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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Оäин из важных этапов управëения хоëäинãо-
вой коìпанией закëþ÷ается в пëанировании ин-
вестиöионной поëитики. Анаëиз прибыëüности и
рентабеëüности вëожений — кëþ÷евой эëеìент
поäãотовки финансовых реøений, при этоì особо
важен преäваритеëüный анаëиз, который прово-
äится на стаäии разработки инвестиöионных про-
ãраìì и способствует принятиþ обоснованных уп-
равëен÷еских реøений.

В настоящей работе терìины «хоëäинã» и
«хоëäинãовая коìпания» употребëяþтся как си-
нониìы. Гоëовная коìпания, öентр интеãриро-
ванной систеìы хоëäинãа, называется управëяþ-
щей коìпанией. Горизонтаëüно-интеãрированный
хоëäинã — объеäинение оäнороäных преäпри-
ятий, преäставëяþщие собой, по сути, фиëиаëü-
ные структуры, которыìи управëяет ãоëовная
коìпания. Диверсифиöированный хоëäинã —
объеäинение преäприятий, напряìуþ не связан-
ных торãовыìи и произвоäственныìи отноøени-
яìи. Поä терìиноì «инвестиöии» пониìаþтся
финансовые вëожения в äоëãосро÷ные проекты,
которые ìоãут бытü преäставëены как ëþбые ви-
äы активов, вкëаäываеìых в произвоäственно-хо-
зяйственнуþ äеятеëüностü в öеëях посëеäуþщеãо
извëе÷ения äохоäа. Описываеìая äаëее ìетоäика
ìожет бытü приìенена äëя выбора варианта раз-
вития как ãоризонтаëüноãо, так и äиверсифиöиро-
ванноãо хоëäинãа.

1. ÏËÀÍÈÐÎÂÀÍÈÅ ÐÀÇÂÈÒÈß
ÕÎËÄÈÍÃÎÂÎÉ ÊÎÌÏÀÍÈÈ

Заäа÷и инвестиöионноãо анаëиза развития хоë-
äинãовой коìпании закëþ÷аþтся в обосновании
öеëесообразности инвестиöионной проãраììы, в
выборе оптиìаëüной проãраììы из возìожных
аëüтернатив, оöенке эффективности и степени
риска инвестиöионной проãраììы. Инвестиöии
направëяþтся хоëäинãоì на развитие (реконструк-
öиþ, обновëение техноëоãи÷ескоãо оборуäования,
освоение новых виäов проäукöии, строитеëüство),
на финансовые инвестиöии (приобретение öен-
ных буìаã, созäание äо÷ерних преäприятий).

Принятие реøений по вëожениþ инвестиöий
осëожняется ìножественностüþ äоступных вари-
антов вëожения капитаëа; оãрани÷енностüþ фи-
нансовых ресурсов äëя инвестирования; рискоì,
связанныì с принятиеì реøения по инвестиро-
ваниþ.

Разработка проãраììы развития хоëäинãовой
коìпании вкëþ÷ает в себя ряä преäваритеëüных
этапов, связанных с анаëизоì внеøней среäы, оп-
реäеëениеì текущеãо поëожения коìпании отно-
ситеëüно конкурентов, форìированиеì возìож-
ных вариантов развития коìпании путеì рекон-
струкöии и строитеëüства новых преäприятий.
Проöесс составëения ìножества вариантов разви-
тия хоëäинãа и выбор наиëу÷øеãо по совокупнос-
ти критериев варианта вкëþ÷ает в себя разработ-
ку инвестиöионных проектов развития отäеëüных
преäприятий хоëäинãа; оöенку эффективности
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проектов независиìо от äруãих проектов; сравни-
теëüнуþ оöенку показатеëей эффективности про-
ектов (оöенку относитеëüной эффективности); от-
бор проектов äëя вкëþ÷ения в инвестиöионнуþ
проãраììу; выбор проектов, образуþщих вариан-
ты развития хоëäинãа; разработку ãрафика ввоäа
проектов в äействие и составëение аãреãированно-
ãо äенежноãо потока; опреäеëение объеìа свобоä-
ных среäств, остаþщихся в распоряжении хоëäин-
ãа на кажäоì øаãе выпоëнения проãраììы, и уп-
равëение иìи; сравнитеëüнуþ оöенку показатеëей
эффективности вариантов развития хоëäинãа; вы-
бор варианта развития хоëäинãа.

