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В статье акцентируется внимание на  ключевых проблемах совершенствования меха-
низма финансового планирования при принятии организациями инвестиционных решений. На 
основе предложенной методологии финансового планирования как  систематизированной 
совокупности основных принципов и методов финансового планирования, применяемых пока-
зателей, мер воздействия, необходимых для выполнения финансового плана, осуществления 
его мониторинга и т.д., обоснована структура указанного механизма, нацеленного на приня-
тие инвестиционных решений, а также определены функции и задачи процесса финансового 
планирования инвестиционной деятельности. Авторами обосновано, что финансовое плани-
рование инвестиционной деятельности является одной из  наиболее сложных областей 
финансового планирования, что во многом обусловлено сложностью принятия инвестицион-
ных решений, в  ходе которого следует учитывать состояние макроэкономической среды, 
объективные ограничения инвестиционной деятельности, альтернативные инвестицион-
ные возможности, состояние внутренней среды организации, ее субъективные инвестицион-
ные предпочтения и другие внешние и внутренние факторы. Для решения указанных проблем 
предложено использовать такой инструментарий механизма финансового планирования, 
как бюджетирование инвестиционной деятельности.

Ключевые слова: механизм финансового планирования в  организации; факторы, влияющие 
на принятие инвестиционных решений; бюджетирование инвестиционной деятельности.

Проблема принятия инвестиционных решений 
традиционно находится в центре внимания ученых-те-
оретиков и практиков. Это объясняется во многом тем 
огромным значением, которое играют инвестиции 
в  экономических процессах, протекающих 
как на уровне мировой, национальной, региональной, 
муниципальной экономики, так и  на корпоративном 
уровне – уровне различного рода организаций.

Принятие инвестиционных решений – один 
из самых сложных аспектов управления современ-
ным бизнесом. Это объясняется сложностью 
как  самого инвестиционного процесса, который 
с  каждым годом усложняется, так и  сложностью 
проблем, возникающих при прогнозировании 
и  планировании основных экономических параме-
тров инвестиционной деятельности. Дальнейшее 
совершенствование теории и  практики разработки 
и  принятия инвестиционных решений позволит 
повысить эффективность и  снизить вероятность 
наступления неблагоприятного исхода на всех уров-
нях управления инвестиционным процессом. 

Одна из ключевых проблем принятия инвести-
ционных решений, как  нам представляется, 
связана с постоянным совершенствованием меха-
низма и инструментария финансового планирова-
ния. Сущность данных категорий (финансовое 
планирование (ФП), инструментарий ФП, механизм 
ФП и др.) раскрыта авторами в недавно опублико-
ванной ими статье [1], где обоснована роль и функ-
ции ФП деятельности организации, определены 
объекты субъекты ФП, экономические инстру-
менты (рычаги), используемые в ФП, особенности 
реализации процесса ФП; а также методология ФП 
как  систематизированная совокупность основных 
принципов и методов ФП, применяемых показате-
лей, мер воздействия, необходимых для выполне-
ния финансового плана, осуществления его мони-
торинга и т.д. Применяемая авторами методология 
ФП базируется на  методологических основах 
реализации финансовых отношений, разработан-
ных Н. В. Фадейкиной в 90-х годах прошлого столе-
тия [2].
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На рис. 1. механизм ФП представлен двумя 

взаимосвязанными и  взаимозависимыми подси-
стемами: функциональной и  обеспечивающей. 
Элементы каждой подсистемы обладают различ-
ными свойствами и  функциями и  предназначены 
для решения разного типа задач. Так, элементы 
первой (функциональной) подсистемы направлены 
на реализацию основной цели – создание финан-
сового плана, обладающего заданными параме-
трами и способствующего достижению поставлен-
ных целей. Элементы второй подсистемы должны 
обеспечивать эффективное финансовое планиро-
вание, учет и  контроль внешних и  внутренних 
факторов, изменений и отклонений при формиро-
вании и исполнении финансового плана.

Авторы работы считают, что обе подсистемы 
неразрывно связаны между собой и  взаимозави-
симы. Так, без обеспечивающей подсистемы невоз-
можно выполнение задач функциональной подси-
стемы; в  свою очередь, функциональная подси-
стема служит основой для использования ресур-
сов обеспечивающей подсистемы. В  результате 
взаимодействия двух подсистем создаются необ-
ходимые предпосылки для эффективного финан-
сового планирования, с  помощью которого субъ-

екты ФП осуществляют управление процессом 
финансового планирования.

Указанный процесс финансового планирова-
ния можно представить в  виде девяти системных 
блоков, отображенных на рис. 2.

