
 
А.С. Кокин, И.М. Осколков 

 

 

258

 Как известно, бюджетирование деятельности 
компании является эффективным инструментари-
ем финансового менеджмента [1–5]. 

Имеются исследования, обосновывающие 
тот факт, что с помощью эффективного исполь-
зования системы бюджетирования можно уве-
личить стоимость компании [6]. 

Что касается методологии бюджетирования 
инвестиционной деятельности, то, как сказано в 
работе [7], она требует доработки в направле-
нии развития комплексной системы бюджети-
рования разного рода инвестиций, а также ис-
точников их финансирования. При этом автор 
диссертации [7] уточняет понятия бюджетиро-
вания и планирования, стратегического бюдже-
тирования и роль управленческого учёта и ана-
лиза в системе бюджетирования инвестиций. 
Кроме этого предложены методики выбора на-
правлений инвестирования и программных 
продуктов в контексте бюджетирования инве-
стиций [7].  

Вообще, планирование инвестиций должно 
учитывать аспекты управленческого учёта. Так, 
в диссертации [8] автор предлагает методику 
формирования инвестиционных ресурсов, точ-
нее, разработку стратегии их формирования. В 
основе этой методики лежат методы управлен-
ческого учёта. При этом учитываются особен-
ности нефтеперерабатывающей отрасли [8]. 

Надо заметить, что бюджетирование дея-
тельности компании требует, как показывает 
наука и практика, особого внимания к структу-
ре различных бюджетов и к порядку их форми-
рования. Так, в работе [9] разработаны методы, 
направленные на оптимизацию взаимосвязи 
между структурными элементами системы 
бюджетирования.  

В современной экономической науке есть 
подходы к оптимизации структуры бюджета 
компании. Так, в работе [10] предлагаются мо-
дели частных бюджетов, введено понятие «эле-
мент бюджета». Кроме этого рассматриваются 
аспекты учёта риска и отраслевые особенности 
бюджета предприятия. Учёт рисков надо прово-
дить по каждому бюджету, выявлять их причи-
ны и направления снижения негативного воз-
действия рисков [10]. 

Структура сводного бюджета промышленно-
го предприятия предлагается в работе [11].  

В настоящее время актуальность приобрета-
ет так называемое адаптивное бюджетирование, 
термин новый, предложенный в работе [12], но 
в его основе лежат известные модели скользя-
щих, гибких бюджетов.  

Процессно-ориентированное бюджетирова-
ние является актуальным направлением разви-
тия науки управления финансами. По сути, 
именно концепция этого направления и выра-
жает логику бюджетирования [13].  

Бюджетирование охватывает разные направ-
ления деятельности компании. Например, су-
ществует логистическое бюджетирование, на-
правленное на управление логистическими 
процессами в фирме [14].  

Бюджетирование выступает инструментом 
управления затратами на оплату труда в компа-
нии. Такая методика разработана на примере цел-
люлозно-бумажной промышленности [15]. Также 
есть разработки в этом направлении и на базе 
сельскохозяйственных предприятий [16].  

В сельском хозяйстве бюджетирование высту-
пает более эффективным инструментом управле-
ния, чем хозрасчётные методы [17]. Вообще, аг-
рарные предприятия разного типа способны по-
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высить свою эффективность на основе использо-
вания методологии бюджетирования [18].  

В системе бюджетирования инвестиционной 
деятельности предлагается формировать и ис-
пользовать бюджеты развития [19].  

В работе [20] предлагается оптимизация инве-
стиционного бюджета транспортной компании и 
учёт его рисков на базе инвестиционной програм-
мы ОАО «РЖД». Учёт риска в системе бюджети-
рования также осуществляется на основе эксперт-
ных оценок. Подобные методики разработаны для 
предприятий газовой отрасли [21].  

Выбор показателей, с помощью которых 
оценивают результаты бюджетирования, тоже 
сложная проблема. В работе [22] рассматрива-
ются аспекты использования системы сбалан-
сированных показателей и экономической до-
бавленной стоимости в бюджетировании орга-
низаций морского транспорта.  