Эффективное пëанирование развития хоëäинãа
невозìожно без совреìенных инструìентаëüных
среäств, основанных на ìетоäах иìитаöионноãо
ìоäеëирования и сöенарноì поäхоäе [1]. Иìита-
öионные ìоäеëи позвоëяþт «проиãрыватü» раз-
ëи÷ные варианты развития отäеëüных проектов и
преäприятий хоëäинãа. Моäеëирование развития
хоëäинãа преäпоëаãает построение коìпëекса вза-
иìосвязанных оптиìизаöионных, иìитаöионных
и рас÷етных ìоäеëей. Кажäая ìоäеëü отве÷ает спе-
öифи÷ескиì заäа÷аì развития хоëäинãа, а окон÷а-
теëüное реøение äостиãается в проöессе преобра-
зования и переäа÷и инфорìаöии ìежäу ìоäеëяìи
на основе орãанизаöии итеративных проöеäур их
взаиìоäействия.

2. ÏÎÑÒÀÍÎÂÊÀ ÇÀÄÀ×È ÂÛÁÎÐÀ
ÂÀÐÈÀÍÒÀ ÐÀÇÂÈÒÈß ÕÎËÄÈÍÃÎÂÎÉ ÊÎÌÏÀÍÈÈ

Эконоìи÷еская эффективностü инвестиöион-
ных проектов оöенивается с поìощüþ основных
показатеëей: ÷истый äисконтированный (приве-
äенный äохоä) NPV, внутренняя норìа äохоäности
(рентабеëüности) IRR, ìоäифиöированная внут-
ренняя норìа äохоäности (рентабеëüности) MIRR,
инäекс прибыëüности PI, периоä окупаеìости PB
и äр. [2, 3]. Выбор инвестиöионных проектов хоë-
äинãа базируется на сопоставëении вариантов
развития хоëäинãа в öеëоì «с проектоì» и «без
проекта» (äаëее соответственно «основной» и «фо-
новый» варианты). «Основной» вариант форìиру-
ется путеì внесения соответствуþщих корректи-
ровок в показатеëи «фоновоãо» варианта. Фоно-
вый вариант вкëþ÷ает в себя проãноз äенежных
потоков по хоëäинãу в öеëоì с усëовияìи, коãäа
оöениваеìый проект не буäет реаëизован. Показа-
теëи эффективности опреäеëяþтся на основании
äенежных потоков от инвестиöионной и операöи-
онной äеятеëüности.

Преäпоëожиì, ÷то разработаны ìножества вари-
антов развития кажäоãо преäприятия. Заäа÷а состо-
ит в выборе оптиìаëüной коìбинаöии этих вариан-

тов: найти зна÷ения переìенных Z, (t), (t)

и (t), обеспе÷иваþщие экстреìуì выбранноìу

критериþ F(Z, (t), (t), (t)) → extr, при

выпоëнении ìножества анаëити÷ески и аëãорит-
ìи÷ески заäаваеìых оãрани÷ений и усëовий, ãäе

Z = { },  = 1, есëи äëя i-ãо преäприятия ре-

аëизуется k-й вариант,  = 0, в противноì сëу-

÷ае; (t) — собственные среäства i-ãо преäпри-

ятия при реаëизаöии k-варианта; (t) и (t) —

объеìы соответственно привëе÷ения и поãаøения
заеìных среäств финансирования k-ãо варианта

i-ãо преäприятия; i =  — инäекс преäприятия;

k =  — инäекс варианта развития i-ãо преä-

приятия; K
i
 — ÷исëо вариантов развития преäпри-

ятия; t — äискретное вреìя.

Вариант развития хоëäинãа форìируется из не-
зависиìых проектов преäприятий, äëя которых,
при рассìатриваеìых усëовиях, принятие иëи от-
каз от оäноãо из них никак не вëияет на возìож-
ностü иëи öеëесообразностü принятия äруãих и на
их эффективностü.

В ка÷естве критериев выбора вариантов F (•)
ìоãут выступатü как общепринятые показатеëи
эконоìи÷еской эффективности, такие как

 → max, 

 — ÷истый äисконтированный äохоä k-ãо

варианта i-ãо преäприятия;

 → min,

так и разноãо роäа вреìенные и техноëоãи÷еские
показатеëи.

