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В настоящее время развитие российских металлургических 
компаний связано с реализацией инвестиционных программ, 

включающих как проекты органического роста, так и проекты M&A. 
Данное направление деятельности корпораций приобретает 

большое значение в конкурентной борьбе на внутреннем и 
мировом рынках. Многие крупные организации декларируют и 

реализуют амбициозные инвестиционные программы, связанные 
со строительством новых и модернизацией существующих 

производственных мощностей. Годовые объемы капиталовложений 
в техническое перевооружение и новое строительство компаний 

составляют несколько миллиардов долларов.

внешних сценарных условий осу-
ществления проектов и прогнозы 
значений основных характерис-
тик проектов. На самом деле мы 
можем говорить только о некото-
рой вероятностной оценке этих 
параметров, так как инвестици-
онный процесс распределен во 
времени, и его результаты (финан-
совые, технические и рыночные) 
имеют существенную неопреде-
ленность.
Как показывает практика инвес-
тиционной деятельности, пара-
метры, которые учитывались при 
выборе решений на этапах пла-
нирования и реализации проекта, 
могут существенно отклоняться 
от их прогнозных значений. Это 

Следует отметить, что инвес-
тиционные решения прини-
маются на основе анали-

за большого объема прогнозной 
информации. Это, прежде всего, 
оценки необходимых финансовых 
затрат для реализации инвестици-
онных проектов, а также прогно-
зы сроков их завершения. Кроме 
этого, одним из важнейших факто-
ров, оказывающих влияние на оцен-
ку экономической эффективнос-
ти проектов и принятие решений, 
является прогноз цен на металло-
продукцию, основные виды сырья, 
материалов и энергоносителей.
Таким образом, исходной инфор-
мацией для принятия инвестици-
онных решений служат прогнозы 
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Реализация подхода опирается 
на использование производствен-
но-финансовых моделей компании 
[1, 2]. Разработанные модели и 
программные средства позволя-
ют учитывать производственную и 
логистическую структуру произ-
водственных процессов предпри-
ятия, и предназначены для прове-
дения аналитических расчетов в 
режиме «имитационной модели». 
Это позволяет, изменяя на входе 
модели параметры инвестиционной 
программы, параметры производс-
твенной программы и макроэконо-
мические сценарии, прогнозиро-
вать производственно-финансовые 
показатели деятельности и эффек-
тивность реализуемых проектов.
На этапе управления осуществля-
ется мониторинг хода выполнения 
программы, анализ и оценка откло-
нений параметров программы от 
плановых и разработка мер по уст-
ранению их негативного влияния на 
показатели экономической эффек-
тивности проектов и программы в 
целом, включая изменение пара-
метров проектов и графиков их 
реализации.
Предложенные методы легли в 
основу построения системы кон-
троля и управления инвестицион-
ной деятельностью на этапе реа-
лизации инвестиционных решений 
(рис. 1).
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порождает многочисленные риски 
не достигнуть желаемого финансо-
вого результата.
Анализ реализации инвестици-
онных проектов показывает, что 
результаты оценки эффективности 
используются только для обосно-
вания решения о начале проекта, 
при этом мониторинг динамики 
этих показателей отсутствует.
Необходимо отметить, что в резуль-
тате принятия решения о финанси-
ровании того или иного варианта 
программы инвестор «покупает» 
эффективность своих вложений, 
которая декларируется «инициа-
торами». Эффективность вложений 
оценивается, как правило, обще-
принятыми показателями:
– чистой приведенной стоимостью 
денежного потока (NPV);
– дисконтированным сроком оку-
паемости инвестиций (DPP);
– внутренней нормой доходности 
инвестиций (IRR;
– индексом прибыльности (PI).
В частности, показатель NPV опре-
деляет прогнозируемое увеличе-
ние рыночной стоимости компа-
нии.
Поэтому на этапе контроля испол-
нения инвестиционных решений 
задача состоит не столько в реа-
лизации утвержденного набора 
мероприятий, сколько в обеспече-
нии декларируемой эффективнос-
ти всей программы.
Для решения этих проблем пред-
ложен и обоснован принцип 
«сквозного контроля» пока-зателей 
эффективности инвестиционной 
программы. Данный подход поз-
воляет контролировать показатели 
эффективности инвестиционной 
программы развития компании на 
этапах ее выполнения.
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Предлагается осуществлять конт-
роль показателей эффективности 
программы с некоторой периодич-
ностью в точках контроля t1, t2,..., 
tn. На рисунке линия NPV* соот-
ветствует уровню эффективности 
программы по показателю чистой 
приведенной стоимости до начала 

