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Аннотация

В статье обосновывается, что важным факто-
ром создания конкурентоспособности, эффек-
тивной деятельности бизнеса и условий роста 
рыночной стои мости яв л яетс я рациона ль-
ное формирование и привлечение источников 
финансирования. На основе данного подхода 
рассматривается механизм управления инно-
вационной деятельностью в условиях преобра-
зования  организационной структуры бизне-
са в холдинг. Предложены основные принципы 
формирования внутреннего рынка капитала в 
холдинговой структуре с целью получения мак-
симального дохода от инвестиционной деятель-
ности.
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внутренний рынок капитала
   как элемент управления 

инвестиционной стратегией
предприятия

В 
современном бизнесе инвес т иционна я 

политика экономических субъектов фор-

мализуется в виде программы конкретных 

действий. В процессе развития организации для 

менеджмента эти действия заключаются в опре-

делении текущих и перспективных направлений 

инвестирования, поиске наиболее эффективных 

финансовых источников покрытия инвестицион-

ных расходов. 
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Предпосылки для развития 
инвестиционной стратегии
Высокая конкуренция понуж дает бизнес пере-

ходить от реа лизации отдельных инвестици-

онны х проек тов к ос у щес т в лению ак т ивной 

инвестиционной политики (интеграция, дивер-

сифик ац и я, создание и приобре тение ново -

го бизнеса). В этой связи на инвестиционну ю 

политику влияют такие факторы, как организа-

ционно-правовая форма и стадия жизненного 

цик ла предприятия, технический, технологи-

ческий и организационный уровень производс-

тва, степень физического и морального износа 

основных средств, уровень интеллектуального 

потенциала персонала, финансово-экономичес-

кое состояние компании, конк у рентоспособ-

ность производимой продукции и т.д.

Успешна я деятельность организации зависит 

от того, насколько эффек т ивно разработана 

инвестиционная стратегия, интегрированная в 

общую конкурентную стратегию предприятия. 

При ее формировании, как прави ло, исход ят 

из того, что вложенные в один или несколько 

инвестиционных проектов средства дол ж ны 

быть полностью возмещены с учетом изменения 

покупательной способности денег. Разработка, 

принятие и реализация стратегических реше-

ний должны быть нацелены на создание опти-

ма льной системы затрат д л я пол у чени я мак-

сима льно возмож ного дохода от в ложенны х 

инвестиций. Кроме того, доход от инвестиций 

дол жен компенсировать инвестору не только 

временный отказ от использования ресурсов по 

другим направлениям, но и риски, обусловлен-

ные неопределенностью конечного результата.

Ра з л и ч н ые и н в е с т и ц ион н ые р ешен и я ,  р е а-

лизуемые в рамка х конк у рентной стратегии, 

представляют собой детально разработанную 

п р ог р а м м у од нов р е мен ног о р ас ходов а н и я 

денежных средств и других элементов финансо-

вых, материальных и интеллектуальных ресур-

сов. Подобна я прог рамма создае тс я с це лью 

получения максимальной отдачи от вложенно-

го в инвестиционный проект финансового и 

интеллектуального капитала. Как правило, эта 

отдача материализуется в виде будущих денеж-

оценивая 
инновационный 

проект, менеджмент 
организации 

определяет 
соответствие 

входных и выходных 
параметров проекта 

стратегическим 
целям и задачам 

организации…
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ных пост уплений. Поэтому в ходе реализации 

проекта инвестиционные ресурсы расходуются 

на формирование новых материальных и нема-

териальных активов, что в свою очередь позво-

ляет увеличить фундаментальную (рыночную) 

стоимость имеющихся активов.

Инновационная деятельность
Менед ж мент в процессе развити я и ли дивер-

сификации бизнеса сталкивается с необходи-

мостью создания различных видов инноваций 

(технологическ их, организационных, у прав-

ленческих, маркетинговых, ресурсных и т.д.). В 

связи с этим возникает ряд особенностей управ-

ления проектами инновационной направлен-

ности. Так, например, при разработке иннова-

ционного проекта уделяется более пристальное 

внимание исследованию рынка продаж продук-

товых инноваций. Важным является то, что для 

успешного сбыта новшества потребитель дол-

жен быть подготовлен к восприятию полезнос-

ти использования инновационного проду кта. 

Следовательно, для данного процесса сущест-

венными являются маркетинговые исследова-

ни я, проведение которых у величивает с умм у 

затрат на реализацию проекта.

Поскольку инновационная деятельность обус-

ловлена более высоким уровнем неопределен-

нос т и конечного результата и воздейс т вием 

ш и р оког о с пек т ра рис ков,  т о мене д ж мен т у 

необходимо проводить детальное исследование 

рынка капитала [1]. Для определения реальных 

возможностей доступа компании на этот рынок, 

с целью использования финансовых инструмен-

тов, позволяющих минимизировать средневзве-

шенную стоимость капитала (например, за счет 

выпуска кредитных нот, являющихся разновид-

ностью облигаций, использования долгосроч-

ного финансирования путем публичного разме-

щения акций на фондовом рынке и т.д.).