Множество анаëити÷ески заäаваеìых усëовий
и оãрани÷ений на практике ìожет наëаãатüся на:

� на техноëоãи÷еские и ëоãи÷еские взаиìосвязи и
усëовия реаëизаöии проектов: g

i
(Z

ikt
) ∈ GI(t, Z ),

i = , t = , ãäе GI(t, Z ) — ìножество тех-
ноëоãи÷еских и ëоãи÷еских взаиìосвязей и ус-
ëовий реаëизаöии в варианте развития хоëäин-
ãа, g

i
(Z

ikt
) — совокупностü техноëоãи÷еских и

ëоãи÷еских взаиìосвязей и усëовий реаëизаöии
k-ãо варианта i-ãо преäприятия (вреìенные ус-
ëовия, äирективные оãрани÷ения);
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� выбор оäноãо варианта развития i-ãо преäпри-
ятия:

Z
ik
 = 1,  i = ; 

� возìожностü привëе÷ения внеøних финансо-
вых среäств (интеãраëüная оöенка по всеìу вре-
ìенноìу ãоризонту пëанирования):

(t)•Z
ik
 m A

ik
(t)•Z

ik
 +

+ (R
ik
(t) – C

ik
(t))•Z

ik
,  t = ,

ãäе ( (t) – (t))  саëüäо потоков äенежных

среäств i-ãо преäприятия при реаëизаöии k-вари-
анта, R

ik
(t) — äохоäы в периоä t, C

ik
(t) — расхоäы в

периоä t;
� возìожности финансирования из собственных

среäств:

äëя кажäоãо вреìенноãо периоäа ∀t = :

A
ik
(t)•Z

ik
 m S, ãäе S — преäеëüный уро-

венü привëе÷ения собственных среäств в периоä t.
В ìножество аëãоритìи÷ески заäаваеìых оãра-

ни÷ений обы÷но вхоäят:
� усëовие обеспе÷ения финансовой реаëизуеìо-

сти проãраììы:

CF( (t) – (t), , (t),

(t), (t)) > 0 — накопëенное саëüäо потоков

äенежных среäств за t периоäов и CF
t
 > 0, ãäе CF

t
 =

= (R
ik
(t) – C

ik
(t)) + f

1
(•) – f

2
(•) + A

ik
(t) +

+ (t) – (t) – f
0
(•) — саëüäо потоков по опе-

раöионной, инвестиöионной и финансовой äе-
ятеëüности за периоä t. В это выражение вкëþ÷а-
þтся аëãоритìи÷ески заäаваеìые функöии свя-
занныìи с особенностяìи у÷ета обсëуживания
заеìных среäств:

f
0
(p

n
, p, D, ) — функöия рас÷ета проöентов

по креäитаì, ãäе p ставка проöента по креäитаì,
p

n
— ставка наëоãа на прибыëü, f

1
(p

n
, f

0
(•)) — фун-

кöия аìортизаöии капитаëизированных проöен-
тов, f

2
(p

n
, λ, Am(t)) — функöия упëаты наëоãа на

иìущество, ãäе λ — ставка наëоãа на иìущество,
Am(t) — остато÷ная стоиìостü капитаëизирован-
ных проöентов в периоä t.
� требования к собëþäениþ усëовий привëе÷е-

ния, поãаøения и обсëуживания внеøних фи-

нансовых среäств: gD(K +(t), D, K –(t)) < 0, ãäе
D — функöия äоëãа, опреäеëяеìая схеìой при-
вëе÷ения, поãаøения и обсëуживания заеìных
среäств, gD(•) — совокупностü требований к ре-
аëизаöии схеìы финансирования, наприìер,
соãëасованностü объеìов привëе÷ения, поãа-
øения и обсëуживания внеøних среäств, äи-
рективные требования поãаøения креäитов, в
тоì ÷исëе зависящие от сроков заверøения про-
ãраììы, ãрани÷ные усëовия на разìер äоëãа;

� требования к зна÷енияì финансовых и эконо-
ìи÷еских показатеëей эффективности проãраì-
ìы, форìируеìых на основе потока пëатежей
по операöионной, инвестиöионной и финансо-
вой äеятеëüности.
Проекты преäприятий хоëäинãа ìоãут бытü не

