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Крупные российские коìпании иìеþт в своеì
составе боëüøое ÷исëо äо÷ерних преäприятий, об-
разуя сëожнуþ произвоäственно-эконоìи÷ескуþ
структуру. Структура произвоäственных активов
коìпаний ìожет зна÷итеëüно отëи÷атüся в зави-
сиìости от спеöиаëизаöии ее бизнеса и выстроен-
ной öепо÷ки созäания стоиìости коìпании.

Интеãрированные коìпании пëанируþт реаëи-
заöиþ, как правиëо, ìножества инвестиöионных
проектов, ориентированных на развитие своих äо-
÷ерних преäприятий. Инвестиöионные проекты
преäприятий ÷асто взаиìозависиìы, и их реаëиза-
öия вëияет на финансово-эконоìи÷еские показа-
теëи хоëäинãовой коìпании в öеëоì.

При форìировании проãраììы развития необ-
хоäиìо обеспе÷итü сбаëансированностü портфеëя
инвестиöионных проектов, так как эконоìи÷ес-
кий резуëüтат коìпании опреäеëяется не эффек-
тивностüþ отäеëüных проектов, а общиì вкëаäоì
проектов в рост стоиìости коìпании. Такой поä-
хоä называется стратегическим портфельным ана-

лизом [1—3]. В настоящей работе портфеëü про-
ектов пониìается как некоторый соãëасованный
пëан äействий (инвестиöионный бизнес-пëан),
направëенный на äостижение заäанных стратеãи-
÷еских öеëей развития коìпании, характеризуþ-
щийся опреäеëенныìи финансовыìи и ìатериаëü-
ныìи затратаìи и поëу÷аеìыìи от еãо реаëизаöии
резуëüтатаìи, распреäеëенныìи во вреìени.

Важнейøая заäа÷а, реøение которой позвоëя-
ет оöениватü эффективностü и выбиратü инвести-
öионные реøения, состоит в созäании коìпëекса
проãраììных среäств и баз äанных, отражаþщих
произвоäственнуþ и финансовуþ бизнес-ìоäеëü
коìпании и äаþщих возìожностü оöениватü ее из-
ìенения, вкëþ÷ая изìенения структуры ее произ-
воäственных активов.

Оäин из проãраììных проäуктов в этоì
кëассе преäставëяет собой проãраììный коìп-
ëекс «ТЭО-ИНВЕСТ», разработанный в Инсти-
туте пробëеì управëения РАН и преäназна÷ен-
ный äëя финансовоãо пëанирования и разработки
бизнес-пëанов инвестиöионных проектов [2]. Еãо
первая версия появиëасü в 1993 ã. и быëа с инте-
ресоì воспринята спеöиаëистаìи. За проøеäøие
äваäöатü ëет «ТЭО-ИНВЕСТ» постоянно совер-
øенствоваëся и, несìотря на отсутствие аãрессив-
ной рекëаìы, приобреë ìноãо сторонников, кото-
рые стаëи постоянныìи еãо поëüзоватеëяìи.

Развитие «ТЭО-ИНВЕСТ» за эти ãоäы обусëов-
ëено, с оäной стороны, рыно÷ной конкуренöией
со стороны разработ÷иков анаëоãи÷ных проäук-
тов и, с äруãой стороны, постоянно возрастаþ-
щей сëожностüþ практи÷еских заäа÷. Основные
усиëия еãо разработ÷иков направëены на:

— повыøение ãибкости, открытости и универ-
саëüности проäукта;

— расøирение еãо функöионаëüных возìож-
ностей, позвоëяþщих строитü сëожные ìоäеëи
бизнес-проöессов и инвестиöионных проектов;

Рассìотрены заäа÷и управëениеì инвестиöионной äеятеëüностüþ на преäприятии и
оöенки эффективности инвестиöионных проектов. Привеäена ìетоäоëоãия построения
произвоäственно-финансовых ìоäеëей, äан обзор проãраììных среäств äëя их постро-
ения. Преäставëен анаëиз развития ëинейки проãраììных среäств «ТЭО-ИНВЕСТ»,
разработанных в Институте пробëеì управëения РАН.
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— соверøенствование интерфейса и повыøе-
ние уäобства работы с проãраììой.

Цеëü статüи — ввести ÷итатеëя в круã нау÷но-
практи÷еских пробëеì, связанных с заäа÷аìи уп-
равëения инвестиöионной äеятеëüностüþ на преä-
приятии, рассìотретü ìетоäоëоãиþ построения
ìоäеëей, испоëüзуеìых äëя их реøения. Кроìе
этоãо, в статüе äан анаëиз развития ëинейки про-
ãраììных среäств «ТЭО-ИНВЕСТ», преäназна-
÷енных äëя реøения рассìатриваеìоãо кëасса за-
äа÷ управëения.

1. ÇÀÄÀ×È ÎÖÅÍÊÈ È ÂÛÁÎÐÀ
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÕ ÏÐÎÃÐÀÌÌ ÐÀÇÂÈÒÈß

Рассìотриì заäа÷и выбора инвестиöионной
стратеãии развития проìыøëенных коìпаний,
иìеþщих сëожнуþ структуру произвоäственных
активов (преäприятий), объеäиненных общей
техноëоãи÷еской схеìой произвоäства проäукöии
(вертикаëüно-интеãрированные коìпании). Выбор
состава и о÷ереäности инвестиöионных проектов
опреäеëяет «траекториþ» изìенения во вреìени
произвоäственно-финансовых показатеëей коì-
пании и степенü их прибëижения к öеëяì страте-
ãи÷ескоãо развития.

Заäа÷а оптиìизаöии состоит в выборе наиëу÷-
øеãо варианта инвестиöионной проãраììы разви-
тия коìпании (составе и о÷ереäности реаëизаöии
проектов) в сìысëе выбранноãо критерия оптиìи-
заöии при заäанных оãрани÷ениях на выпоëнение
öеëевых установок, общуþ стоиìостü проãраììы
и требуеìый уровенü äохоäности инвестиöионной
проãраììы [4].

