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В белорусской экономике в последнее время активизировался 
процесс создания холдинговых структур. Причин тому много. По­
ставленная на государственном уровне цель при этом очевидна: ук­
репление отраслевой группы предприятий. Но часто холдинги соз­
даются для диверсификации инвестиционных рисков из-за нерав­
номерного и непропорционального развития отдельных отраслей 
бизнеса. Также участились случаи разукрупнения компаний и соз­
дания холдингов с целью снижения рисков в случае банкротства по 
одному из направлений бизнеса. Многие белорусские холдинги ста­
ли формироваться путем непрофильных приобретений и поглоще­
ний, получения контроля над отдельными предприятиями из разных 
сфер бизнеса. Создаются также холдинги без ярко выраженной ма­
теринской компании. Их можно назвать «скрытыми». В целом 
структуры холдингового типа часто стали с целью сохранения ка­
питала основных собственников.

В результате возникли структуры, объединяющие в своем соста­
ве разнородные предприятия, относящиеся к различным видам биз­
неса, имеющие разное финансовое состояние, стадии развития, 
принципы управления, масштабы бизнеса, большое количество 
вспомогательных, сервисных и непрофильных направлений дея­
тельности.

В таких смешанных структурах, построенных часто не по клас­
сическому горизонтальному или вертикальному принципу, обост­
рилась проблема рациональной инвестиционной деятельности в 
рамках холдинга в целом. Помимо этого существуют и другие при­
чины, обуславливающие рискованность и неэффективность инве-
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стиционнои деятельности в современной практике промышленных 
холдингов Беларуси. К основным из них можно отнести высокую 
материалоемкость и трудоемкость продукции, высокий зфовень по­
стоянных затрат, неоптимальный кадровый состав, длительный фи­
нансовый цикл производства и сбыта, низкий уровень кооперации в 
холдингах и другие. Если все это рассматривать с позиции всех 
предприятий холдинга, то проблема управления инвестициями мно­
гократно усложняется. Но все это не снимает с повестки дня вопрос 
о необходимости инвестиционных вложений хотя бы для поддер­
жания бизнеса на стабильном }фовне, а желательно и для развития 
холдинга в целом.

Особенностью белорусской практики при управлении инвести­
ционной деятельностью в холдингах является и то, что она строится 
на базе действзлощих норм в сфере финансов, трудовых взаимоот­
ношений, контрактных обязательств, договорной деятельности, ор­
ганизационных структур. Это, с одной стороны, не позволяет при 
создании холдингов далеко уйти от социально ориентированного 
направления всей экономики, но, с другой, ограничивает возмож­
ность маневрирования трудовыми и инвестиционными ресзфсами в 
рамках холдингов, которые во многих случаях состоят из предпри­
ятий, разобщенных и территориально, и по сферам бизнеса.

Слабо структурированный состав холдинговых структур усугуб­
ляет также проблему поиска оптимального сочетания централизо­
ванного и децентрализованного инвестиционного планирования в 
рамках всех предприятий холдинга.

Серьезная трудность в стратегическом управлении инвестици­
онной деятельностью в отечественных промышленных холдингах 
заключается и в том, что его руководство часто из-за отсутствия 
опыта и необходимых методических материалов не в состоянии вы­
брать и реализовать наиболее эффективные направления, а также 
оптимизировать инвестиционные затраты по мероприятиям инве­
стиционной деятельности в рамках отдельных предприятий и по 
холдингу в целом [1].

Бизнес в виде холдинговых структур в международной практике 
существует давно. Инвестиционная деятельность холдингов реали­
зуется в двух основных моделях корпоративного управления [2]:

-  модель финансового корпоративного управления, ползшившая 
преимущественное развитие в Германии и Японии, основана на
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внутреннем контроле инвестиционной деятельности холдингов со 
стороны финансовых институтов и коммерческих банков, которые 
являются основными со}^едителями таких струюуф (Германия) 
или основными кредиторами (Япония);

-  англосаксонская модель управления, распространенная в Ве­
ликобритании, США, Канаде, предполагает внешний контроль ин­
вестиционной деятельности холдингов со стороны большого коли­
чества миноритарных инвесторов (физических лиц и финансовых 
институтов), доля каждого из которых в холдинге незначительна.