ее реализации (в период приня-
тия инвестиционных решений – t0). 
Пунктирная линия NPV min – мини-
мально допустимый, с точки зрения 
инвестора, уровень эффективности 
инвестиционной программы.
В точке контроля t1 по отношению к 
t0 могут измениться:
– параметры прогноза внешних 
сценарных условий (прогнозы 
цен на продукцию и сырье, курсы 
валют и т. д.);
– параметры прогноза стоимости 
и времени завершения проектов, 
входящих в инвестиционную про-
грамму.
Практика показывает, что, как пра-
вило, в ходе реализации проекта 
происходит его удорожание, кото-
рое сопровождается увеличени-
ем продолжительности инвести-
ционной фазы. Кроме этого, под 
воздействием изменения парамет-
ров прогноза внешних сценарных 
условий происходит изменение 
параметров операционного пото-
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Рис. 1. Точки контроля (измерения)
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ка в постинвестиционной фазе 
проекта. В результате изменяется 
график денежного потока проекта 
и, соответственно, оценка показа-
телей его эффективности.
На основании этих прогнозов в 
точке контроля t1, в соответствии 
с предлагаемой методикой, про-
изводится пересчет показателей 
эффективности инвестиционной 
программы с использованием 
разработанных производственно-
финансовых моделей компании. 
В результате получим новое зна-
чение показателя эффективности 
NPV t1, которое может оказаться 
меньше NPV*. В результате пос-
ледовательного выполнения этих 
шагов получим последователь-
ность значений NPV*, NPV t1, NPV 
t2 и так далее.
В каждой контрольной точке прово-
дится анализ изменений (отклоне-
ний) параметров, как показателей 
эффективности инвестиционной 
программы, так и изменений пара-
метров внешних сценарных усло-
вий и актуализированных про-
гнозов стоимости и времени 
завершения инвестиционных про-
ектов. Выявляются причины этих 
отклонений и принимаются управ-
ленческие решения типа:
– Организационные меры, направ-
ленные на ускорение строительс-
тва и сокращение затрат;
– Маневры ресурсов между проек-
тами инвестиционной программы с 
целью ускорения работ по наибо-
лее эффективным инвестиционным 
проектам;
– Изменение технических и проек-
тных решений в ходе реализации 
проектов;
– Замена подрядчиков и условий 
выполнения договоров по работам, 

выполняемых сторонними органи-
зациями и др.
На основе предложенных методов 
и процедур разработаны регла-
ментирующие документы и тре-
бования к построению системы 
для сбора информации и оценки 
результатов реализации инвести-
ционных решений в группе компа-
ний крупного российского метал-
лургического холдинга.

Литература
1. Овчаров Е.А. Выбор стратеги-
ческих решений в вертикально-
интегрированных металлургичес-
ких компаниях. // Труды Первой 
международной конференции 
«Управление развитием крупно-
масштабными системами» MLSD-
2007. – М.: Институт проблем управ-
ления РАН, 2007. – с. 111-118.
2. Овчаров Е.А. Выбор оптималь-
ного инвестиционного портфеля 
в вертикально-интегрированных 
металлургических компаниях. // 
Российское предпринимательс-
тво. – 2008. – №5. – с. 50-54.

как правило, 

в ходе реализации 

проекта происходит 

его удорожание, 

которое сопровождается 

увеличением 

продолжительности 

инвестиционной фазы

рп




