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Аннотация
Предмет. Предметом исследования является оценка внутригрупповых доходов и затрат 
холдинга для их оптимизации в условиях неопределенности внешних доходов и затрат. 
Тема. Наличие нескольких компаний в холдинге предполагает неравномерное распределение 
финансового результата и, соответственно, налоговой нагрузки внутри группы, что 
обусловливает задачу его оптимального распределения по компаниям, исключающего 
необоснованные потери. Значимое место в структуре затрат занимают налоговые 
начисления и выплаты, которые уменьшают финансовый результат. В то же время в 
холдинге по операционным компаниям обязательства по налогу на прибыль распределяются 
неравномерно. Оптимально распределить налоговые начисления между компаниями 
холдинга можно путем корректировки сумм внутригрупповых договоров, что является 
целью разработки методики.
Методология. Управление внутригрупповыми доходами и затратами холдинга можно 
осуществлять при помощи финансовой модели холдинга, реализованной в пакете «Поиск 
решения» MS Excel. Модель построена с учетом неопределенностей, в ней применен 
математический аппарат теории вероятностей. 
Результаты. Рассмотренная финансовая модель позволяет учитывать колебания внешних 
выручки и затрат каждой компании холдинга, принимая при этом оптимальные решения 
по распределению внутригрупповых начислений, управляя финансовыми результатами 
компаний. 
Значимость. Рассмотренная методика управления внутригрупповыми доходами и затратами 
в виде сформированной модели позволяет холдингу оперативно варьировать финансовыми 
результатами компаний в условиях неопределенности получения выручки от покупателей, 
неопределенности формирования закупочных цен и максимально использовать возможности 
зачета налога на прибыль в операционной деятельности. Методика применена в бюджетном 
процессе холдинга крупной энергетической компании.

 Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2015

* На заключительном этапе подготовки статьи профессор Б.И. Вайсблат скончался. Борис Исаевич был одним из самых известных 
научных деятелей и преподавателей нижегородской высшей школы. Автор и соавтор более 100 научных работ, Б.И. Вайсблат 
посвятил свою научную карьеру внедрению высшей математики в реальный бизнес. Он был известен не только как талантливый 
преподаватель, но и как продуктивный бизнес-консультант. Одним из первых Борис Исаевич разработал собственную методологию 
качественной и количественной оценки риска, в последнее время консультировал крупные предприятия, такие как ОАО «ОКБМ 
им. Африкантова», ОАО «ЛУКОЙЛ», ОАО «ГАЗ», ООО «ЕвроСибЭнерго-НФ» и др. Созданная по рекомендации Б.И. Вайсблата 
методика прогнозирования налоговых поступлений успешно применена в УФНС по Нижегородской области.

Основной целью коммерческой организации является 
получение максимальной прибыли при сохранении 
финансовой устойчивости. В связи с этим бюджетный 
процесс в организации является комплексом 
мероприятий, обеспечивающих планирование 
доходов, расходов, поступлений и выплат, а также 

рисков, связанных с деятельностью компании. 
Гибкость бюджетного процесса (своевременное 
корректирование) позволяет избежать неприятных 
сюрпризов, обусловленных изменениями внешней 
среды, так как способствует своевременному 
принятию необходимых управленческих решений. 



�

http://www.fin-izdat.ru/journal/fa/

30 (2015)
Финансовая аналитика:
проблемы и решения

financial analytics:
science and experience2–11

Например, при снижении спроса на продукцию 
необходимо внести изменения в производственную 
программу, при росте цен поставщиков следует 
скорректировать свою себестоимость, при 
изменениях в законодательстве — учесть их 
экономические последствия. 
Значимое место в структуре затрат занимают 
налоговые начисления и выплаты, которые 
влияют как на финансовый результат, так и на 
денежный поток. Налоговое поле и налоговая 
нагрузка распределяются по отраслям экономики 
неравномерно, т.е. имеют большие или меньшие 
последствия начислений в зависимости от рода 
деятельности компаний. Совершенно очевидно, что 
у крупной нефтяной или энергетической компании 
налоговые начисления (в сумме, а не в процентах) 
на порядок выше, чем у небольшого автосервиса.
Что же касается уровня рентабельности бизнеса, 
который напрямую влияет на налог на прибыль, 
то во всех бизнесах он не одинаков. Некоторые 
предприятия-монополисты до сих пор работают 
с рентабельностью более 100%, другие, особенно 
попадающие под государственное регулирование, 
обходятся 1–5% рентабельности.
В современной экономике преобладают холдинговые 
структуры, включающие несколько организаций 
различного профиля деятельности, соответственно, 
имеющие различные уровни рентабельности, 
присутствие которых в интеграционных структурах 
необходимо по различным причинам. Если холдинг 
строится на базе большого предприятия, то, как 
правило, в него входят сбытовой и закупочный 
торговые дома, сервисные компании, нередко 
энергосбытовые организации и организации, 
выполняющие функции генеральных подрядчиков.
В  э н е р ге т и ч е с к и х  ком п а н и я х  н а р я д у  с 
тарифообразующими предприятиями (генерация, 
распределение, сбыт) нередко присутствуют 
у п р а в л я ю щ и е  ко м п а н и и ,  я в л я ю щ и е с я 
административным консалтингом, а также компании, 
выполняющие роль технического обслуживания.
Наличие нескольких компаний в холдинге всегда 
предполагает неравномерное распределение 
финансового результата, следовательно, налоговой 
нагрузки внутри группы. Это обстоятельство 
обусловливает задачу его оптимального распределения 
по компаниям, исключающего необоснованные 
потери. Если в холдинге три компании, две из них 
получили за отчетный квартал большую сезонную 
прибыль, а одна — убыток, то в общем порядке 