В зависимости от особенностей инвестиционной деятельности 
холдингов может применяться та или иная модель инвестиционного 
планирования. Так, инвестиционная политика немецкого промыш­
ленного концерна «Siemens» формируется следующим образом. Для 
инвестиционных проектов установлены ограничения по объемам 
финансирования и разработаны правила согласования решений ме­
жду управляющей компанией и остальными участниками холдинга. 
Исходя из планируемого объема вложений, инвестиционные проек­
ты распределяются по группам:

-  специальные проекты, решение о реализации которых прини­
мает в каждом случае управляющая компания холдинга вне зависи­
мости от предприятия, на котором планируется использовать инве­
стиции;

-  обычные проекты -  это инвестиционные проекты, не дости­
гающие стоимостных границ, установленных для специальных 
проектов.

Оценка альтернативных инвестиционных предложений осущест­
вляется в два этапа: 1) устанавливается соответствие инвестицион­
ных целей общей стратегии холдинга; 2) определяется реализуе­
мость проекта по критерию экономической эффективности.

Другой представитель немецкого машиностроения, промышлен­
ный холдинг «Mercedes-Benz», осуществляет инвестиционное пла­
нирование тоже в основном децентрализованно:

-  внутригодовое планирование и регулирование инвестиционной 
деятельности происходит в подразделениях холдинга, которые са­
мостоятельно занимаются планированием инвестиций;

-  важнейшие технические и экономические показатели проекта 
планируются по единой базе данных, доступ к которой имеют все 
участвующие в этом процессе подразделения холдинга;
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-  утверждение инвеетиционных проектов оеущеетвляетея управ­
ляющей компанией, что обеспечивает комплексное руководство 
деятельностью дочерних предприятий.

Управление инвестиционным процессом большинства крупных 
промышленных холдингов Японии, таких как «Mitsui Engineering & 
ShipBuilding», «Toyota», «Canon», опирается на систему принятия 
стратегических решений «ренгисэй», которая обеспечивает углуб­
ленную проработку, согласованность проектов и участие в творче­
ской деятельности всех ведущих сотрудников холдинга [3]. Такая 
практика принятия стратегических или важных управленческих ре­
шений является достаточно сложной и длительной, но на стадии 
реализации проекта процесс внедрения идет быстро и не требует 
длительных обсуждений и координации работы исполнителей. Под­
готовка и реализация стратегических решений в области капитало­
вложений происходит централизованно. Именно высшее руково­
дство японских холдинговых компаний осуществляет функции ин­
вестиционного планирования, организации инвестиционной дея­
тельности и инвестиционного контроля.

Процесс управления инвестиционной деятельностью в промыш­
ленных японских холдингах характеризуется следующими особен­
ностями:

-  определение инвестиционных приоритетов и разработка инве­
стиционной стратегии осуществляется «сверху вниз»;

-  решения об осуществлении масштабных капиталовложений 
принимаются исходя из результатов стратегического анализа по 
всем предприятиям холдинга.

Управление инвестиционной деятельностью в крупных амери­
канских холдинговых компаниях, таких как «General Motors», 
«Chrysler», «Ford», осуществляется, как правило, централизованно. 
Предприятия лишены самостоятельности в решении таких вонро- 
сов, как снятие с производства старой продукции и переход на вы­
пуск новой, установление цен, приобретение оборудования. Но раз­
витие отдельных предприятий, их способность конкурировать в ры­
ночных условиях во многом зависят от постоянного нритока инно- 
вационш>1х идей. Поэтому задачей руководства нреднриятий таких 
холдингов является формирование базы инновационных идей (с 
помощью отдела научных исследований и работников холдинга), на
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основе которой разрабатываются инвестиционные программы по 
холдингу в целом [4].

Обязательным этапом при управлении инвестиционной деятель­
ностью в американских, английских и канадских холдинговых ком­
паниях является оценка эффективности альтернативных инвестици­
онных предложений. Выбор метода оценки так же, как и в европей­
ских компаниях, зависит от объекта и объема вложений. Инвести­
ционный анализ одних предложений производится детально, для 
оценки других применяют упрощенные методики.

Таким образом, анализ зарубежного опыта управления инвести­
ционной деятельностью в промышленных холдингах показывает, 
что процесс принятия инвестиционных решений, как правило, 
представляет собой многоступенчатый и многокритериальный про­
цесс согласования позиций, интересов и целей отдельных предпри­
ятий холдинга. Совершенствование управления инвестиционными 
процессами в белорусских холдингах на основе вышеописанных 
моделей позволит в каждом конкретном случае с учетом отече­
ственной специфики выбрать степень централизации инвестицион­
ного планирования, методы инвестиционного согласования между 
предприятиями и в конечном итоге повысить эффективность функ­
ционирования промышленных холдингов.
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