Ввеäеì обозна÷ения:

P(t) = {p
1
(t), ..., p

n
(t)} — вектор произвоäствен-

но-финансовых показатеëей коìпании; t — пери-
оä вреìени, t ∈ [t

1
, t

2
], ãäе t

1
 и t

2
 — на÷аëо и конеö

проãнозноãо периоäа (периоäа пëанирования).

Коìпоненты вектора P(t) ìоãут соäержатü, на-
приìер, показатеëи за периоä t:

p
1
(t) — объеì произвоäства проäукöии (ìасø-

таб произвоäства);

p
2
(t) — выру÷ка от реаëизаöии;

p
3
(t) — ìаржинаëüная прибыëü;

p
4
(t) — объеì прибыëи äо вы÷ета расхоäов по

упëате наëоãов, проöентов и на÷исëенной аìорти-
заöии (EBITDA);

p
5
(t) — эконоìи÷еская äобавëенная стоиìостü

(EVA);

p
n
(t) — свобоäный äенежный поток коìпании

(NCF ).

Заìетиì, ÷то äëя вертикаëüно-интеãрирован-
ных коìпаний вектор P(t) зависит от äинаìики
изìенения произвоäственно-финансовых пока-
затеëей коìпаний, вхоäящих в ãруппу, степени их
интеãраöии, и еãо коìпоненты ìоãут бытü расс÷и-
таны, как правиëо, с поìощüþ проöеäур консоëи-
äаöии проãнозных финансовых от÷етов коìпаний.

Формализация целей развития компании. До на-
÷аëа реøения заäа÷и выбора оптиìаëüноãо порт-
феëя проектов äоëжны бытü опреäеëены стратеãи-
÷еские öеëи развития бизнеса, которые описыва-
þтся в виäе öеëевых зна÷ений коìпонент вектора
P(t) в некоторые заäанные периоäы вреìени. На-
приìер, в ка÷естве öеëей развития бизнеса ìоãут
выступатü: увеëи÷ение произвоäства проäукöии с

уровня p
1
(t
1
) äо уровня (t*), ãäе t* — заäанный

периоä вреìени (t* ∈ [t
1
, t

2
]), увеëи÷ение выру÷ки

от реаëизаöии проäукöии коìпании с уровня p
2
(t
1
)

äо уровня (t*) иëи увеëи÷ение показатеëя EBITDA

с уровня p
4
(t
1
) äо уровня (t*).

Заäанные такиì образоì öеëи развития бизнеса
выступаþт в ка÷естве оãрани÷ений в заäа÷е опти-
ìизаöии на äопустиìуþ траекториþ изìенения
вектора P(t). Выпоëнение äанных оãрани÷ений
проверяется в периоäы вреìени (t*), и поэтоìу
они называþтся терìинаëüныìи:

P(t
1
) = {p

1
(t
1
), ..., p

n
(t
1
)} → P(t

2
) =

= {p
1
(t
2
), ..., p

n
(t
2
)},

ãäе P(t
2
) — жеëаеìое состояние, в которое äоëжна

перейти систеìа (коìпания) в резуëüтате выбора и
реаëизаöии коìпëекса инвестиöионных реøений,
направëенных на ее развитие. Разуìеется, ÷то не
все коìпоненты вектора P(t

2
) ìоãут бытü заäаны

как öеëи развития коìпании. Частü коìпонент
остаþтся свобоäныìи и опреäеëяþтся в проöессе
реøения заäа÷и.

Выбор оптимального портфеля проектов (инвес-
тиционной программы). Реøение заäа÷и направëе-
но на выбор оптиìаëüной траектории развития
коìпании

P(t) = {p
1
(t), ..., p

n
(t)}, t ∈ [t

1
, t

2
],

при:

— терìинаëüных оãрани÷ениях, которые опре-
äеëяþтся выбранныìи öеëяìи развития,

— оãрани÷ениях на объеì ресурсов, необхоäи-
ìых äëя реаëизаöии инвестиöионной проãраììы
развития,

— оãрани÷ениях техноëоãи÷ескоãо, техни÷ес-
коãо и ìаркетинãовоãо характера на выбор воз-
ìожных инвестиöионных реøений.

p
1
*

p
2
*

p
4
*
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Пустü X(x
1
, ..., x

m
) — вектор параìетров, харак-

теризуþщий вариант инвестиöионной проãраììы
коìпании (набор инвестиöионных проектов и их
параìетров), который явëяется искоìой переìен-
ной (управëениеì) в заäа÷е оптиìизаöии. О÷евиä-
но, траектория развития коìпании P(t) зависит от
выбранноãо вектора X(x

1
, ..., x

m
) и вектора внеø-

них сöенарных усëовий функöионирования коì-
пании ℜ(r

1
(t), ..., r

k
(t)).

Вектор ℜ(r
1
(t), ..., r

k
(t)) характеризует изìене-

ние спроса и öен на выпускаеìуþ проäукöиþ, öен
на сырüе и äруãие коìпоненты произвоäства, ус-
ëовия, наëаãаеìые орãанаìи ãосуäарственной вëас-
ти (институтаìи) на правиëа веäения бизнеса,
вкëþ÷ая правиëа на÷исëения и упëаты наëоãов и
äруãих обязатеëüных пëатежей.