холдинг заплатит налог на прибыль с обеих компаний, 
а возмещение убытка отложится до получения 
прибыли последней компанией. Во времени эти 
процессы могут быть не в пользу холдинга, и поэтому 
задача оптимизации финансового результата холдинга 
решается постоянно и будет являться актуальной до 
тех пор, пока вообще существует налогообложение 
прибыли.
Научные подходы для решения этой задачи 
рассмотрены многими учеными в современной 
литературе. В их числе известны труды зарубежных 
авторов А. Бланка, Г. Саймона, А. Сливоцки. К теме 
управления финансовыми результатами компаний 
и холдингов обращались также и отечественные 
авторы, в числе которых А.Р. Горбунов, С.Е. 
Елисеев, И.С. Шиткина. В опубликованных трудах 
рассмотрены основные инструменты и методы 
управления финансовыми результатами. Однако 
в настоящее время отсутствуют методики для 
автоматического расчета финансового результата 
холдинга при управлении внутрикорпорационными 
доходами и затратами в условиях неопределенности 
объемов продаж и закупочных цен, а также других 
риск-факторов. Эта задача практически решается в 
холдинге различными эмпирическими методами.
В статье рассматривается методика оптимизации 
финансового результата холдинговой компании 
в условиях неопределенности с регулированием 
посредством изменения внутригрупповых затрат 
и доходов. Методика рассчитана на любое число 
компаний в холдинге и позволяет прогнозировать 
такие договорные взаимоотношения предприятий 
холдинга, которые в итоге приводят к максимальному 
финансовому результату или максимальной 
рентабельности. Рассмотрим эту методику на 
примере холдинга, состоящего из четырех компаний. 
Схематично типовой бюджет холдинговой компании 
представлен в табл. 1.
Введем следующие условные обозначения:
В — выручка компании;
Boсн — выручка по основной деятельности;
Вdop — выручка внутригрупповая;
U –затраты компании;
Uoсн — затраты по основной деятельности;
Udop — затраты внутригрупповые;
F — финансовый результат до налогообложения 
прибыли;
NP –налог на прибыль;
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СНР — чистая прибыль или убыток.
В этом упрощенном бюджете выручка каждой из 
компаний складывается из выручки по основной 
деятельности Восн и выручки от оказания услуг 
компаниям внутри группы BDOP, а затраты каждой 
из компаний складываются из затрат по основной 
деятельности Uосн и затрат на услуги компаний 
внутри группы UDOP. 
Уп р а в л я е м ы м и  в е л и ч и н а м и  я в л я ю т с я 
внутригрупповые доходы BDOP и внутригрупповые 
услуги UDOP.
Для каждого холдинга ограничения по величине 
внутригрупповых доходов и затрат различно. 
Например, для энергетических холдингов 
внутригрупповыми договорами являются 
консалтинговые договоры на оказание услуг 
административно-управленческим персоналом 
управляющей компании. Разумные размеры 
консалтинга находятся в пределах 5–15% от уровня 
доходов или от уровня затрат компании. 
Рассмотрим внутригрупповые доходы и затраты 
холдинга. Зададим условие, что BDOP и UDOP 
каждой компании, кроме управляющей, не могут 
превышать 10% от общей выручки или от общих 
затрат по каждой компании соответственно. В этом 
случае внутригрупповые доходы и затраты могут 
принимать следующие значения:
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Для расчета показателей по группе в холдинге 
допускается суммирование показателей по 
компаниям. Такое допущение основано на принципе 

Таблица 1
Бюджет холдинговой компании

Показатель Компания 1 Компания 2 Компания 3 Компания 4 Группа
Выручка, всего В1 В2 В3 В4 В
В том числе:
− доходы от основной 
деятельности