Механизм финансового планирования является 
частью финансового механизма деятельности орга-
низации, представляющего собой «систему управле-
ния финансовыми отношениями организации через 
соответствующие инструменты и методы» [4, с. 220]. 
Без механизма финансового планирования не может 
успешно функционировать вся система хозяйствен-
ного механизма организации. Основное условие 
здесь – системный подход, то есть комплексное 
изучение механизма финансового планирования 
как  единого целого с  позиций системного анализа, 
с  учетом взаимосвязей всех элементов и  выявле-
нием роли каждого из них в общем процессе. Систем-
ный анализ механизма финансового планирования 
– это совокупность методов и средств, позволяющих 
исследовать его свойства и структуру в целом, пред-
ставив его в  качестве системы, в  состав основных 
функций которой входят подготовка и  обоснование 
управленческих решений в  области финансового 
планирования [3, с. 25-26]. 
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Рис. 1. Структура механизма финансового планирования [3, с. 24]
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Источник: составлено авторами.

Рис. 2. Процесс финансового планирования [3, с. 25]

1  Данные понятия определены в 1-ой статье Федерального закона от 25 февраля 1999 г. № 39-ФЗ (ред. от 28.12.2022) 
«Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» (далее 
– Закон № 39-ФЗ), где инвестиции трактуются как «денежные средства, ценные бумаги, иное имущество, в т.ч. имуще-
ственные права, иные права, имеющие денежную оценку, вкладываемые в объекты предпринимательской и (или) иной 
деятельности в целях получения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта», а инвестиционная деятель-
ность определена как  «вложение инвестиций и  осуществление практических действий в  целях получения прибыли 
и (или) достижения иного полезного эффекта», а капитальные вложения – как «инвестиции в основной капитал (основ-
ные средства), в т.ч. затраты на новое строительство, реконструкцию и техническое перевооружение действующих пред-
приятий, приобретение машин, оборудования, инструмента, инвентаря, проектно-изыскательские работы и другие затра-
ты». При пользовании этими понятиями следует учитывать положения Федерального закона от 1 апреля 2020 г. № 69-ФЗ 
(ред. от 21.11.2022) «О защите и поощрении капиталовложений в Российской Федерации», регулирующие отношения, 
возникающие в связи с осуществлением инвестиций на основании соглашения о защите и поощрении капиталовложений, 
а также отношения, связанные с информационным обеспечением процессов осуществления инвестиционной деятельно-
сти и предоставления мер государственной (муниципальной) поддержки в рамках государственной информационной си-
стемы «Капиталовложения».

Следует отметить, что при принятии инвестици-
онных решений в ходе реализации процесса финан-
сового планирования необходимо учитывать множе-
ство факторов, приведем лишь два из  них: фактор 
времени и фактор упущенной возможности (упущен-
ной выгоды). При подготовке и обосновании управ-
ленческих решений (например, при реализации 
инвестиционного проекта) с учетом временных изме-
нений оцениваются затраты, размер полученной 
в  будущем выручки, прибыли и  т.д. Учитываются 
также упущенные возможности в извлечении дохода 
в результате использования средств, которые будут 
получены в будущем. Это означает, что сегодняшняя 
ценность будущих доходов должна быть измерена 
с  учетом этих и  других факторов. Подчеркнем, что 
на  практике оценка инвестиционных решений 
ведется по всем показателям финансового плана.

Исследование проблемы принятия инвестици-
онных решений предполагает, прежде всего, необ-
ходимость определения сущности самого главного 
понятия – инвестиций, которое в  экономической 
литературе трактуется по-разному. Смысловое 

значение этого понятия определяет содержание 
и значение многих экономических процессов и явле-
ний, связанных с  инвестициями и  инвестиционной 
деятельностью1. Речь идет о  таких понятиях, 
как инвестиционная деятельность, инвестиционная 
стратегия и  тактика, субъекты и  объекты инвести-
ций, принципы, приоритеты и  критерии инвестиро-
вания, источники, формы и методы инвестирования, 
проблемы правового регулирования и др. [5]. 

В современной зарубежной и  отечественной 
экономической литературе, к сожалению, нет одно-
значного толкования сущности инвестиций и других 
категорий, связанных с инвестиционной деятельно-
стью и инвестиционным процессом. Существующие 
научно-практические взгляды на  содержание 
указанных категорий условно можно разделить 
на три направления. 