В ка÷естве критерия öеëесообразно выбратü ин-
теãраëüный показатеëü привеäенной стоиìости
свобоäноãо äенежноãо потока коìпании NPV(p

n
(t))

иëи, ÷то эквиваëентно, показатеëü ÷истой приве-
äенной стоиìости äенежноãо потока (NPV ) вари-
анта инвестиöионной проãраììы развития коìпа-
нии. Посëеäний показатеëü вы÷исëяется как раз-
ностü ìежäу NPV(p

n
(t)) äëя сöенария «Реаëизаöия

варианта инвестиöионной проãраììы» и NPV(p
n
(t))

сöенария отказа от реаëизаöии инвестиöионной
проãраììы:

f{P(t, X(x
1
, ..., x

m
), ℜ(r

1
(t), ..., r

k
(t)))} → max, (1)

ãäе f выбранная ìетрика в пространстве произвоä-
ственно-финансовых параìетров коìпании, при:

— терìинаëüных оãрани÷ениях, которые опре-
äеëяþтся выбранныìи öеëяìи развития,

P(t*, X(x
1
,..., x

m
), ℜ(r

1
(t), ..., r

k
(t))) l P(t*); (2)

— оãрани÷ениях на суììарный объеì ресурсов,
выäеëенных на реаëизаöиþ портфеëя инвестиöи-
онных проектов,

R(t, X(x
1
, ..., x

m
) m R, (3)

ãäе R(t, X(x
1
, ..., x

m
)) — объеì финансирования

проãраììы X в периоä t, R — бþäжет инвестиöи-
онной проãраììы (заìетиì, ÷то кроìе финансо-
вых оãрани÷ений, необхоäиìо у÷итыватü также и
оãрани÷ения на наëи÷ие труäовых ресурсов);

— оãрани÷ениях техноëоãи÷ескоãо, техни÷еско-
ãо и ìаркетинãовоãо характера на выбор возìож-
ных инвестиöионных реøений,

X(x
1
, ..., x

m
) ∈ D, (4)

ãäе ìножество D заäается в виäе ãрафа вариантов
инвестиöионной проãраììы (способы заäания
ìножества D рассìотрены äаëее);

— äруãие оãрани÷ения на выбор возìожных ин-
вестиöионных реøений, в тоì ÷исëе связанных с
äопустиìыì уровнеì риска ℑ портфеëя и еãо ãиб-
костüþ,

ℑ(X(x
1
, ..., x

m
), ℜ(r

1
(t), ..., r

k
(t))) m M, (5)

ãäе M — äопустиìый уровенü риска проãраììы.
Заìетиì, ÷то операторы, испоëüзуеìые в ìате-

ìати÷еской постановке заäа÷и (1)—(5), заäаþтся в
виäе аëãоритìи÷ески заäанных соотноøений. По-
этоìу кëасси÷еский аппарат теории оптиìизаöии,
разработанный äëя объектов, описываеìых ëиней-
ныìи ëибо неëинейныìи анаëити÷ескиìи выра-
женияìи, зäесü не приìениì.

Общая схема решения задачи состоит в сравне-
нии и выборе вариантов инвестиöионной проãраì-

t t
1

=

t
2

∑

Рис. 1. Общая схема решения задачи
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ìы на основе оöенки показатеëей их эффектив-
ности, расс÷итанных с поìощüþ коìпüþтерной
произвоäственно-финансовой ìоäеëи коìпании
(рис. 1).

Цеëевые установки развития коìпании, ìно-
жество вариантов проãраììы развития, а также
внеøние сöенарные усëовия ìоãут варüироватüся.
Дëя поиска реøения в некоторых сëу÷аях ìоãут
бытü приìенены разëи÷ные ìетоäы, в тоì ÷исëе
переборные аëãоритìы оптиìизаöии иëи ìетоäы
оптиìизаöионно-иìитаöионноãо поäхоäа [5]. За-
ìетиì, ÷то приìенение реãуëярных поисковых
проöеäур äëя реøения заäа÷ поäобноãо типа встре-
÷ает, как правиëо, боëüøие труäности.

В резуëüтате реøения заäа÷и выбираþтся опти-
ìаëüный вектор X

opt
(x

1
, ..., x

m
) и соответствуþщая

еìу оптиìаëüная траектория развития коìпании:
P
opt

(t) = {p
1opt

(t), ..., p
nopt

(t)}, ãäе t ∈ [t
1
, t

2
].

Необхоäиìое усëовие реøения поставëенной
заäа÷и закëþ÷ается в разработке комплекса взаи-
мосвязанных моделей, описываþщих объект опти-
ìизаöии (аëãоритìи÷ески заäанные соотноøения
ìежäу произвоäственной и инвестиöионной про-
ãраììаìи развития коìпании, а также вектор ее
произвоäственно-финансовых показатеëей).

2. ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈß ÏÎÑÒÐÎÅÍÈß 
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÅÍÍÎ-ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÕ ÌÎÄÅËÅÉ

Как быëо показано, важнейøая заäа÷а, реøе-
ние которой позвоëяет оöенитü эффективностü и
выбратü инвестиöионные реøения, закëþ÷ается в
созäании коìпëекса проãраììных среäств и баз
äанных, отражаþщих произвоäственнуþ и финан-
совуþ бизнес-ìоäеëü коìпании и äаþщих воз-
ìожностü оöениватü ее изìенения, вкëþ÷ая изìе-
нения структуры ее произвоäственных активов.

Наäежностü и äостоверностü финансово-эко-
ноìи÷еских показатеëей инвестиöионных проек-
тов и проãраìì во ìноãоì зависят от степени
аäекватности исхоäной технико-эконоìи÷еской
инфорìаöии реаëüныì усëовияì их осуществëе-
ния, ìетоäоëоãи÷еской обоснованности, аëãорит-
ìи÷еской и норìативно-правовой корректности
провоäящихся рас÷етов и от ка÷ества и функöио-
наëüных возìожностей испоëüзуеìоãо проãраì-
ìноãо обеспе÷ения äëя созäания аäекватной ре-
øаеìой заäа÷е произвоäственно-финансовой ìо-
äеëи коìпании.