тоëüко независиìыìи, но и взаиìоискëþ÷аþщи-
ìи, взаиìоäопоëняþщиìи иëи взаиìовëияþщи-
ìи. Проекты называþтся взаимоисключающими
(альтернативными), есëи осуществëение оäноãо из
них äеëает невозìожныì иëи неöеëесообразныì
осуществëение остаëüных. Проекты называþтся
взаимодополняющими, есëи они ìоãут бытü приняты
иëи отверãнуты оäновреìенно. Взаиìоäопоëняþ-
щие проекты необхоäиìо преäваритеëüно объеäи-
нитü в оäин проект. Проекты называþтся взаимо-
влияющими, есëи при их совìестной реаëизаöии
возникаþт äопоëнитеëüные (систеìные) позитив-
ные иëи неãативные эффекты, не проявëяþщиеся
при реаëизаöии кажäоãо из проектов в отäеëüнос-
ти и, сëеäоватеëüно, не отраженные в показатеëях
их эффективности. Выбор варианта развития хоë-
äинãа в этоì сëу÷ае усëожняется появëениеì äо-
поëнитеëüных усëовий и оãрани÷ений.

Варианты развития хоëäинãа явëяþтся аëüтер-
нативныìи.

Показатеëü PI ìожет испоëüзоватüся в ка÷ест-
ве критериаëüноãо, есëи рассìатриваеìые вари-
анты развития преäприятий äеëиìы, т. е кажäый
из них ìожно реаëизоватü не тоëüко öеëикоì, но
и еãо ÷астü.

Испоëüзование показатеëя IRR в ка÷естве кри-
териаëüноãо возìожно в хоëäинãах ãоризонтаëü-
ноãо типа.

Практи÷еское реøение описанной заäа÷и фор-
ìирования проãраììы развития хоëäинãа в виäе
еäиной заäа÷и ìатеìати÷ескоãо проãраììирова-
ния с непрерывныìи и öеëо÷исëенныìи пере-
ìенныìи (которые отражаþт финансовые потоки,
факт на÷аëа реаëизаöии отäеëüноãо проекта, тех-
ноëоãи÷еские и финансово эконоìи÷еские связи)
затруäнено. Основная пробëеìа состоит в наëи÷ии
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аëãоритìи÷ески заäаваеìых усëовий, не поääаþ-
щихся описаниþ посреäствоì анаëити÷еских фун-
кöий и не позвоëяþщих реøатü заäа÷у с поìощüþ
тоëüко оптиìизаöионной ìоäеëи. Реøение заäа÷
ìожет бытü поëу÷ено на основе построения коì-
пëексов взаиìосвязанных оптиìизаöионных, иìи-
таöионных и рас÷етных ìоäеëей и проöеäур по
форìированиþ, выбору и соãëасованиþ пëановых
реøений.

3. ÌÅÒÎÄÈÊÀ ÂÛÁÎÐÀ ÂÀÐÈÀÍÒÀ ÐÀÇÂÈÒÈß 
ÕÎËÄÈÍÃÎÂÎÉ ÊÎÌÏÀÍÈÈ

На исхоäноì ìножестве I вариантов развития
хоëäинãа, эëеìенты i котороãо характеризуþтся
техноëоãи÷ескиìи x

i
 и финансово-эконоìи÷ески-

ìи y
i
 показатеëяìи, необхоäиìо выбратü поäìно-

жество , уäовëетворяþщее заäанной систеìе оã-
рани÷ений S [3]:

[x
i
, y

i
, i ∈ I ]  [x

i
, y

i
, i ∈  ⊆ I, S( ) ∈ S],

y
i
 = {V

i
, NPV

i
, IRR

i
, PB

i
, ϕ( )}.

Зäесü μ — некоторое правиëо выбора, на основе

котороãо ìножество I сужаþт äо поäìножества ,
испоëüзуя интеãраëüные показатеëи NPV, IRR
(MIRR) с у÷етоì объеìа инвестиöий V

i
, о÷ереäнос-

ти и этапности реаëизаöии вариантов развития
хоëäинãа схеìы финансирования ϕ(T), резуëüта-
тов финансово-эконоìи÷ескоãо анаëиза и оöенки
эффективности по показатеëяì.