Оценивая инновационный проект, менеджмент 

организации опреде л яе т соотве тствие вход-

ных и выходных параметров проекта страте-

гическ им цел ям и задачам организации, у ро-

вень планируемой прибыли, возможные потери 

инвестируемых средств от последствий наступ-

 …при принятии 
акционерами 
и управленческим 
персоналом решения 
о развитии бизнеса 
часто возникает 
необходимость 
преобразования 
группы 
контролируемых 
предприятий 
в холдинг
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Рис. Управление инновационной деятельностью в условиях преобразования 

организационной структуры бизнеса в холдинг

ления риска. Эффективность инвестиционной 

стратегии зависит от степени ее интеграции, 

как с общей конк урентной стратегией, так и с 

отдельными фу нк циона льными стратеги ями 

(инновационной, финансовой, маркетинговой 

и т.д.). 
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При реализации инновационного проекта, осо-

бенно высокотехнологичного бизнеса, часто 

доминиру ющ у ю роль играют интел лект уа ль-

ные ресурсы, использование которых (в соче-

тании с материальными и финансовыми ресур-

сами) приводит к формированию качественно 

новых результатов интеллектуальной деятель-

ности (прорывных инноваций, воплощенных в 

различных объектах интеллект уальной собс-

твенности). В результате реализации проектов 

создаются новые материальные и нематериаль-

ные (интеллектуальные) активы, постановка на 

учет которых увеличивает как балансовую, так 

и рыночную стоимость структуры, реализовав-

шей один или несколько инвестиционных про-

ектов.

Управление стоимостью охватывает совок у п-

ность процед у р не только финансово-эконо-

мического характера, но и организационных 

изменений в системе у правления бизнесом. В 

практике при принятии акционерами и управ-

лен ческ им персона лом решени я о ра звит ии 

бизнеса часто возникает необходимость пре-

образовани я гру ппы конт ролируемы х пред-

приятий в холдинг. Такая структура оказывает 

положительное влияние на реализацию инвес-

тиционной политики и повышения рыночной 

стоимости бизнеса за счет изменения организа-

ционно-правовой формы предпринимательско-

го субъекта. 

Стратегической целью холдинговых структур, 

ориентированных на инновационную деятель-

ность, является максимизация рыночной сто-

имости в условиях снижения риска неопреде-

ленности внешней среды и диверсификации 

бизнеса. В процессе инвестиционной деятель-

ности эффективность распределения ресурсов 

находится во взаимосвязи с организационным 

механизмом системы управления холдинговой 

компанией. Вследствие этого качество постро-

енной иерархичной структуры зависит от цен-

трализованного управления бизнес-процесса-

ми, образования внутреннего рынка капитала 

и механизмов мотивации менеджмента на всех 

уровнях управления группой предприятий хол-

динга.

…качество 
построенной 
иерархичной 
структуры 
зависит 
от централизованного 
управления бизнес-
процессами, 
образования 
внутреннего 
рынка капитала 
и механизмов 
мотивации 
менеджмента на всех 
уровнях управления 
группой предприятий 
холдинга
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Механизм управления инновационной 
деятельностью
Процесс централизации денежных потоков пре-