Важнейøие требования, которыì äоëжна уäов-
ëетворятü произвоäственно-финансовая ìоäеëü
интеãрированной проìыøëенной коìпании, со-
стоят в обеспе÷ении возìожности:

— ìоäеëирования сëожной ìноãостаäийной
техноëоãи÷еской схеìы произвоäства и оöенки

взаиìосвязанной совокупности инвестиöионных
проектов, реаëизуеìых в разëи÷ных öехах и про-
извоäствах;

— совìестноãо ìоäеëирования инвестиöион-
ных проãраìì ãруппы преäприятий, вхоäящих в
интеãрированнуþ коìпаниþ, и оöенки совокуп-
ности инвестиöионных проектов;

— ìоäеëирования, оöенки и сравнения разëи÷-
ных вариантов инвестиöионных реøения в оäной
произвоäственно-финансовой ìоäеëи интеãриро-
ванной коìпании.

Появëение офиöиаëüных ìетоäи÷еских реко-
ìенäаöий по финансово-эконоìи÷ескоìу анаëизу
и оöенке эффективности инвестиöионных проек-
тов, возросøие потребности разработ÷иков и ин-
весторов в обоснованных ìетоäах отбора проектов
äëя финансирования, боëüøое разнообразие ана-
ëити÷еских заäа÷, øирокое распространение и äо-
ступностü аппаратных среäств посëужиëи тоë÷коì
к разработке и практи÷ескоìу приìенениþ инс-
труìентаëüных среäств поääержки инвестиöион-
ных рас÷етов [6—9].

В сиëу ряäа при÷ин зарубежные разработ÷ики
ранüøе заняëисü реøениеì пробëеì автоìатиза-
öии проöесса финансово-эконоìи÷ескоãо анаëиза
и пëанирования инвестиöионных проектов с пос-
ëеäуþщей их оöенкой и приступиëи к разработке
соответствуþщеãо проãраììноãо обеспе÷ения. Раз-
работано ìножество проãраììных проäуктов, сре-
äи которых ìожно отìетитü такие, как «COMFAR»
и «PROPSPIN», разработанные в UNIDO, а также
«BizPlan Builder» коìпании JIAN, «Business Plan
Pro» фирìы «Palo Alto Software», «Smart Business
Plan» аìериканскоãо института финансовых ис-
сëеäований и äр. Оäнако их практи÷еское приìе-
нение в усëовиях российской эконоìики оказа-
ëосü затруäнено всëеäствие отëи÷ия правовой, на-
ëоãовой и финансовой систеì от анаëоãи÷ных
систеì запаäных стран.

Поэтоìу в России распространение поëу÷иëи
оте÷ественные проãраììные проäукты, среäи ко-
торых отìетиì «Аëüт-Инвест» коìпании «АЛЬТ»,
«Project Expert», разработанный коìпанией «PRO-
INVEST CONSULTING», «ТЭО-ИНВЕСТ» Инс-
титута пробëеì управëения РАН, а также «Инвес-
тор» коìпании ИНЭК и ряä äр.

К функöионаëüныì возìожностяì проãраì-
ìных проäуктов относятся:

— совреìенная ìетоäика рас÷ета, основанная
на ìоäеëировании äенежных потоков;

— ìиниìизаöия оãрани÷ений на ãоризонт и
øаã рас÷ета; ìиниìизаöия оãрани÷ений на коëи-
÷ество проäуктов;

— боãатство набора финансовых и эконоìи÷ес-
ких показатеëей, испоëüзуеìых äëя оöенки проек-
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та; äопускаеìое пакетоì разнообразие сöенариев
реаëизаöии проекта;

— возìожностü и способы у÷ета инфëяöии,
рас÷етов в текущих и проãнозных öенах; возìож-
ностü и способы у÷ета неопреäеëенности и риска;
возìожностü сохранения в паìяти коìпüþтера
вариантов рас÷ета äëя посëеäуþщеãо сравнения и
окон÷атеëüноãо отбора.

В öеëях уäобства приìенения упоìянутых про-
äуктов äëя построения произвоäственно-финан-
совых ìоäеëей коìпаний их ìожно разäеëитü на
äве ãруппы по степени открытости äëя поëüзова-
теëя аëãоритìов провеäения финансовых рас÷е-
тов. Общепринятая кëассификаöия äеëит проäук-
ты на «закрытые» и «открытые».

«Закрытостü» проãраììы озна÷ает невозìож-
ностü изìенения поëüзоватеëеì форìуë и аëãо-
ритìов, по которыì осуществëяþтся вы÷исëения
(«Comfar», «Project Expert», «ИНЭК-Инвестор»).
При этоì поëüзоватеëü пониìает, ÷то сäеëано, но
не виäит, как это сäеëано, и не ìожет обосноватü
и объяснитü поëу÷енный резуëüтат.

К «открытыì» относятся пакеты «Аëüт-Инвест»
и «ТЭО-ИНВЕСТ», которые разработаны на базе
эëектронных табëиö MS Excel. Открытостü про-
ãраììы озна÷ает, ÷то поëüзоватеëü иìеет возìож-
ностü просìотретü аëãоритì выпоëнения финан-
совых рас÷етов и, есëи позвоëяет кваëификаöия,
то скорректироватü заëоженный аëãоритì, исхоäя
из спеöифики проекта; äопоëнитü, при необхоäи-
ìости, проãраììу новыìи табëи÷ныìи форìаìи и
показатеëяìи. Такиì образоì, спеöиаëист поëу÷а-
ет возìожностü свобоäно ориентироватüся в ìето-
äике рас÷етов, ÷то позвоëяет еìу бытü уверенныì
в поëу÷енноì резуëüтате.

Заìетиì, ÷то äанные коробо÷ные проäукты
ориентированы, в основноì, на провеäение рас-
÷етов по отäеëüныì инвестиöионныì проектаì.
С поìощüþ этих среäств затруäнен совìестный
анаëиз совокупности взаиìосвязанных инвести-
öионных проектов äëя преäприятий, иìеþщих
сëожнуþ техноëоãи÷ески взаиìосвязаннуþ струк-
туру произвоäства.