Проöеäура анаëиза эффективности вариантов
развития хоëäинãа состоит из трех этапов. На пер-
воì этапе оöененные варианты развития хоëäин-
ãа сравниваþтся по показатеëяì эффективности
NPV, IRR (MIRR) и периоäу окупаеìости. Показа-
теëü NPV характеризует прирост стоиìости хоë-
äинãа при реаëизаöии äанноãо варианта по срав-
нениþ с фоновыì. По этоìу показатеëþ ëу÷øиì
с÷итается вариант, äаþщий ìаксиìаëüное зна÷е-
ние показатеëя NPV: NPV

i
 → max. Анаëоãи÷но, по

показатеëþ IRR ëу÷øиì с÷итается вариант, äаþ-
щий ìаксиìаëüное зна÷ение этоãо показатеëя, а
по периоäу окупаеìости — ìиниìаëüное зна÷е-
ние: IRR

i 
→ max, PB

i
 → min.

На второì этапе варианты сравниваþтся не
тоëüко на основе ÷исëовых характеристик, но и на
основе ряäа ка÷ественных оöенок, таких, напри-
ìер, как «соответствие варианта стратеãии разви-
тия коìпании» иëи «уровенü риска», связанных с
реаëизаöией оöениваеìоãо варианта. Оöенки по
этиì критерияì позвоëяþт составитü общее преä-

ставëение о неäостатках и преиìуществах проек-
та. Систеìа критериев (÷исëовых и ка÷ественных
оöенок вариантов) иìеет иерархи÷ескуþ структу-
ру, а аãреãирование провоäится на основе ëоãи÷ес-
ких ìатриö (рис. 1). В основе äанноãо сравнитеëü-
ноãо анаëиза вариантов развития хоëäинãа ëежит
ìетоä анаëиза иерархий Т. Саати [4], обеспе÷ива-
þщий форìаëüнуþ обработку сужäений и преä-
по÷тений экспертов на основе анаëиза попарных
преäпо÷тений по кажäоìу из показатеëей.

В соответствии с коìпëексной оöенкой вари-
анты развития хоëäинãа относятся к оäной из ÷е-
тырех ãрупп: реаëизоватü проект в крат÷айøие
сроки и обеспе÷итü еãо финансирование; реаëизо-
ватü проект при наëи÷ии среäств äëя еãо финан-
сирования; проект требует äопоëнитеëüноãо ана-
ëиза и äоработки и ìожет бытü реаëизован в буäу-
щеì; необхоäиìо отказатüся от проекта.

На посëеäнеì этапе анаëиза и выбора рассìат-
риваþтся те варианты, которые попаëи в первые
äве ãруппы. К выбранноìу набору показатеëей äо-
бавëяþтся показатеëи «объеì привëекаеìоãо кре-
äита» и «неиспоëüзованный заëоã». Посëеäний
показатеëü характеризует возìожностü хоëäинãа
привëекатü в сëу÷ае необхоäиìости äопоëнитеëü-
ные креäитные ресурсы. Чеì боëüøе показатеëü
«неиспоëüзованный заëоã» теì хоëäинã при про-
÷их равных усëовиях обëаäает боëüøей финансо-
вой устой÷ивостüþ.

Этапы сравнитеëüноãо анаëиза позвоëяþт вы-
братü из ìножества вариантов развития хоëäинãа
оäин наиëу÷øий проект иëи некоторуþ совокуп-
ностü проектов.

I˜

→
μ

I˜ I˜

T˜

I˜

Рис. 1. Схема агрегирования критериев в комплексную оценку ва-
рианта холдинга
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4. ÐÀÇÐÀÁÎÒÊÀ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÀËÜÍÛÕ ÑÐÅÄÑÒÂ
ÄËß ÐÀÇÂÈÒÈß ÕÎËÄÈÍÃÎÂÎÉ ÊÎÌÏÀÍÈÈ

Поäбор проãраììноãо обеспе÷ения инäивиäуа-
ëен äëя кажäой хоëäинãовой коìпании. В оäних
коìпаниях устанавëивается еäиная инфорìаöион-
ная систеìа оäноãо произвоäитеëя, в äруãих отäе-
ëüные проãраììные проäукты спеöиаëистов раз-
ных отäеëов пытаþтся со÷етатü путеì интеãраöии.
В хоëäинãах, состоящих из разнороäных преäпри-
ятий, иноãäа устанавëиваþтся нескоëüко систеì,
позвоëяþщих осуществëятü пëанирование и уп-
равëение бизнесоì, разëи÷ной функöионаëüной
ìощности. Основной принöип со÷етания систеì в
раìках этоãо реøения состоит в тоì, ÷то конкрет-
ноìу преäприятиþ выбирается оптиìаëüное ре-
øение, соответствуþщее еãо произвоäственной
äеятеëüности, ìасøтабу и потребностяì, а наибо-
ëее эффективныì реøениеì явëяется выäеëение
типовых äо÷ерних преäприятий и выбор äëя каж-
äоãо типа оäноãо станäартноãо реøения.

