо-
ваниях, проведении переговоров с потенциальными 
партнерами, разработке технико-экономического 
обоснования. На втором этапе осуществляется про-
ектное финансирование, собственно инвестирование, 
вложение средств в виде приобретения ценных бумаг 
или строительства нового производственного объекта. 
Третий этап – начало возврата вложенных средств и 
получение дохода. Все этапы разработки и реализации 
инвестиционного проекта могут сопровождать различ-
ные инвестиционные риски. 

В настоящее время одна из характерных специ-
фических особенностей разработки и реализации 
инвестиционного проекта заключается в недооцен-
ке рисков, сопровождающих проект, и неполной 
информации о состоянии данного объекта. Поэтому 
важным элементом контроля является мониторинг 
по различным критериям, в частности: мониторинг 
риска; мониторинг, связанный с внешним обслужи-
ванием проекта; мониторинг, основанный на анализе 
финансовых показателей инвестиционного проекта; 
предварительный мониторинг по учету кредитной 
линии. 

При анализе будущих потоков денежных средств 
определение фактора риска носит достаточно субъ-
ективный характер. Поскольку фактор риска имеет 
прямое отношение к анализу дисконтированных 
потоков денежных средств, то аналитики, менее уве-
ренные в будущем компании, оценивают будущую 
стоимость ее доходов ниже, чем те, кто смотрит на 
эту же компанию с большим оптимизмом. В итоге, 
чем шире амплитуда колебаний ожидаемых будущих 

потоков денежных средств, тем рискованнее инве-
стиции. 

Поскольку в основу принятия инвестиционных 
решений положены оценка и сравнение объема пла-
нируемых инвестиций и будущих денежных посту-
плений, то управляющая компания холдинга может 
осуществлять сравнение величины требуемых капи-
тальных вложений с прогнозируемыми доходами. 
Расчет показателей базируется на осуществлении 
оценки денег во времени, которая должна предусма-
тривать сопоставимость сравниваемых показателей. 

В той мере, в какой прогнозируемые доходы 
от инвестиций и ставка дисконтирования отражают 
специфические условия и оценки конкретных инве-
сторов, расчетная стоимость ожидаемых будущих 
потоков денежных средств будет соответствовать 
определению инвестиционной стоимости. Так как 
ставка дисконтирования определяется как ожидае-
мая ставка дохода по имеющимся альтернативным 
вариантам инвестиций с сопоставимым уровнем 
риска, она может рассматриваться как альтернатив-
ная стоимость капитала или ставка дохода по дру-
гим сопоставимым вариантам инвестирования. Это 
будет та ожидаемая ставка дохода на капитал, кото-
рая выступит движущим мотивом для инвесторов по 
вложению средств в эту компанию. 

При определении ставки дисконтирования 
может быть использована модель оценки капиталь-
ных активов (САРМ)3. Применение этой модели 
предполагает расчет коэффициента «», который 
является средством количественного определения 
части риска, известного как систематический риск, 
связанный с изменениями на рынке в целом, а не 
с особенностями конкретной отрасли или отдель-
ной компании. Коэффициент «» рассчитывается 
как ковариация между избыточной частью общего 
дохода на планируемые инвестиции и избыточной 

2
 Федеральный закон «Об инвестиционной деятель-

ности в Российской Федерации, осуществляемой в форме 

капитальных вложений» от 25 февраля 1999 г. № 39-ФЗ, ст. 1.
3
 Capital Asset Pricing Model – CAMP (англ.).

Рис. 1. Структура основных разделов разрабатываемого 
инвестиционного проекта холдинг-компании 
[The structure of the main sections of the investment project developed 

by holding companies]
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частью общего дохода на акции, входящие в рыноч-
ный индекс4.