Разрабатываются целые бюджетные модели, 
в частности бюджетная модель научно-
исследовательской организации [23]. Предла-
гаются индивидуальные модели комплексного 
бюджетирования, причём с привязкой к кон-
кретному заводу [24].  

В работе [25] совершенствуется методика 
план-факт-анализа бюджета компании, в част-
ности путём разработки дерева отклонений и 
показателя существенности этих отклонений. 

 Маркетинговые проблемы российских 
предприятий (частая смена рыночной ниши, 
жёсткая конкурентная борьба, нехватка финан-
совых ресурсов для повышения эффективности 
рекламных мероприятий и другие) во многом 
определили второстепенную роль финансового 
планирования, в том числе бюджетирования, в 
условиях российской экономики [26, с. 52].  

В работе [27, с. 93] высказывается мнение, 
что последовательность разработки бюджета 
инвестиционного проекта аналогична последо-
вательности бюджетирования деятельности 
компании вообще. Здесь же [27, с. 93]  говорит-
ся, что слишком глубокая детализация бюджета 
инвестиционного проекта не нужна, так как при 
этом ухудшается реализация контрольной 
функции бюджетирования. 

Тем не менее в современной экономической 
науке предлагаются структура и составы бюд-
жетов инвестиционной деятельности. Естест-
венно, эти предложения носят рекомендатель-
ный характер.  

В работе [28, с. 109–111] дана примерная 
структура бюджета инвестиционного проекта. 
Точнее говоря, приводится классификация 
бюджетов проекта. Различают бюджет реально-
го и финансового инвестирования, в которых 
отражаются операции, относящиеся к соответ-

ствующим видам инвестиционной деятельно-
сти. Также различают функциональный и ком-
плексный бюджеты, которые отличаются широ-
той номенклатуры затрат. В свою очередь, ста-
бильный и гибкий бюджеты различаются мето-
дами их разработки. Кроме этого, по видам за-
трат различают бюджет текущих затрат и бюд-
жет капитальных затрат. При этом показано, 
что бюджет текущих затрат состоит из таких 
разделов, как текущие затраты, текущие дохо-
ды, различные налоговые платежи, а также чис-
тый доход, валовая прибыль и чистая прибыль. 
Текущие затраты содержат такие статьи: мате-
риальные затраты, амортизация, расходы на 
оплату труда, налоги, накладные расходы и так 
далее. А текущие доходы включают доходы от 
реализации имущества и прочие доходы. В от-
личие от текущего, капитальный бюджет состо-
ит из двух разделов: капитальные затраты и ис-
точники поступления средств. Капитальные 
затраты включают строительство и приобрете-
ние различных внеоборотных активов, резерв 
капитальных затрат, налоги по инвестиционной 
деятельности и прочие капитальные затраты. 
Источники поступления средств представляют 
собой собственные средства инвесторов, раз-
личные формы привлечённого и заёмного капи-
тала, а также прочие источники привлечения 
финансовых ресурсов. В конце бюджета фор-
мируется сальдо затрат и поступления средств 
[28, с. 109–111]. 

По нашему мнению, такая структура бюдже-
та инвестиционного проекта не совсем удобна 
для использования бюджета в качестве инстру-
мента анализа и управления. Дело в том, что 
состав и структура текущих доходов и расхо-
дов, а также капитальных затрат и источников 
их финансирования существенно различаются 
на разных стадиях жизненного цикла инвести-
ционного проекта. Причём вне зависимости от 
отраслевой специфики проекта. В связи с чем 
формировать и анализировать подобные бюджеты 
в течение всего инвестиционного цикла весьма 
неудобно. То есть, как говорилось выше, бюджет 
становится излишне детализированным. 