Во-первых, к  инвестициям относятся только те 
вложения, которые способствуют росту реально функ-
ционирующего капитала общества. Такое понимание 
сути инвестиций показывает, что объектом инвести-
ций выступают основные и оборотные средства, субъ-
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ектом инвестиционной деятельности – экономические 
субъекты, функционирующие лишь в производитель-
ной сфере. А  сама инвестиционная деятельность 
предстает как  производительный процесс возраста-
ния функционирующего капитала общества. Такое 
трактование инвестиций предполагает более длитель-
ный срок окупаемости и  оставляет за  границами 
данного понятия такие вложения, которые обеспечи-
вают получение прибыли, но не связаны с приобрете-
нием реальных активов. Например, покупка ценных 
бумаг – акций, облигаций и других видов активов, при 
которых первоначальные вложения возрастают 
по  различным социально-экономическим причинам 
(изменение курса акций и других ценных бумаг, пере-
продажа, инфляция и др.). 

Во-вторых, к инвестициям относят любые вложе-
ния средств, приносящие прибыль или доход. Такое 
понимание сущности инвестиций является наиболее 
распространенным. Предполагается, что именно 
возможность приращения вложений заставляет 
инвесторов идти на высокие риски, управляет движе-
нием инвестиционных потоков, диктует различные 
комбинации в  инвестиционном портфеле, в  разме-
щении финансовых активов. Такое понимание инве-
стиций существенно расширяет круг субъектов 
и  объектов инвестиционной деятельности, которая 
охватывает широкий круг субъектов рыночной эконо-
мики – от  граждан и  самозанятых физических лиц, 
индивидуальных предпринимателей (ИП) и  субъек-
тов малого и среднего предпринимательства (МСП) 
до крупнейших международных корпораций, банков 
и правительств. Вложения осуществляются в самые 
различные сферы и  объекты, в  самых различных 
формах и направлениях. При этом возникает вопрос: 
а только ли получение прибыли и/или дохода явля-
ется главной целью инвестирования и  определяет, 
что относится к инвестициям, а что нет?

В качестве третьего направления можно приве-
сти следующие примеры. Приобретение ценных 
бумаг, финансовых активов и  других титулов 
собственности несет своим владельцам денежный 
доход, но все же здесь идет речь лишь о перерас-
пределении уже существующих активов, переходе 
их от одного владельца к другому. Дискуссионными 
являются ответы на вопрос, признаются ли инвести-
циями вложения, не  дающие непосредственного 
материального дохода, например, вложения 
в охрану окружающей среды или предполагающие 
какой-то социальный эффект?

Эти вопросы дают возможность наиболее широ-
кого и глубокого понимания инвестиций, когда в каче-
стве основной цели рассматривается увеличение 
ценности бизнеса. Это понятие имеет ключевое 
значение во всех расчетах, выполняемых при инве-
стиционном анализе. Ценность бизнеса и ее увели-
чение – цель любого ответственного менеджмента, 
и  это, в  отличие от  увеличения прибыли, все-таки 
является главной целью. Ценность бизнеса – это 
реальное богатство, которым обладают и  которое 
могут получить его владельцы, если бизнес будет 
продан. В  связи с  этим, очевидно, что ценность 

бизнеса определяется не  величиной его капитала, 
а  тем, какое положение этот капитал обеспечивает 
на рынке товаров и услуг [6].

Если представить конечную цель от осуществле-
ния инвестиций с точки зрения национальной эконо-
мики в целом, то это, конечно же, прирост реального 
капитала. Конкретное распределение инвестиций 
по сферам, отраслям, регионам зависит от продуман-
ной государством политики, его способности эффек-
тивно реализовать эту цель. А так называемые финан-
совые и интеллектуальные инвестиции, т.е. вложения 
физических и  юридических лиц в  ценные бумаги, 
финансовые и  цифровые активы, а  также передача 
опыта, лицензий, ноу-хау и  т.п., приносящие своим 
владельцам доход, есть не что иное, как эффектив-
ный и адекватный рыночной ситуации способ аккуму-
ляции денежных средств для использования их, 
в конечном счете, на прирост и развитие материаль-
но-технической базы экономики. Источником же 
прибыли, которую получают владельцы этих финан-
совых и  интеллектуальных инвестиций, являются 
новые блага и  услуги, создаваемые в  результате 
реализации этих инвестиций путем расширения 
и развития реального капитала общества.

В наиболее широком понимании инвестирова-
ние означает вложение денежных средств и  иного 
имущества сегодня в ожидании получения будущих 
выгод. Известный лауреат Нобелевской премии 
Уильям Шарп дает следующее незамысловатое 
определение инвестициям: «Инвестировать – 
значит расстаться с деньгами сегодня, чтобы полу-
чить большую их сумму в будущем».