Назна÷ение коìпüþтерных проãраìì развития
хоëäинãовой коìпании — финансовое пëанирова-
ние и ìоäеëирование äеятеëüности хоëäинãа. Про-
ãраììа äоëжна анаëизироватü эффективностü и
выбор управëен÷еских реøений, поìоãатü при вы-
боре оптиìаëüных стратеãи÷еских пëанов разви-
тия преäприятий коìпании, осуществëятü совìе-
стный анаëиз вариантов развития преäприятий и
инвестиöионных проектов, оöениватü стоиìостü
коìпании и öеëесообразностü привëе÷ения креäи-
тов äëя своевреìенноãо принятия реøения о на-
÷аëе и прекращении финансирования проектов.

Дëя сфорìированных вариантов развития хоë-
äинãа выпоëняется анаëиз консоëиäированноãо
бþäжета, выбирается схеìа еãо финансирования и
провоäится сравнение вариантов и оöенка их по-
казатеëей с поìощüþ ìетоäов äисконтирования
äенежных потоков. Проãраììа развития хоëäин-
ãовой коìпании поìоãает руковоäству выбратü
эффективные варианты развития хоëäинãа и сëу-
жит уäобныì инструìентоì оöенки вариантов
развития с испоëüзованиеì ÷исëовых и ка÷ествен-
ных оöенок и ãрафи÷ескоãо анаëиза.

Дëя анаëиза проãраìì развития хоëäинãовой
коìпании в ИПУ РАН разработан проãраììный
коìпëекс ТЭО-ИНВЕСТ Хоëäинã [5, 6] — откры-
тый проãраììный проäукт с ãибко настраиваеìой
структурой табëи÷ных форì и ãрафиков. В еãо со-
став вхоäят: консоëиäируþщая проãраììа и собс-
твенно проãраììный проäукт ТЭО-ИНВЕСТ [2, 7]
рекоìенäованный äëя разработки бизнес-пëанов
инвестиöионных проектов «Метоäи÷ескиìи реко-
ìенäаöияìи по оöенке эффективности инвести-
öионных проектов», утвержäенныìи Правитеëüст-
воì РФ (Постановëение № ВК477 от 21.06.1999 ã.).
Работает в среäе Microsoft Excel 2003 и выøе. Уни-
версаëüностü проãраììы äостиãается работой с
бþäжетаìи преäприятий и инвестиöионных про-
ектов, сфорìированныìи в ëþбоì форìате. Сов-
ìестиìостü обеспе÷ивается функöией преобразо-
вания äанных в XML форìат.

Дëя веäения базы инвестиöионных проектов
хоëäинãа разработана систеìа ТЭО-ИНВЕСТ-Хоë-
äинã-OLAP кëасса Business Intelligence. Систеìы
этоãо кëасса обеспе÷иваþт поääержку иссëеäова-
ния инфорìаöии и позвоëяþт уëу÷øитü проöесс
принятия реøений с поìощüþ приëожений (хра-
ниëище äанных, среäства OLAP) и поäхоäа Data
Mining — выявëение скрытых взаиìосвязей ìежäу
переìенныìи в боëüøих ìассивах необработан-
ных äанных (рис. 2).

Разработанная ìетоäика испоëüзована в хоäе
реструктуризаöии нефтеперерабатываþщей хоë-

Таблица 1

Âàðèàíòû ðàçâèòèÿ õîëäèíãà

1 2 3 4 5 6 7 8 9

МК

НПЗ 1

— НПЗ 2 
Проект 1

НПЗ 2 
Проект 2

НПЗ 2 
Проект 1

НПЗ 2 
Проект 1

НПЗ 2 
Проект 1

НПЗ 2 
Проект 2

НПЗ 2 
Проект 2

НПЗ 2 
Проект 2

— — — НПЗ 3 
Проект 1

НПЗ 3 
Проект 2

НПЗ 3 
Проект 3

НПЗ 3 
Проект 1

НПЗ 3 
Проект 2

НПЗ 3 
Проект 3

Рис. 2. Комплексная система анализа финансового состояния
холдинга
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äинãовой коìпании [8] и при реøении заäа÷и вы-
бора варианта развития ìноãопрофиëüноãо хоë-
äинãа [9].