доставляет менеджменту холдинга возможность 

капитализировать добавленную стоимость раз-

ли чны х инвес т иционны х проек тов в долго-

срочном периоде, а оптима льное у правление 

дебиторской и кредиторской задолженностью 

создаст капитал для деятельности в краткосроч-

Таблица 
Принципы формирования внутреннего рынка капитала 

в холдинговой структуре

Мероприятия по формирования внутреннего 
рынка капитала

Стратегические цели реализации конкурентной 
стратегии

Централизация и концентрация денежных 

потоков дочерних подразделений холдинга

Создание финансовой подсистемы для оптимального 

использования ресурсов и системы затрат с целью 

получения максимального дохода от вложенных ин-

вестиций. Влияние на совершенствование рынка капи-

тала. Обеспечение низкой волатильности совокупных 

денежных потоков. Уменьшение стоимости внешних 

займов. Минимизация средневзвешенной стоимости 

капитала компании

Создание механизмов мотивации менедж-

мента на всех уровнях управления группой 

предприятий холдинга

Усиление заинтересованности в инвестиционных 

решениях и создание корпоративного управления. До-

стижение понимания менеджментом стратегических 

целей и задач на всех уровнях иерархии компании

Капитализация добавленной стоимости 

различных инвестиционных проектов

Накопление капитала для создания новых материаль-

ных и нематериальных активов и развития бизнеса в 

долгосрочном периоде

Ослабление кредитных ограничений вне-

шних заемных средств

Снижение стоимости привлечения  кредитных ресур-

сов

Оптимизация управления дебиторской и 

кредиторской задолженностью

Формирование дополнительного капитала в краткос-

рочном периоде

Ограничение нерационального инвестиро-

вания проектов в структуре холдинга

Создание условий для эффективного функциониро-

вания предприятий при недостаточности источников 

финансирования

Создание между дочерними предприятиями 

внутренней конкуренции по формированию 

и использованию финансовых ресурсов

Стимулирование персонала на поиск идей и новой 

информации, мотивация его на разработку и внедре-

ние инноваций

Направление ресурсов от подразделений с 

текущими высокими денежными потоками, 

но низкими инвестиционными возмож-

ностями в другие направления бизнеса с 

б льшим потенциалом и результативностью

Перераспределение ресурсов между дочерними пред-

приятиями, проведение диверсификации направлений 

деятельности с целью формирования роста рыночной 

стоимости бизнеса
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ном периоде. В рамках диверсификации сфор-

мированный на основе концентрации денежных 

потоков внутренний рынок капитала обеспечит 

перераспределение ресурсов дочерним предпри-

ятиям с текущими низкими денежными потока-

ми, но с более высокими инвестиционными воз-

можностями и результативностью. 

Таким образом, материнская компания в иерар-

х и и  хо л д и н г а  о г р а н и ч и т  н е р а ц и о н а л ь н о е 

использование всех видов ресурсов для реали-

зации инвестиционных проектов. Подобный 

подход создаст условия эффективного функци-

онирования дочерних предприятий при недо-

статочности внешних как традиционных, так и 

нетрадиционных источников финансирования. 

На рисунке  представлен механизм управления 

инновационной деятельностью в условиях пре-

образования организационной структуры биз-

неса в холдинг.

В п ра к т и ческой де я те л ьнос т и хол д и н г овы х 

структур собственный внутренний рынок капи-

тала является базовым инструментом реализа-

ции конк у рентной стратегии компании. Этот 

инструмент, воздействуя на инвестиционную, 

инновационную и другие функциональные под-

системы холдинга, обеспечит не только раци-

ональное перераспределение ресу рсов меж ду 

дочерними предприятиями, но и сосредоточит 

финансовые ресурсы на решении стратегичес-

ких задач. Одним из таких параметров конк у-

рентной стратегии будет дости жение макси-

мального значения рыночной стоимости вновь 

образованной холдинговой структуры.

Основные принципы формирования 
внутреннего рынка капитала 
в холдинговой структуре
В таблице приведены основные принципы фор-

мирования внутреннего рынка капитала в хол-

динговой структуре. На основе сформулирован-

ных принципов менеджмент имеет возможность 

создать внутри единой системы управления биз-

нес-процессами атмосферу состязания за полу-

чение ресурсов в условиях их ограниченности, 

а также повысить эффективность деятельности 

холдинга в целом. Корпоративная конкуренция 

…материнская 
компания в иерархии 
холдинга ограничит 
нерациональное 
использование всех 
видов ресурсов 
для реализации 
инвестиционных 
проектов
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будет стимулировать поиск идей и новой инфор-

мации, разработк у и внедрение инноваций, а 

также усилит заинтересованность в нахождении 

рациональных инвестиционных решений.

Организовывая деятельность финансовой под-

системы на предложенных принципах форми-

ровани я вн у треннего рынк а к апита ла, мате-

ринск а я ком па ни я приобре те т способнос т ь 

более эффективного привлечения кредитных 

ресурсов по сравнению с небольшим, но успеш-

ным предприятием. Это позволит финансовому 

центру холдинга, имея низк ую волатильность 

совокупных денежных потоков, предоставлять 

ресурсы, полученные на основе меньшей стои-

мости внешних займов. Подобное направление 

поиск а наиболее эффек т ивны х финансовы х 

источников для реализации проектов ослабит 

кредитные ограничения, связанные с несовер-

шенством рынка капитала в хозяйственно-эко-

номической системе, и, как следствие, миними-

зирует средневзвешенную стоимость капитала 

компании. 

Вывод
Применение предлагаемых методов управления 

развитием инновационного бизнеса за счет раци-

онально формируемых и привлекаемых источни-

ков финансирования является важным фактором 

создания конкурентоспособности, эффективной 

деятельности и условий роста рыночной стоимос-

ти холдинговой структуры.
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Abstract

T
he article explains that the expedient formation and raising of financial 
resources are important factors in creating competitive, efficient operation 
of business and the growth conditions of the market value. On the basis 

of the given approach, the authors have considered the mechanism of management 
of innovative activity in conditions of transformation of organizational structure of 
business in holding. They have offered the main principles of formation of domestic 
capital market in the holding structure with the purpose of receiving the maximal 
income from investment activity.
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