Следует отметить, что стоимость инвестици-
онного проекта по методу капитализации прибы-
ли находится в прямой зависимости от отноше-
ния чистой прибыли после уплаты налогов к ставке 
капитализации. На практике в большинстве случаев 
в качестве капитализируемой величины принимает-
ся показатель прибыли последнего отчетного года. 
Ставка капитализации в этом случае рассчитывается 
на основе ставки дисконтирования, скорректирован-
ной на ожидаемые среднегодовые темпы роста при-
былей или потока денежных средств (в зависимости 
от того, какая величина капитализируется)5 [5].

Если считать собственные средства (амортиза-
ционные отчисления, нераспределенная прибыль) 
наиболее доступными источниками финансирова-
ния, то привлеченные и заемные средства (банков-
ские кредиты, займы, новые эмиссии акций и корпо-
ративных облигаций, лизинг) можно ранжировать в 
зависимости от длительности и цены их вовлечения 
в инвестиционный процесс, что зависит от многих 
факторов. 

В системе финансового плана инвестиционно-
го проекта важная роль принадлежит обоснованию 
схемы его финансирования, которая определяет 
состав инвесторов данного проекта, объем и струк-
туру необходимых инвестиционных ресурсов, интен-
сивность входящего денежного потока по отдель-
ным этапам предстоящей реализации проекта и ряд 
других показателей управления проектом. При раз-
работке схемы финансирования инвестиционного 
проекта следует рассматривать шесть основных ее 
вариантов: 

1. Полное самофинансирование предусматри-
вает финансирование проекта за счет собственных 
финансовых ресурсов, формируемых на внутрен-
них источниках. Как правило, этот метод финанси-
рования используется в основном для реализации 
небольших инвестиционных проектов, рассматрива-
емых в процессе разработки капитального бюджета. 

2. Кредитное финансирование на основе бан-
ковских ссуд целесообразно применить для реали-
зации небольших среднесрочных проектов с отно-
сительно высокой нормой доходности инвестиций. 
Эта схема финансирования может применяться и для 
реализации среднесрочных проектов при условии, 
что уровень доходности по ним превышает ставку 
процента по долгосрочному финансированию. 

3. Финансирование на основе эмиссии корпо-
ративных облигаций может использоваться для реа-
лизации крупномасштабных проектов, требующих 
значительных объемов инвестиционных ресурсов. 

4. Лизинг используется при недостатке соб-
ственных финансовых средств или высокой стоимо-
сти кредита (заемных ресурсов) в различных формах 
для реализации инвестиционных проектов, связан-
ных с модернизацией или реконструкцией компаний, 
особенно инвестиционных проектов с высокой сте-
пенью изменяемости технологий. 

5. Смешанное финансирование основывает-
ся на различных комбинациях рассмотренных выше 
схем и может быть использовано для реализации 
всех видов проектов. 

Решение задачи финансового обеспечения 
инвестиционных проектов предусматривает созда-
ние целевых установок и системных индикаторов 
эффективности, управление бизнес-процессами, 
разработку финансовой структуры, ориентирован-
ной на рост, определение факторов создания стои-
мости и создание системы управления эффективно-
стью функционирования бизнес-единиц в холдинге. 
Сопоставление финансовых возможностей и потреб-
ностей позволит выявить зависимость выбора источ-
ников финансирования инвестиционных проектов от 
стадии жизненного цикла бизнес-единиц и холдинга 
в целом. 

В связи с этим следует отметить, что наиболее 
остро проблема привлечения финансовых ресурсов 
встает перед компанией на стадиях становления и 
роста. При этом ограниченность выбора источников 
финансирования на стадии становления компании 
обусловлена отсутствием положительной кредит-
ной истории и деловой репутации. Это обстоятель-
ство делает практически необходимым привлечение 
финансирования на основе эмиссии акций и кратко-
срочного банковского кредита. На стадии роста у 
компании расширяется спектр финансовых возмож-
ностей за счет разных источников, и главной пробле-
мой становится определение оптимальной структу-
ры используемых источников. 