Задача формирования и финансового анализа ва-
рианта развития нефтеперерабатывающего холдин-
га. К ÷исëу основных объектов рассìатриваеìоãо
хоëäинãа относятся три нефтеперерабатываþщих
завоäа — äействуþщий (НПЗ 1), нахоäящийся в
стаäии строитеëüства (НПЗ 2), нахоäящийся в ста-
äии проектирования и соãëасования (НПЗ 3) и ìе-
таëëурãи÷еский коìбинат (МК), нахоäящийся в
стаäии строитеëüства.

Исхоäное ìножество состояëо из сеìи проек-
тов преäприятий, из которых сфорìировано äе-
вятü вариантов развития хоëäинãа (табë. 1) (отëи-
÷аþщихся объеìоì инвестиöий, ìоìентоì на÷а-
ëа строитеëüства, срокаìи строитеëüства, ìестоì
распоëожения объектов).

Соäержатеëüно заäа÷а закëþ÷аëасü в сëеäуþ-
щеì: на исхоäноì ìножестве проектов необхоäи-
ìо сфорìироватü вариант развития хоëäинãа,

обеспе÷иваþщий ìаксиìаëüный ÷истый äискон-
тированный äохоä и уäовëетворяþщий ряäу тре-
бований, обусëовëенных взаиìосвязяìи ìежäу
проектаìи, структурой и äинаìикой äенежных по-
токов, возìожностяìи инвестирования. К ÷исëу
основных требований относятся: отäеëüные объ-
екты äоëжны бытü ввеäены в экспëуатаöиþ в ука-
занный интерваë вреìени; пëанируеìый ìоìент
на÷аëа экспëуатаöии НПЗ 2 и НПЗ 3 äоëжен на-
ступатü не ранее ìоìента окон÷ания строитеëüства;
объеì финансирования из собственных среäств не
äоëжен превыøатü заäанноãо; äоëжны бытü выбра-
ны варианты строитеëüства НПЗ, еãо ìестопоëоже-
ния и орãанизаöии транспортных потоков и äр.

Заäа÷а реøаëасü äвуìя способаìи, отëи÷аþщи-
ìися поäбороì схеìы финансирования. В соот-
ветствии с первыì из них необхоäиìая потреб-
ностü в äопоëнитеëüноì финансировании опре-
äеëяëасü на преäваритеëüноì этапе разработки
проектов преäприятий, т. е. у коìпании быëо не-
скоëüко креäитов, взятых поä конкретное преä-
приятие. В иìитаöионной ìоäеëи вариантов хоë-
äинãа схеìы привëе÷ения и обсëуживания äоëãа
отсутствоваëи. Реøение заäа÷и на посëеäуþщих
этапах закëþ÷аëосü в выборе наибоëее преäпо÷ти-
теëüноãо, по совокупности критериев, варианта из
ìножества вариантов развития хоëäинãа. Эффек-
тивностü варианта развития хоëäинãа оöениваëасü
набороì показатеëей (табë. 2). Вариант 1 — фоно-
вый вариант.

Даëее варианты сравниваëисü на основе ка÷ес-
твенных оöенок, таких как «соответствие варианта
стратеãии развития коìпании» и «уровенü рыно÷-
ных иëи иных рисков, связанных с реаëизаöией
оöениваеìоãо варианта». В резуëüтате быëо со-
ставëено общее преäставëение о неäостатках и
преиìуществах вариантов развития хоëäинãа.

Таблица 2

Ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè âàðèàíòîâ õîëäèíãà

Ноìер 
варианта 
хоëäинãа

Разниöа 
объеìов 

инвестиöий 
сравниваеìых 

вариантов, 
ìëн. руб.

Срок 
окупа-
еìос-

ти, ìес 

NPV, 
ìëн. руб.

MIRR, 
%

7 5376 29,79 11 514,13 16,2

4 6485,5 32,42 10 872,74 16,7

8 5376 44,82 8 628,48 16,4

9 5376 44,82 8 628,48 16,4

5 6485,5 44,71 7 987,09 16,8

6 6485,5 44,71 7 087, 09 16,8

3 1888 Нет 5 716,55 18,7

2 2997,5 Нет 5 075,15 20,8

Таблица 3

Ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè âàðèàíòîâ õîëäèíãà 
(ñ ñèíåðãåòè÷åñêèì ýôôåêòîì)

Ноìер 
варианта 
хоëäинãа

Разниöа 
объеìов 

инвестиöий 
сравниваеìых 

вариантов, 
ìëн. руб.