Есть и другие структуры бюджета проекта. 
Например, в работе [27, с. 93–94] дана схема 
составления бюджета инвестиционного проек-
та. Формируются такие бюджеты, как бюджет 
коммерческих расходов, производства, продаж, 
производственных запасов, прямых затрат на 
материалы, прямых затрат на зарплату, обще-
производственных расходов, общехозяйствен-
ных расходов, инвестиционных затрат, отража-
ется производственная себестоимость продук-
ции. На основе этих бюджетов составляются 
бюджет движения денежных средств инвести-
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ционного проекта и отчёт о прибылях и убыт-
ках по инвестиционному проекту. Далее ин-
формация этих бюджетов включается в состав 
бюджетных отчётов организации, реализующей 
инвестиционный проект [27, с. 93–94].  

На наш взгляд, данная структура бюджета 
инвестиционного проекта также не отражает 
дифференциацию проектных мероприятий на 
стадиях инвестиционного цикла проекта. Кроме 
того, эта структура, по сути, является аналогом 
структуры общего бюджета компании. Струк-
туры общего бюджета компании рассматрива-
лись выше.  

Известно, что бюджетирование – это не бух-
галтерский учёт. Значит, в бюджетах не обяза-
тельно кропотливо отражать все хозяйственные 
операции. Бюджет – это инструмент анализа, 
управления, контроля. Структура и состав 
бюджета инвестиционного проекта должны, на 
наш взгляд, в том числе, способствовать повы-
шению эффективности проведения план-факт- 
анализа бюджета проекта. То есть желательно 
иметь бюджет, подходящий для использования 
в рамках план-факт-анализа бюджета проекта. 
При этом в специальной литературе подобной 
структуры бюджета инвестиционного проекта 
не предлагается. Поэтому нами предложена 
схема формирования бюджета инвестиционного 
проекта.  

 Алгоритм формирования бюджета инвести-
ционного проекта выглядит так:  

1. Делим инвестиционный проект на три 
стадии (фазы). Известно, что для повышения 
эффективности инвестиционного менеджмента 
на практике проект разделяют на 11–12 стадий, 
в теории выделяют три стадии: предынвестици-
онную, инвестиционную и эксплуатационную.  

2. Для каждой стадии (фазы) инвестици-
онного проекта формируем соответствующий 
бюджет. То есть общий бюджет инвестицион-
ного проекта будет состоять из трёх разделов: 
предынвестиционный бюджет, инвестиционный 
бюджет и эксплуатационный бюджет. 

3. Каждый из трех обозначенных выше 
бюджетов формируется из бюджетов, отра-
жающих мероприятия, соответствующие опре-
делённой стадии жизненного цикла инвестици-
онного проекта. 

4. Обозначается взаимосвязь общего бюд-
жета инвестиционного проекта с бюджетом 
компании-инвестора.  

Теперь необходимо разработать структуру 
предынвестиционного, инвестиционного и экс-
плуатационного бюджетов инвестиционного 
проекта. Для этого выделим наиболее сущест-
венные мероприятия каждой стадии инвестици-
онного проекта. Ведь, как говорилось выше, 

излишняя детализация бюджетов нецелесооб-
разна, следовательно, выберем наиболее значи-
мые мероприятия.  

Детализация стадий (фаз) инвестиционного 
цикла рассматривается в современной экономи-
ческой литературе. Например, в работе [29,      
с. 195–197] описывается содержание этих фаз. 
По нашему мнению, логично обозначить такие 
мероприятия.  

Понятно, что предынвестиционная фаза 
осуществляется до реализации проекта. Ключе-
выми мероприятиями этой фазы выступают: 

1. Маркетинговые исследования. Другими 
словами, проводится анализ снабженческих и 
сбытовых рынков, решается, что производить, 
для кого и в каких объёмах. В общем случае 
инвестиционный проект должен быть ориенти-
рован на рынок. Поэтому, для того чтобы иметь 
хороший инструмент анализа таких маркетин-
говых исследований, надо разработать соответ-
ствующий бюджет, то есть бюджет маркетинга. 

2. Предварительное технико-экономи-
ческое обоснование (ПТЭО) и технико-эконо-
мическое обоснование (ТЭО) инвестиционного 
проекта. Здесь, главным образом, осуществля-
ется анализ технических и экономических пока-
зателей реализации проекта, проводится выбор 
проекта, оценка эффективности его реализации. 
Соответственно, надо составить бюджет ПТЭО и 
ТЭО инвестиционного проекта. 