На наш взгляд, только средства, полученные из 
внешних источников, способны существенно рас-
ширить базу самофинансирования холдинга, стиму-
лируя его развитие. Заемные и привлеченные сред-
ства, используемые холдингом, характеризуют в 
совокупности объем его долговых обязательств. 

За последнее время получили распростране-
ние два основных подхода к оптимизации структу-
ры капитала: а) традиционный подход; б) теория 
Модильяни-Миллера [6].

Представители традиционного подхода доказы-
вают, во-первых, зависимость цены капитала от его 
структуры, а во-вторых, существование оптимальной 
структуры капитала, при которой достигается мини-
мальная величина средневзвешенной стоимости 
капитала (WACC) и, следовательно, максимальная 
рыночная стоимость компании. Средневзвешенная 
цена капитала зависит от цены его составляющих. 
При этом в зависимости от структуры капитала цена 
каждого из источников меняется, различны и темпы 
этих изменений. Результаты исследований [5; 7]
показывают, что при умеренном росте доли заемных 

4
 Общий доход равен сумме дивидендов и изменений в 

рыночной цене акций.
5
 Федеральный закон «О финансово-промышленных 

группах» от 30 ноября 1995 г. № 190-ФЗ.
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средств, то есть при умеренном повышении финан-
сового риска, акционеры не требуют немедленного 
увеличения доходности. 

Вместе с тем при превышении некоторого кри-
тического соотношения собственных и заемных 
средств ситуация меняется и акционеры начинают 
требовать большей доходности для компенсации 
риска. Соответственно, и цена заемного капита-
ла при определенном составе источников начина-
ет возрастать. Если при минимальных совокупных 
затратах рыночная стоимость капитала увеличивает-
ся и обеспечивается наиболее эффективная пропор-
циональность между коэффициентами финансовой 
устойчивости и рентабельности, то такое сочетание 
собственных и заемных средств характеризует опти-
мальную структуру капитала. При такой структуре 
показатель WACC имеет минимальное значение и, 
следовательно, рыночная стоимость компании будет 
максимальной. 

В отличие от традиционной теория Модильяни-
Миллера, сформулированная в 60-х гг. прошлого 
столетия, утверждает, что рыночная стоимость ком-
пании и цена капитала не зависят от его структуры 
и, следовательно, изменение структуры капитала 
не приводит напрямую к росту рыночной стоимо-
сти компании. Однако было установлено, что с вве-
дением в модель Модильяни-Миллера налоговых 
платежей цена акций компании находится в прямой 
зависимости от доли заемного финансирования. 
А именно, чем больше доля привлекаемого заемного 
капитала, тем выше цена акций. 

Практика показывает, что выбор управляющей 
компанией способа финансирования инвестиций не 
всегда определяется рыночной ситуацией. На выбор 
источников финансирования не меньшее влияние 
оказывают неценовые факторы (изменения в потре-
бительских, инвестиционных и государственных рас-
ходах). В итоге происходит рост доли внешнего при 
сокращении доли бюджетного финансирования. 

Процесс составления инвестиционного бюдже-
та предусматривает необходимость его разработки 
в двух формах: 

1) В форме бюджета движения денежных 
средств – для отражения денежных средств, которые 
поступили и потрачены на инвестиционную деятель-
ность. В этой части инвестиционного бюджета отра-
жаются расходы, осуществленные в адрес сторонних 
организаций и с учетом налога на добавленную сто-
имость.

2) В форме бюджета доходов и расходов – для 
отражения денежных расходов, которые учитывают-
ся в качестве прироста стоимости объектов инве-
стирования. В этой части инвестиционного бюджета 
отражаются все расходы компании, определяющие 
сумму капитальных вложений по инвестиционно-
му проекту, включая строительно-монтажные рабо-
ты собственными силами, потребление внутренних 
ресурсов и пр.