Срок 
окупа-
еìости, 

ìес 

NPV, 
ìëн. руб.

IRR, 
%

7 5376 32,96 11 807,16 58,74

4 6485,5 30,56 11 061 67 66,21

8 5376 48,26 9 051,23 48,20

9 5376 48,26 9 051,23 48,20

5 6485,5 46,3 8 303,35 54,58

6 6485,5 46,3 8 303,35 54,58

3 1888 32,72 6 017,31 53,6

2 2997,5 25,96 5 269,42 66,6

Рис. 3. Дисконтированный накопленный денежный поток хол-
динга (без синергетического эффекта)
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В соответствии со вторыì способоì — в иìи-
таöионных ìоäеëях проектов отäеëüных преäпри-
ятий при анаëизе не у÷итываëасü потребностü в
äопоëнитеëüноì финансировании, поэтоìу при
форìировании варианта развития хоëäинãа в не-
которых периоäах äенежный поток быë отриöате-
ëен. Соответствуþщая схеìа привëе÷ения äенеж-
ных среäств и обсëуживания äоëãа опреäеëяëасü
на уровне хоëäинãа. Структура вариантов не изìе-
няëасü. Разëи÷ие в показатеëях эффективности
(сì. табë. 2 и 3) и в разìерах накопëенноãо äенеж-
ноãо потока (рис. 3 и 4) объясняется синерãети÷ес-
киì (интеãраöионныì) эффектоì от объеäине-
ния проектов преäприятий. Поä синерãией пони-
ìаþт разные эффекты. В общеì сìысëе — это иëи
уìенüøение изäержек, иëи увеëи÷ение äоëи рын-
ка. В äанноì же сëу÷ае синерãети÷еский эффект
äостиãается за с÷ет оптиìизаöии испоëüзования
äенежных ресурсов по периоäаì. Нехватка äенеж-
ных среäств на оäноì преäприятии коìпенсирует-
ся прибыëüþ äруãоãо. Суììарный креäит оказы-
вается ìенüøе, ÷еì суììа креäитов преäприятий.
Синерãиþ ìожно изìеритü коëи÷ественно, в äан-
ноì приìере она опреäеëяется как прирост пока-
затеëя эффективности варианта при перехоäе от
реаëизаöии креäита преäприятия вне хоëäинãа к
реаëизаöии креäита в составе хоëäинãа.

Итоãи рас÷етов äвуìя способаìи позвоëиëи эк-
спертаì «рекоìенäоватü» руковоäитеëþ коìпании
выбратü оäин и тот же вариант развития хоëäинãа.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Работа выпоëнена в раìках разработки ìоäеëей
управëения развитиеì крупноìасøтабных произ-
воäственно-транспортных систеì на основе пост-
роения оптиìизаöионно-иìитаöионных ìоäеëей
объектов управëения.

Поëу÷енные резуëüтаты ìоãут бытü испоëüзо-
ваны в разëи÷ных отрасëях при реøении заäа÷
выбора и оптиìизаöии стратеãи÷еских реøений и
инвестиöионных проãраìì развития крупноìасø-
табных произвоäственно-транспортных систеì и
поëезны äëя реøения заäа÷ ìоäеëирования разви-
тия сëожных произвоäственно-транспортных сис-
теì, иìеþщих важное нароäнохозяйственное зна-
÷ение, ÷то позвоëит уëу÷øитü их технико-эконо-
ìи÷еские и тактико-техни÷еские характеристики
созäания и функöионирования.

В äаëüнейøеì преäставëяет интерес разработка
инструìентаëüных среäств управëения развитиеì
крупноìасøтабных систеì на основе äекоìпози-
öии систеì и заäа÷ управëения с испоëüзованиеì
ìоäеëей разëи÷ноãо типа в ÷еëовеко-ìаøинных
проöеäурах принятия реøений с у÷етоì факторов
неопреäеëенности и рыно÷ных рисков.
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Рис. 4. Дисконтированный накопленный денежный поток хол-
динга (с синергетическим эффектом)
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