Проãраììный коìпëекс «ТЭО-ИНВЕСТ» пре-
äоставëяет поëüзоватеëяì возìожностü строитü
ìоäеëи äëя преäприятий, иìеþщих сëожнуþ тех-
ноëоãи÷ески структуру произвоäства. В ìетоäике
провеäения рас÷етов «ТЭО-ИНВЕСТ» рассìатри-
вается ситуаöия, коãäа оäин иëи нескоëüко про-
äуктов испоëüзуþтся также äëя произвоäства äру-
ãих проäуктов внутри преäприятия, т. е. сëужат по-
ëуфабрикатаìи.

В «ТЭО-ИНВЕСТ» иìеется возìожностü объ-
явитü ÷астü проäуктов как проäукты, испоëüзуе-

ìые äëя внутреннеãо потребëения. В этоì сëу÷ае
объеì их произвоäства и, соответственно, затраты
буäут зависетü от объеìа пëанируеìых проäаж
этоãо проäукта и от объеìов выпуска äруãих про-
äуктов, äëя которых он сëужит поëуфабрикатоì.
Испоëüзуя эту возìожностü, ìожно ìоäеëироватü
произвоäственные проöессы со сëожной и взаи-
ìосвязанной техноëоãией, наприìер, проöессы
переработки нефти на НПЗ и ìноãое äруãое.

Проãраììные среäства äоëжны у÷итыватü про-
извоäственнуþ и ëоãисти÷ескуþ структуру произ-
воäственных проöессов коìпании (уровенü öехов,
аãреãатов и техноëоãии произвоäства) и преäна-
зна÷ены äëя провеäения анаëити÷еских рас÷етов в
режиìе «иìитаöионной ìоäеëи». Это позвоëяет,
изìеняя на вхоäе ìоäеëи параìетры инвестиöи-
онной проãраììы, параìетры произвоäственной
проãраììы и ìакроэконоìи÷еские сöенарии, про-
ãнозироватü произвоäственно-финансовые резуëü-
таты äеятеëüности коìпании, теì саìыì реаëизуя
общуþ схеìу реøения заäа÷и.

Состав основных бëоков (ìоäуëей) произвоäс-
твенно-финансовой ìоäеëи проìыøëенной коì-
пании показан на рис. 2 [4].

Рис. 2. Состав основных блоков производственно-финансовой
модели
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Произвоäственно-финансовая ìоäеëü вкëþ÷а-
ет в себя ряä бëоков, кажäый из которых äоëжен
бытü настроен на особенности преäприятия иëи
коìпании. Бëоки ìоäеëи по функöионаëüноìу
признаку ìоãут бытü разбиты на ãруппы, ìоäеëи-
руþщие:

— внешнее экономическое окружение (инфëяöия,
наëоãовое окружение, ваëþтные курсы и äр.);

— текущее (начальное) состояние предприятия

(на÷аëüный баëанс, на÷аëüные оборотные активы
и пассивы, на÷аëüный капитаë);

— производственную и сбытовую деятельность

(проãраììа произвоäства и проäаж, произвоäство
и рас÷ет потребëяеìых ìатериаëов и энерãии, за-
траты на опëату труäа и накëаäные расхоäы, а так-
же рас÷еты с покупатеëяìи, незаверøенная и ãото-
вая проäукöия, произвоäственные запасы, рас÷еты
с поставщикаìи и рас÷ет суììарных оборотных
среäств);

— инвестиционную деятельность, варианты ин-

вестиционной программы развития по цехам и агре-

гатам (закупка и ìонтаж оборуäования, строи-
теëüство, поäãотовитеëüные расхоäы и пр.);

— финансовую деятельность (рас÷ет параìет-
ров креäитов и зайìов, рас÷ет пëатежей по äоãо-
вораì финансовоãо ëизинãа, финансовые вëоже-
ния и пр.);

— финансовую отчетность и расчет коэффици-

ентов (от÷ет о äвижении äенежных среäств, от÷ет
о прибыëях и убытках, проãнозный баëанс, рас÷ет
финансовых коэффиöиентов).

В ìоäеëü также вхоäят бëоки:
— оценки эффективности вариантов инвестици-

онной программы (рас÷ет интеãраëüных показате-
ëей эффективности инвестиöионной проãраììы и
отäеëüных проектов);

— дополнительных средств анализа (ãрафи÷ес-
кий анаëиз, анаëиз ÷увствитеëüности, анаëиз рис-
ка, сöенарный анаëиз).

Произвоäственно-финансовые ìоäеëи коìпа-
ний äоëжны позвоëятü форìироватü укрупнен-
нуþ финансовуþ от÷етностü коìпаний по ãоäаì
проãнозноãо периоäа (баëанс, от÷ет о прибыëях и
убытках и от÷ет о äвижении äенежных среäств) в
зависиìости от варианта реаëизуеìой инвестиöи-
онной проãраììы коìпании. Проãраììные среäс-
тва позвоëяþт также реаëизоватü режиì рас÷ета и
сравнения äенежных потоков коìпании äëя раз-
ëи÷ных вариантов инвестиöионной проãраììы и,
на основе этоãо, расс÷итыватü показатеëи эффек-
тивности вариантов инвестиöионной проãраììы.

Заìетиì, ÷то произвоäственно-финансовые ìо-
äеëи коìпаний äоëжны позвоëятü ìоäеëироватü
связи ìежäу коìпанияìи типа «вхоä — выхоä» по

ìатериаëüныì потокаì. Связü заäается ÷ерез со-
ãëасование произвоäственных проãраìì и объ-
еìов поставки проäукöии (поëуфабрикатов и сы-
рüя) внутри ãруппы коìпаний по ãоäаì проãноз-
ноãо периоäа.