В рамках временного горизонта (года, кварта-
ла) сумма затрат на инвестиции по этим двум бюд-

жетам должна совпадать (включая прирост остатков 
незавершенного строительства, налогов и источни-
ков финансирования). В целях повышения управ-
ляемости холдинга и максимизации его финансо-
вых результатов в краткосрочном периоде (месяц) 
наиболее информативным является инвестицион-
ный бюджет в форме бюджета движения денежных 
средств. В долгосрочном периоде (год и более) 
управляющей компании эффективнее использовать 
инвестиционный бюджет в форме бюджета доходов 
и расходов. 

Формирование инвестиционного бюджета хол-
динга осуществляется на основе бюджетов бизнес-
единиц, каждый из которых разбивается на плановые 
и отчетные (фактические), ежемесячные, квартальные 
и годовые инвестиционные бюджеты. Управляющей 
компанией составляются также стратегические инве-
стиционные бюджеты на ряд лет с разбивкой по годам, 
на базе которых определяются размер планируемых 
капитальных вложений и срок ввода объектов инве-
стиционной деятельности в эксплуатацию. При этом 
плановые бюджеты разрабатываются для прогнози-
рования расходов по инвестиционной деятельности, 
отчетные (фактические) – для контроля инвестицион-
ного процесса и анализа его реализации. От выбора 
оптимального временного горизонта инвестиционного 
бюджета зависит эффективность бюджетного плани-
рования инвестиционной деятельности. 

Планирование годового денежного потока с 
разбивкой по месяцам позволяет определить дина-
мику и объем денежных средств, необходимых для 
финансирования в каждом отдельно взятом месяце. 
Все инвестиционные платежи разбиваются на пла-
тежи по переходящим, принятым и находящимся на 
рассмотрении инвестиционным проектам. 

Поскольку для годового бюджета доходов и рас-
ходов в рамках инвестиционного бюджета гораздо 
важнее показать величину прироста активов бизнес-
единиц за счет инвестиций и размера ежегодной 
прибыли, то в этой части бюджета деление показате-
лей по месяцам будет целесообразным. Более того, 
в отличие от бюджета движения денежных средств в 
бюджете доходов и расходов содержится информа-
ция о планируемых к проведению строительно-мон-
тажных работах сторонними подрядчиками (за выче-
том НДС) и собственными силами бизнес-единиц.

На рис. 2 представлена модель формирования, 
выполнения и контроля исполнения инвестиционных 
бюджетов бизнес-единиц холдинга в разрезе бюд-
жета движения денежных средств. 

Процесс бюджетирования инвестиционной 
деятельности условно можно разделить на девять 
последовательных этапов. 

Решение бизнес-единицы о необходимости и 
целесообразности разработки нового инвестици-
онного проекта (этап 1) доводится до управляющей 
компании холдинга вместе с документацией по про-
екту. 

Инвестиционный проект утверждается посред-
ством издания приказа по холдингу с приложением 
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графика инвестирования. График инвестирования, 
составляемый по каждому инвестиционному про-
екту, определяет количество приобретаемого обо-
рудования, материалов, сумму планируемых инве-
стиционных затрат поставщика и подрядчика, срок 
ввода объекта инвестирования в эксплуатацию. 

План финансирования инвестиционного проек-
та разрабатывается на четвертом этапе в соответ-
ствии с графиком инвестирования. В нем отража-
ются источники финансирования, основными среди 
которых являются собственные средства холдинга. 

На этапе рассмотрения заявки бизнес-единицы 
на финансирование инвестиционного проекта в управ-
ляющей компании осуществляется согласование опла-
ты отдельных инвестиционных позиций и общей суммы 
платежей на планируемый период. В процессе рас-
смотрения заявки следует проводить анализ исполне-
ния бюджетов прошлого и отчетного периодов и опре-
делять предстоящие платежи (запланированные, но не 
оплаченные в предыдущие периоды). После того как 
заявка бизнес-единицы на финансирование инвести-
ционного проекта утверждена управляющей компани-
ей, все планируемые расходы по проекту включаются в 
соответствующие статьи бюджета движения денежных 
средств отчетного периода. 