3. Принимается окончательное решение о 
реализации проекта, разрабатывается план его 
реализации. Здесь проводятся мероприятия по 
согласованию различной документации, разра-
батывается и утверждается календарный план 
реализации проекта и тому подобные меро-
приятия. Поэтому логично составить бюджет 
мероприятий окончательного решения. 

Даже из названия понятно, что инвестици-
онная фаза реализации инвестиционного проек-
та предусматривает осуществление капитало-
вложений, непосредственное освоение капи-
тальных ресурсов, так как большая часть инве-
стиционных ресурсов потребляется именно на 
этой стадии. В связи с этим предлагаем сле-
дующую структуру инвестиционного бюджета. 

1. Освоение инвестиционных ресурсов 
происходит в ходе взаимодействия заказчика с 
архитектором и проектировщиком, выполняют-
ся проектные работы. Значит, надо разработать 
бюджет проектных работ. 

2. Далее выполняются строительно-монта-
жные работы, заказчик взаимодействует с под-
рядчиками. Целесообразно разработать бюджет 
строительно-монтажных работ. 

Третья стадия реализации инвестиционного 
проекта предусматривает эксплуатацию создан-
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ных производственных мощностей. По сути, это 
просто текущая хозяйственная деятельность. То 
есть функционирует созданное предприятие или 
новый цех и тому подобное. На этом этапе про-
исходит формирование притока денежных 
средств за счёт реализации этого проекта.  

Учитывая это, предлагаем такую структуру 
эксплуатационного бюджета: 

1. Надо сформировать бюджеты, отра-
жающие затраты и доходы. Известно, что из-
держки при производстве продукции весьма 
разнообразны. Чтобы избежать излишней дета-
лизации в рамках бюджета инвестиционного 
проекта, предлагаем сгруппировать затраты по 
следующим элементам: амортизация, сырьё и 
материалы, оплата труда, отчисления с фонда 
оплаты труда, прочие расходы. По нашему мне-
нию, среди этих элементов надо ещё выделить 
налоги. Так, структура бюджетов, отражающих 
текущие затраты по проекту, будет отличаться 
от бюджетов, отражающих текущие затраты 
компании. Считаем, что в бюджете проекта та-
кая детализация текущих затрат, как в общем 
бюджете компании, ни к чему. Итак, надо со-
ставлять бюджет амортизационных отчислений, 
бюджет затрат на сырьё и материалы, бюджет 
затрат на оплату труда, бюджет отчислений с 
фонда оплаты труда, налоговый бюджет, бюд-
жет прочих текущих расходов.  

2. Что касается текущих доходов, то здесь 
меньше вариантов выбора. Этот бюджет должен 
отражать поступления денежных средств от 
реализации продукции. То есть надо формиро-
вать бюджет продаж.  

Бесспорно, важным параметром инвестици-
онного проекта выступает его денежный поток. 
Через него целесообразно установить взаимо-
связь предынвестиционного, инвестиционного 
и эксплуатационного бюджетов проекта с об-
щим бюджетом компании-инвестора. Для этого 
надо разработать структуру денежного бюджета 
инвестиционного проекта. По нашему мнению, 
он должен состоять из трёх разделов: 

1. Приток денежных средств по проекту. 
2. Отток денежных средств по проекту. 
3. Чистый денежный поток проекта. 
По нашему мнению, именно такая структура 

бюджета инвестиционного проекта в наиболь-
шей степени подходит для целей план-факт- 
анализа бюджета проекта, особенно диагности-
ческой функции анализа, а также для использо-
вания методики бюджетной карты инвестици-
онного проекта. 
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RESEARCH OF THE METHODOLOGY FOR DEVELOPING THE BUDGET  

OF AN INVESTMENT PROJECT 
 

A.S. Kokin, I.M. Oskolkov 
 
We investigate the budgeting problem from positions of modern science with the purpose of choosing the direction 

for the improvement of methodology of investment activity budgeting. A technique for the formation of the budget of an 
investment project has been developed, based on dividing the investment project into certain phases. 
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