Оöенка эффективности инвестиöионных про-
ектов и проãраìì развития коìпании äоëжна бытü
основана на сравнении пëанируеìых затрат на их
реаëизаöиþ и оöенке увеëи÷ения ÷истоãо äенеж-
ноãо потока коìпании, связанноãо с вëожениеì
инвестиöий. Веäущиìи критерияìи выбора на-
иëу÷øеãо варианта инвестиöионной проãраììы
ìоãут сëужитü ÷истый äисконтированный äохоä
(NPV ), который отражает оöенку изìенения сто-
иìости коìпании, и инäекс прибыëüности (PI ),
который позвоëяет оöенитü изìенение стоиìости
коìпании относитеëüно стоиìости вëоженных
инвестиöий. Теì не ìенее, такие показатеëи, как
срок окупаеìости (DPP) и внутренняя норìа рен-
табеëüности (IRR), также важны при оöенке ин-
вестиöионных реøений.

Проãраììная реаëизаöия таких ìоäеëей тре-
бует от ее разработ÷иков ãëубоких знаний произ-
воäственной структуры преäприятия, характерис-
тик техноëоãи÷еских проöессов и параìетров
оборуäования. Вся эта инфорìаöия äоëжна бытü
заëожена в соответствуþщие бëоки ìоäеëи. Кроìе
этоãо, в ìоäеëü закëаäывается боëüøой объеì про-
ãнозной инфорìаöии, поëу÷енной на этапах ìар-
кетинãовоãо анаëиза рынков и разработки вариан-
тов инвестиöионной проãраììы развития преä-
приятия.

Безусëовно, разработка такой ìоäеëи äëя круп-
ноãо преäприятия, иìеþщеãо сëожнуþ произ-
воäственнуþ структуру, явëяется äороãостоящиì
проектоì. Оäнако ее наëи÷ие открывает переä ìе-
неäжераìи соответствуþщих поäразäеëений и ру-
ковоäствоì возìожности анаëиза и обоснованной
оöенки разëи÷ных стратеãи÷еских пëанов разви-
тия коìпании и выбора наиëу÷øей стратеãии.

Рассìотриì кратко некоторые инструìентаëü-
ные среäства, преäназна÷енные äëя построения
произвоäственно-финансовых ìоäеëей äëя ãруп-
пы преäприятий, вхоäящих в интеãрированнуþ
проìыøëеннуþ коìпаниþ.

«Альт-Финансы Сумм» — коìпüþтерная ìоäеëü
äëя провеäения финансовоãо анаëиза структур
хоëäинãовоãо типа с функöией автоìати÷еской
консоëиäаöии от÷етности коìпаний, вхоäящих в
ãруппу. Данный проäукт отëи÷ается от «Аëüт-ин-
вест» наëи÷иеì ëиста «портфеëü», в котороì авто-
ìати÷ески суììируþтся äанные по проектаì и
коìпанияì, поëüзоватеëü поëу÷ает возìожностü
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оöенитü суììарные резуëüтаты от реаëизаöии
ãруппы проектов.

«Project Expert Holding» — среäство äëя постро-
ения ìоäеëи управëяþщей коìпании хоëäинãа,
финансируþщей контроëируеìые иì преäпри-
ятия, коãäа ãоëовная коìпания распреäеëяет фи-
нансовые ресурсы, необхоäиìые äëя выпоëнения
проектов, а также поëу÷ает возìожностü фор-
ìироватü проãнознуþ консоëиäированнуþ от÷ет-
ностü по коìпанияì. Дëя работы по объеäинениþ
проектов преäназна÷ен ìоäуëü «Project Integrator».
При работе с ãруппой проектов систеìа позвоëяет
суììироватü их äанные и созäаватü форìы консо-
ëиäированной от÷етности.

«ТЭО-ИНВЕСТ Холдинг» — консоëиäируþ-
щая проãраììа, преäназна÷енная äëя созäания
систеìы финансовоãо и стратеãи÷ескоãо управëе-
ния хоëäинãовой коìпанией. Финансирование
этой äеятеëüности ìожет осуществëятüся как из
общеãо бþäжета, так и из внеøних исто÷ников.
«ТЭО-ИНВЕСТ Хоëäинã» позвоëяет сфорìиро-
ватü финансовуþ ìоäеëü хоëäинãовой коìпании,
провести совìестный анаëиз вариантов развития
преäприятий и перспективных инвестиöионных
проектов и выбратü вариант, обеспе÷иваþщий
наиëу÷øие финансовые показатеëи развития хоë-
äинãа.

Работа систеìы «ТЭО-ИНВЕСТ Хоëäинã» ìо-
жет бытü описана сëеäуþщиìи основныìи øаãаìи:

— форìирование состава преäприятий (бизнес-
еäиниö) и инвестиöионных проектов хоëäинãа;

— на ìножестве вариантов развития кажäоãо
преäприятия, вкëþ÷енноãо в хоëäинã, и ìножест-
ве инвестиöионных проектов форìирование не-
скоëüких вариантов развития хоëäинãа;

— на построенной финансовой ìоäеëи прове-
äение анаëиза сфорìированных вариантов разви-
тия хоëäинãа, выявëение необхоäиìости привëе-
÷ения внеøних финансовых ресурсов и поäбор па-
раìетров креäита;

— оöенка эффективности вариантов развития
хоëäинãа по ìножеству показатеëей, вкëþ÷ая их
попарное сравнение;

— ранжирование вариантов развития хоëäинãа
по ìножеству коëи÷ественных и ка÷ественных по-
казатеëей их эффективности и по их свертке (коì-
пëексная оöенка) и выбор преäпо÷титеëüноãо ва-
рианта развития хоëäинãа.

Дëя кажäоãо из сфорìированных вариантов
развития хоëäинãа провоäится анаëиз консоëиäи-
рованноãо бþäжета, выбирается вариант еãо фи-
нансирования и осуществëяþтся попарное срав-
нение вариантов и оöенка их показатеëей с при-

вëе÷ениеì ìетоäов äисконтирования äенежных
потоков.