Вoсн 1 Вoсн 2 Вoсн 3 Вoсн 4 Вoсн

− внутригрупповые доходы BDOP1 BDOP2 BDOP3 BDOP4 BDOP
Затраты, всего U1 U2 U3 U4 U
В том числе:
− затраты по основной 
деятельности

Uосн.1 Uосн.2 Uосн.3 Uосн.4 Uосн

− внутригрупповые затраты UDOP1 UDOP2 UDOP3 UDOP4 UDOP
Финансовый результат  
до налогообложения

F1 F2 F3 F4 F

Налог на прибыль NP1 NP2 NP3 NP4 NP
Чистая прибыль (убыток) CHP1 CHP2 CHP3 CHP4 CHP
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централизованного корпоративного управления в 
холдинге. Например, налог на прибыль находится 
отдельно по каждой компании и складывается из 
налогов на прибыль по компаниям.
Обычная задача бюджетирования осложняется 
тем, что на момент формирования бизнес-плана, 
точно не известно, какие доходы получит холдинг 
от каждой компании в рассматриваемый период и 
какие затраты в зависимости от производственной 
программы и действия внешних факторов он 
понесет. Предполагается, что экспертно можно 
задать интервалы, в которых могут быть параметры 
выручки и затрат. То есть для решения задачи 
в условиях неопределенности эти показатели 
задаются интервально. 
С л у ч а й н ы м и  п о к а з а т е л я м и  в  р а м к а х 
предполагаемого интервала являются доходы по 
основной деятельности Восн и затраты по основной 
деятельности Uосн. Соответственно они могут 
принимать все значения внутри интервала от 
максимального до минимального, т.е.
Восн min ≤ Восн ≤ Восн max; Uосн min ≤ Uосн ≤ Uосн max.
Предлагаемая финансовая модель позволяет 
найти такие значения внутригрупповых доходов 
и затрат на внутригрупповые услуги BDOP 
и UDOP, при которых финансовый результат 
по группе F будет максимальным (или налог 
на прибыль по группе NPгр соответственно 
минимальным) (табл. 2). 
Предлагается следующий алгоритм для решения 
задачи оптимизации:
1)	 вычисляется среднее арифметическое значение 

доходов от основной деятельности для i-й 
компании Восн i и дисперсия DВосн i;

2)	 вычисляется среднее арифметическое значение 
затрат по основной деятельности для i-й 
компании Uосн i и дисперсия DUосн i;

3)	 находятся общие доходы Bi и дисперсия DBi, 
которая определяется дисперсией DВосн i;

4)	 находятся общие расходы Ui, дисперсия DUi, 
которая определяется дисперсией DUосн i;

5)	 находится финансовый результат i-й компании Fi 
и дисперсия финансового результата DFi, которая 
определяется сложением дисперсий доходов и 
расходов;

6)	 находится вспомогательный коэффициент
i i i it F DFt= . Находятся распределения Laplas, 

Gauss (при помощи функции модели в Excel);
7)	 находятся прибыль Pi, дисперсия прибыли Dpi;
8)	 вычисляется налог на прибыль NPi, определяется 

дисперсия налога на прибыль DNPi;
9)	 находится финансовый результат за вычетом 

налога на прибыль (чистый финансовый 
результат) CHFi, определяется дисперсия 
чистого финансового результата DCHFi, которая 
складывается из дисперсий по прибыли и по 
налогу на прибыль;

10) определяется вспомогательный коэффициент
i i iZ CHF DCHF= . Находятся распределения 

Laplas, Gauss (при помощи функции модели в 
Excel);

11) определяется чистая прибыль по каждой 
компании CHPi. Находится дисперсия чистой 
прибыли по каждой компании DCHPi; 

12) общая чистая прибыль по холдингу СНP и ее 
дисперсия DCHP рассчитываются суммированием 
прибылей по каждой компании и дисперсий 
прибыли соответственно;

Таблица 2
Представление бюджета холдинга в условиях неопределенности

Показатель Компания 1 Компания 2 Компания 3 Компания 4 Группа
Выручка, всего B1 B2 B3 B4 B
В том числе
− доходы от основной деятельности Min (Max) Min (Min) Max (Min) Min (Max) Min (Max)
− внутригрупповые доходы BDOP1 BDOP2 BDOP3 BDOP4 BDOP
Затраты, всего U1 U2 U3 U4 U
В том числе
− затраты от основной деятельности Min (Max) Min (Min) Max (Min) Min (Max) Min (Max)
− внутригрупповые затраты UDOP1 UDOP2 UDOP3 UDOP4 UDOP
Финансовый результат  
до налогообложения

F1 F2 F3 F4 F

Нлог на прибыль NP1 NP2 NP3 NP4 NP
Чистая прибыль (убыток) CHP1 CHP2 CHP3 CHP4 CHP