В целях повышения оперативности финансо-
вого контроля технология бюджетирования может 
предусматривать составление бюджета движения 
денежных средств в двух формах: по направле-
ниям деятельности, включающей поступления и 

расходы, и по центрам ответ-
ственности. 

Если в холдинге выбран 
принцип формирования бюдже-
та движения денежных средств 
по центрам ответственности, 
то все доходы в бюджете долж-
ны группироваться и распреде-
ляться именно по этой форме. 

Таким образом, приме-
нение принципа организации 
финансового планирования 
по центрам ответственности 
позволяет распределять инве-
стиционные статьи затрат по 
разным центрам, не выделяя 
их в отдельный раздел бюдже-
та движения денежных средств. 
Очевидно, что планирование и 
контроль инвестиционной дея-
тельности при такой форме 
баланса движения денежных 
средств управляющей компа-
нии осуществлять будет значи-
тельно сложнее. 

По оценкам специалистов 
[4; 8; 9], построение системы 
отчетности в области инве-
стиционной деятельности в 
холдинговых структурах целе-

сообразно осуществлять по периодичности состав-
ления, по отдельным бизнес-единицам и холдин-
гу в целом, а также по инвестиционным проектам. 
Причем отчетность по инвестиционным проектам 
может быть как сформирована в разрезе отдельных 
бизнес-единиц, так и консолидирована по холдин-
гу (периодическая и годовая) и детализирована в 
зависимости от организации управленческого учета 
по каждому проекту. 

На основе сравнения величины требуемых капи-
тальных вложений с прогнозируемыми доходами 
во времени управляющая компания может выявить 
амплитуду колебаний этих величин и оценить уро-
вень риска инвестиций. При этом разрабатывают-
ся различные варианты осуществления инвести-
ций, отражающих зависимость ставки доходности 
от уровня риска, а также обосновываются схемы 
финансирования инвестиционных проектов (лизинг, 
банковский кредит и т.д.).

Таким образом, организация финансового пла-
нирования инвестиций по центрам ответственности 
позволяет распределять инвестиционные статьи 
затрат и доходов по разным центрам, не выделяя их 
в отдельные разделы бюджета движения денежных 
средств. Поэтому важно, чтобы практика составле-
ния инвестиционных бюджетов предусматривала его 
разработку в двух самостоятельных формах: в форме 
бюджета движения денежных средств и в форме 
бюджета доходов и расходов. Построение системы 
отчетности в области инвестиционной деятельности 

Рис. 2. Формирование, исполнение и контроль за исполнением инвестиционных 
бюджетов бизнес-единиц холдинга  
[Formation, implementation and monitoring of the implementation of investment 

budgets of the business units of the holding]

Примечание: составлено автором.
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в холдинге целесообразно осуществлять по перио-
дичности составления, уровням (бизнес-единицам, 
холдингу в целом), инвестиционным проектам. 
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Abstract. The paper deals with theoretical appro-
aches to the development of a system to ensure 
investment projects in the managing company. Based 
on the chosen model of financing and lending of busi-
ness and investment activities the recommendations 
for improving investment planning in business units 
of the holding are given. Considered are necessary 
measures to mobilize resources for the financial sup-
port of investment projects, a model is creates how to 
organize investment budgets holding business units. 
The paper applies methodological approaches to opti-
mize the capital structure using evaluation reporting 
system in the field of investment activity. The tech-
nique of attracting borrowed funds is described , which 
allows to determine directions of development of the 
investment projects financial support , and to develop 
a model of investment budgets of the business units. 
The results obtained can be used in the organization of 
financial investment planning and construction of the 
accounting system in the field of investment activity in 
the holding.
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