Отìетиì, ÷то рассìотренные проäукты ориен-
тированы на ìоäеëирование коìпаний, иìеþщих
в своеì составе нескоëüко преäприятий, работаþ-
щих в разëи÷ных секторах эконоìики и не связан-
ных ìежäу собой общей произвоäственной öепо÷-
кой. Рассìотрение äанноãо типа коìпаний позво-
ëиëо разработ÷икаì оãрани÷итüся анаëизоì ãрупп
независиìых проектов, оãрани÷ение на состав про-
ектов заäается тоëüко ÷ерез общий инвестиöион-
ный бþäжет коìпании.

В этой связи öеëесообразна разработка спеöи-
аëизированных проãраììных среäств построения
произвоäственно-финансовых ìоäеëей интеãри-
рованных коìпаний, у÷итываþщих в поëной ìе-
ре особенности и спеöифику конкретной отрасëи,
структуру коìпании и уровенü заäа÷, которые сто-
ят переä поëüзоватеëяìи äанных проãраììных
проäуктов.

3. ËÈÍÅÉÊÀ ÏÐÎÃÐÀÌÌÍÛÕ ÏÐÎÄÓÊÒÎÂ
«ÒÝÎ-ÈÍÂÅÑÒ» — 20 ËÅÒ ÍÀ ÐÛÍÊÅ

Разработанный в Институте пробëеì управëения
РАН проãраììный коìпëекс «ТЭО-ИНВЕСТ» —
эффективное инструìентаëüное среäство äëя фи-
нансовоãо ìенеäжìента на преäприятии и в кор-
пораöии. Он позвоëяет построитü иìитаöионнуþ
ìоäеëü преäприятия и провоäитü анаëиз разëи÷-
ных такти÷еских и стратеãи÷еских реøений.

В разные ãоäы «ТЭО-ИНВЕСТ» приобреëи и
испоëüзуþт банки, проìыøëенные и строитеëü-
ные преäприятия, проектные институты и кон-
суëüтаöионные фирìы, в тоì ÷исëе Проìстрой-
банк РФ, ОАО «Манежная пëощаäü», Восто÷ная
нефтяная коìпания, СП «Петрокоì», Консуëü-
таöионная фирìа «Деëовые консуëüтаöии Моск-
ва», АО «Приз», ЦНИИКА, Российский про-
ìыøëенно-инвестиöионный фонä, Российская
акаäеìия ãосуäарственной сëужбы при Прези-
äенте РФ, Российская эконоìи÷еская акаäеìия
иì. Г.В. Пëеханова, Соþз преäприятий ìаëоãо
строитеëüноãо бизнеса, Департаìент развития
ìэрии Москвы, Внеøторãбанк, Оìскпроìстрой-
банк, ООО «НИИГазэконоìика», Завоä иì. Серãо,
ОАО «Череповеöкий Азот», ГНИПКИН «Атоì-
энерãопроект», ОАО «Сëавнефтü», ГП «Роснефтü»,
ОАО «ВНИИнефтü», СахаëинНИИìорнефтü, Оì-
ский НПЗ, Каìенский хиìи÷еский коìбинат, ОАО
«Аììофос» (ã. Череповеö), ЦНИИ «АСУаãро-
проìсервис», СКБ Цветìет, коìпания АЛРОСА и
ìноãие äр.
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Проãраììный коìпëекс «ТЭО-ИНВЕСТ» поз-
воëяет:

— построитü финансовуþ ìоäеëü äействуþще-
ãо иëи вновü созäаваеìоãо преäприятия, с поìо-
щüþ которой разрабатыватü среäнесро÷ные и äоë-
ãосро÷ные произвоäственные и финансовые пëа-
ны преäприятия, провоäитü сöенарный анаëиз
управëен÷еских реøений и выбиратü наибоëее эф-
фективные из них;

— провести анаëиз и обоснование инвестиöи-
онных реøений, вкëþ÷ая оöенку эффективности
реорãанизаöии произвоäства, строитеëüства про-
ìыøëенных преäприятий и внеäрения новых тех-
ноëоãий; провести экспертизу преäпоëаãаеìых
инвестиöий, выбратü и обосноватü оптиìаëüнуþ
схеìу финансирования проекта;

— обосноватü öеëесообразностü направëения и
способы ãосуäарственной, отрасëевой и реãионаëü-
ной поääержки инвестиöионных проектов, рас-
с÷итатü бþäжетнуþ эффективностü инвестиöион-
ноãо проекта, преäставëяеìоãо на конкурс иëи на
тенäер;

— разработатü финансовые разäеëы бизнес-пëа-
нов инвестиöионных проектов, вкëþ÷ая поäãо-
товку пакета форì и ãрафи÷еских иëëþстраöий на
русскоì и анãëийскоì языках.

Испоëüзуя систеìу настройки разìерности про-
екта «ТЭО-ИНВЕСТ», ìожно построитü äостато÷-
но сëожные ìоäеëи бизнес-проöессов. Выбор со-
ответствуþщих настроек позвоëяет ìоäеëироватü
оäновреìенно бизнес-проöессы произвоäства
проäуктов, как первоãо, так и второãо типа, каж-
äый из которых ìожет бытü объявëен как проäукт,
испоëüзуеìый äëя внутреннеãо потребëения.

В разработке, отëаäке и распространении про-
ãраììноãо коìпëекса «ТЭО-ИНВЕСТ» в разные
ãоäы приниìаëи у÷астие Е.Н. Коноваëов, Т.М. Жа-
ров, В.И. Савеëüев, А.Ю. Лобанов, В.А. Пуøко,
Н.С. Фиëиìонов, Ю.Р. Шиøорин, А.В. Карибс-
кий, К.И. Шуваëов, О.И, Гриøин, Т.С. Кузнеöова,
Т.А. Гороøникова и äр. а также стуäенты и äип-
ëоìники МФТИ. Основные резуëüтаты выпоë-
ненных работ отражены в пубëикаöиях [10—20].