В целом для определения инвестиций важны 
следующие моменты: во-первых, инвестируемые 
активы (материальные, нематериальные, финансо-
вые) обязательно должны иметь определенную 
денежную оценку; во-вторых, в результате инвести-
рования должна быть получена денежная сумма, 
денежный эквивалент и/или достигнут иной эффект, 
измеряемый в денежном выражении, обеспечиваю-
щий инвестору не  только возмещение первона-
чально инвестированных средств, но и  получение 
дохода, как плату за риск и время.

Таким образом, в  основе теоретических пред-
ставлений о  принятии инвестиционных решений 
лежит предположение о  том, что инвестирование 
подразумевает отказ от  текущего потребления 
в  надежде на  большее потребление в  будущем. 
Поэтому, чтобы осуществить инвестиционный выбор, 
необходимо оценить потенциальные возможности 
потребления, просчитать весь набор субъективных 
обменных курсов (цен), отражающих относительную 
ценность возможностей потребления в  различные 
моменты времени. Только с  помощью таких норм 
временного предпочтения можно принять инвестици-
онное решение, которое позволит получить наилуч-
шее для конкретного экономического субъекта 
распределение потребления во времени.

Выбор инвестиционных возможностей проиллю-
стрирован на рис. 3. На нем представлен график, впер-
вые предложенный Хиршлейфером в 1958 г. [7, с. 69].
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Рис. 3. Кривая инвестиционных возможностей Робинзона Крузо

Любая точка кривой показывает общее возможное 
потребление при данном объеме инвестиций в нуле-
вой год. Например, в точке L Робинзон Крузо должен 
отказаться от  текущего потребления KQ, за  что 
в  следующем году он будет иметь дополнительное 
потребление в  размере MN. Его производственные 
возможности расположены вдоль кривой и указывают 
на то дополнительное потребление, которое он полу-
чит в течение первого года и которое будет превышать 
тот объем потребления, от  которого он отказался 
в  течение нулевого года. В  точке L он получит MN 
в  будущем году, инвестировав в  текущем году KQ. 

Прирост дохода, который он получит от инвестирова-
ния KQ, будет измеряться выражением (MN / KQ – 1).

Финансовое планирование инвестиционной 
деятельности является одной из наиболее сложных 
областей финансового планирования, что во многом 
обусловлено сложностью принятия инвестиционных 
решений, в ходе которого следует учитывать состоя-
ние макроэкономической среды, объективные огра-
ничения инвестиционной деятельности, альтерна-
тивные инвестиционные возможности, состояние 
внутренней среды организации, ее субъективные 
инвестиционные предпочтения и др. (рис. 4). 
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Источник: составлено авторами.

Рис. 4. Иллюстрация влияния факторов на механизм финансового планирования  
при принятии инвестиционных решений
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Финансовое планирование при принятии инве-

стиционных решений должно облегчать выбор 
между альтернативами, поэтому оно должно пока-
зывать не только выгоды от реализации конкретного 
инвестиционного варианта, но и те выгоды, от кото-
рых иногда приходится отказываться. При разра-
ботке параметров финансового плана должны 
применяться такие методы и  подходы, которые 
позволяли бы с  большей точностью предвидеть 
результаты от  реализации принятых инвестицион-
ных решений. Практический опыт авторов доказы-
вает, что использование бюджетирования в финан-
совом планировании инвестиционной деятельно-
сти позволяет рассмотреть максимально возмож-
ное количество внешних и внутренних параметров 
реализации инвестиционных решений, спрогнози-
ровать и  проанализировать различные варианты 
развития событий и оценить их последствия.
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TO THE QUESTION OF THE NEED TO IMPROVE THE FINANCIAL  
PLANNING MECHANISM WHEN MAKING INVESTMENT DECISIONS

V. Fadeikina
Novosibirsk State University of Economics and Management,  

Novosibirsk, Russia
V. Bryukhanova

Russian State University for the Humanities,  
Moscow, Russia

The article focuses on the key problems of improving the financial planning mechanism when making investment 
decisions by organizations Based on the proposed methodology of financial planning as a systematized set of basic 
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principles and methods of financial planning, applied indicators, impact measures necessary for the implementation 
of the financial plan, its monitoring, etc., the structure of this mechanism aimed at making investment decisions is 
substantiated, as well as the functions and tasks of the financial planning process of investment activity are defined. 
The authors substantiate that financial planning of investment activity is one of the most complex areas of financial 
planning, which is largely due to the  complexity of  making investment decisions, during which the  state 
of the macroeconomic environment, objective limitations of investment activity, alternative investment opportunities, 
the state of the internal environment of the organization, its subjective investment preferences and other external 
and  internal factors should be taken into account. To solve these problems, it is proposed to use such tools 
of the financial planning mechanism as budgeting of investment activities.

Keywords: financial planning mechanism in an organization, factors influencing investment decision-making, 
budgeting of investment activities.
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