В посëеäние ãоäы заäа÷и оöенки и выбора ин-
вестиöионных реøений существенно усëожниëисü.
Рост российской эконоìики и интенсификаöия
проöессов äиверсификаöии и интеãраöии бизне-
сов привеëи к образованиþ коìпаний, иìеþщих
сëожнуþ структуру активов. И, как сëеäствие, на-
ìетиëся перехоä от стратеãии реаëизаöии от-
äеëüных инвестиöионных проектов к стратеãии
осуществëения коìпëексов взаиìосвязанных ин-

вестиöионных проектов (инвестиöионных про-
ãраìì), реаëизуеìых на разëи÷ных преäприяти-
ях коìпании, образуþщих, как правиëо, сëожные
произвоäственные и ëоãисти÷еские öепо÷ки. В свя-
зи с этиì появиëся новый кëасс заäа÷ — заäа÷и
оöенки и выбора вариантов инвестиöионных про-
ãраìì развития äиверсифиöированных и интеãри-
рованных коìпаний [4].

Эти заäа÷и потребоваëи от разработ÷иков
проãраììноãо коìпëекса «ТЭО-ИНВЕСТ» новых
поäхоäов и реøений. Резуëüтатоì этой работы
стаëо созäание консоëиäируþщей проãраììы
«ТЭО-ИНВЕСТ Хоëäинã», преäназна÷енной äëя
оöенки и выбора вариантов инвестиöионных про-
ãраìì развития äиверсифиöированных коìпаний
(ìноãопрофиëüных хоëäинãов) [3].

Заäа÷а выбора наиëу÷øих вариантов развития
хоëäинãа, кажäый из которых состоит из незави-
сиìых преäприятий и перспективных инвестиöи-
онных проектов, вкëþ÷ает в себя форìирование
ìножества конкурируþщих (независиìых) вариан-
тов, оöенку ожиäаеìых резуëüтатов и необхоäиìых
затрат ресурсов, оöенку показатеëей эффектив-
ности вариантов и принятие реøения по выбору
наиëу÷øеãо варианта. Проãраììа «ТЭО-ИНВЕСТ
Хоëäинã» позвоëяет провести совìестный анаëиз
вариантов развития преäприятий и перспек-
тивных инвестиöионных проектов и выбратü ва-
риант, обеспе÷иваþщий наиëу÷øие финансовые
показатеëи развития хоëäинãа. Анаëиз эффек-
тивности отäеëüных инвестиöионных проектов и
вариантов развития преäприятий хоëäинãа осу-
ществëяется с поìощüþ проãраììноãо коìпëек-
са «ТЭО-ИНВЕСТ».

Заìетиì, ÷то боëüøинство крупных российс-
ких хоëäинãов явëяþтся äиверсифиöированныìи
коìпанияìи, кажäое из направëений бизнеса ко-
торых также вкëþ÷ает ãруппу коìпаний, иìеþ-
щуþ ту иëи инуþ степенü вертикаëüной интеãра-
öии [4].

Заäа÷а оöенки и выбора инвестиöионных ре-
øений äëя вертикаëüно-интеãрированных коìпа-
ний усëожняется и теì, ÷то реаëизуется нескоëüко
проектов, в тоì ÷исëе, в разëи÷ных äо÷ерних преä-
приятиях коìпании, техноëоãи÷ески и финансо-
во взаиìосвязанных ìежäу собой. Проекты также
ìоãут бытü зависиìы äруã от äруãа. Поэтоìу заäа÷а
оöенки эффективности как отäеëüно взятоãо про-
екта, так и совокупности проектов (инвестиöион-
ной проãраììы) äëя вертикаëüно-интеãрирован-
ных коìпании явëяется сëожной и требует äаëü-
нейøих иссëеäований.
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Провеäенный анаëиз заäа÷ показывает, ÷то
äëя их реøения необхоäиìо соверøенствование
ìетоäи÷еских и инструìентаëüных среäств ëи-
нейки проäуктов проãраììноãо коìпëекса «ТЭО-
ИНВЕСТ». Основное направëение развития, по
ìнениþ авторов, состоит в построении коìпëек-
сов взаиìосвязанных произвоäственно-финан-
совых ìоäеëей и проãраììных среäств, позво-
ëяþщих у÷итыватü произвоäственнуþ и ëоãисти-
÷ескуþ структуру произвоäственных проöессов
распреäеëенных вертикаëüно-интеãрированных
коìпаний и взаиìовëияние инвестиöионных про-
ектов коìпании. Коìпëекс взаиìосвязанных про-
извоäственно-финансовых ìоäеëей äоëжен вкëþ-
÷атü в себя ìоäеëи äвух уровней: äëя коìпании в
öеëоì (консоëиäируþщая ìоäеëü) и äëя кажäоãо
структурноãо эëеìента коìпании. Заìетиì, ÷то, в
отëи÷ие от сëу÷ая ìноãопрофиëüной коìпании,
äëя вертикаëüно-интеãрированных коìпаний про-
öеäуры консоëиäаöии усëожнены и не своäятся к
суììированиþ финансовых показатеëей.

При разработке инвестиöионных проектов äëя
ãруппы преäприятий иëи преäприятий со сëож-
ной внутренней структурой требуется приìенение
ìноãоуровневых ìоäеëей. Разëи÷ные иìитаöион-
но-оптиìизаöионные ìоäеëи отве÷аþт заäа÷аì,
реøаеìыì в отäеëüных преäприятиях.

Проöессы взаиìоäействия и стратеãия управëе-
ния орãанизаöией опреäеëяет структуру взаиìо-
связей и накëаäываеìые оãрани÷ения на реøения
заäа÷ иìитаöии и оптиìизаöии. Моäеëи кажäоãо
уровня разëи÷аþтся типоì реøаеìых заäа÷ (фи-
нансово-эконоìи÷еские, техноëоãи÷еские) и раз-
ной степенüþ äетаëизаöии.
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