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Резюме 

Актуальность. В современных условиях делается ставка на инвестиции как в рамках макро-, так и 
микроэкономики. Уровень развития инвестиционной деятельности имеет стратегическое значение как 
для государства в целом, так и для хозяйствующих субъектов. Наряду с основной деятельностью 
компании инвестиционная является важнейшим источником дохода.  Кроме того, рост фирмы немыслим 
без выхода на новые рынки, закупки инновационного оборудования и прочие капитальные вложения. Однако 
инвестиции сопряжены с рисками. Данное исследование предполагает поиск эффективных средств, 
снижающих риски инвестиционной деятельности компаний. Одним из них может выступить система 
внутреннего контроля организации. Особенно важным представляется внутренний контроль, который 
осуществляется собственниками и персоналом организации, поскольку данный вид контроля позволяет 
более оперативно реагировать на «узкие места» и  их корректировать. 

Целью исследования является оценка возможностей применения внутреннего контроля в качестве 
инструмента снижения рисков инвестиционной деятельности компании. 

Задачи: рассмотреть сущность внутреннего контроля; изучить этапы контроля инвестиционной 
деятельности; выявить контрольные процедуры, нивелирующие риски инвестиций в компании. 

Методология. Исследование основывается на общенаучной методологии обзора литературных 
источников, системного и логического анализа, методов сбора данных, индукции, описания и обработки 
результатов исследования. 

Результаты.  Обозначена важность внедрения внутреннего контроля в управленческие процессы. 
Разработаны рекомендации по использованию методов внутреннего контроля на различных стадиях 
реализации инвестиционной программы фирмы. 

Выводы.  Для минимизации рисков инвестиционной деятельности следует внедрить в управление 
ее компоненты внутреннего контроля, что позволит достичь компании поставленных инвестиционных 
целей, сохранить и преумножить активы организации, соблюсти законодательство в данной сфере и в 
целом увеличить конкурентные позиции. 
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Abstract 

Relevance. In modern conditions, a bet is placed on investments both in the framework of macro- and 
microeconomics. The level of development of investment activity is of strategic importance both for the state as a 
whole and for economic entities. Along with the main activity of the company, investment is the most important 
source of income. In addition, the growth of the company is unthinkable without entering new markets, purchasing 
innovative equipment and other capital investments. However, investments come with risks. This study involves the 
search for effective means to reduce the risks of investment activities of companies. One of them may be the internal 
control system of the organization. Internal control, which is carried out by the owners and staff of the organization, is 
especially important, since this type of control allows you to respond more quickly to "bottlenecks" and correct them 

The purpose of the study is to assess the possibilities of using internal control as a tool to reduce the risks of 
the company's investment activities. 

Objectives:  to consider the essence of internal control; to study the stages of investment activity control; to 
identify control procedures that level the risks of investments in the company. 

Methodology. The research is based on the general scientific methodology of the review of literary sources, 
systematic and logical analysis, methods of data collection, induction, description and processing of research results. 

Results. The importance of the implementation of internal control in management processes is indicated. 
Recommendations on the use of internal control methods at various stages of the implementation of the company's 
investment program have been developed. 

Conclusions. To minimize the risks of investment activity, its internal control components should be introduced 
into management, which will allow the company to achieve its investment goals, preserve and multiply the assets of 
the organization, comply with legislation in this area and generally increase its competitive position. 
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*** 
Введение 

Сегодня большое внимание уделяет-
ся инвестициям как на государственном 
уровне, так и в компаниях. Согласно Фе-
деральному закону «Об инвестиционной 
деятельности в Российской Федерации, 
осуществляемой в форме капитальных 
вложений», инвестиционная деятель-
ность представляет собой финансовые 
вложения, направленные на получение 
прибыли, либо достижения иной выгоды, 
полезного эффекта. 

Наряду с основной деятельностью 
компании инвестиционная является важ-
нейшим источником дохода.  Кроме того, 
рост фирмы немыслим без выхода на но-
вые рынки, закупки инновационного 
оборудования и прочие капитальные 
вложения. Однако инвестиции следует 
рассматривать как долгосрочную страте-
гию развития фирмы, которая даст долж-
ные результаты лишь при грамотном, об-
думанном, экономически обоснованном, 
управленческом подходе. Инвестицион-
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ные риски представляют собой потенци-
альные угрозы вложениям, которые при 
неблагоприятном стечении обстоятельств 
способны принести инвестору убытки, а 
то и вовсе обернуться потерей всего ин-
вестированного капитала. Всем известная 
концепция гласит: «Чем выше риск, тем 
выше доходность». Поэтому стоит пом-
нить, что инвестиционная деятельность 
всегда сопряжена с определенным уров-
нем рисков. Полностью нивелировать 
влияние рисков невозможно, но вполне 
реально эффективно ими управлять 1; 2. 

Контроль, являясь одной из функций 
управления, имеет большую значимость 
для деятельности организации, т. к. с его 
помощью возможно обнаружить недо-
статки в работе компании и предпринять 
шаги по улучшению ситуации. Особенно 
важным представляется внутренний кон-
троль, который осуществляется собствен-
никами и персоналом организации, по-
скольку данный вид контроля позволяет 
более оперативно реагировать на «узкие 
места» и  их корректировать 3; 4; 5; 6.  

Понятие внутреннего контроля во-
шло в лексикон еще в начале XVIII в.  
Система контроля деятельности предпри-
ятия представляла совокупность трех 
элементов: разделения полномочий, ро-
тации персонала, использования и анали-
за учетных записей. Со временем в состав 
функций внутреннего контроля вошли 
такие, как повышение эффективности 
операций, структурирование и координи-
рование процессов по обеспечению со-
хранности активов организации, анализ 
надежности и достоверности учетной 
информации и др. 7; 8.  

Таким образом, к концу XX в. внут-
ренний контроль, расширяя сферу своего 
приложения в направлении риск-
менеджмента, трансформировался в ин-
струмент контроля за рисками 9. 

Материалы и методы 

Внутренний контроль направлен на 
мониторинг функционирования как всей 

компании, так и ее отдельных подразде-
лений для обеспечения эффективности 
деятельности организации. Также необ-
ходимо определить конкретные цели 
проведения внутреннего контроля орга-
низации, среди которых можно выделить  
пять основных:  

1) надежность и полнота информа-
ции;  

2) соответствие политике, планам, 
процедурам, законодательству; 

3) обеспечение сохранности активов; 
4) экономичное и эффективное ис-

пользование ресурсов; 
5) достижение подразделениями ком-

пании поставленных целей и задач. 
Внутренний управленческий кон-

троль проводится по направлениям стра-
тегии развития хозяйствующего субъек-
та. Это может снабжение и сбыт, ценовая, 
финансовая, кадровая политика. В рамках 
нашего исследования остановимся на 
внутреннем контроле инвестиционного 
направления деятельности организации 
как наиболее рисковой сферы 10. 

В сфере инвестиционной деятельно-
сти функции контроля направлены на ди-
агностику и выявление отклонений от 
запланированных фактических результа-
тов на всех этапах вложения инвестиций, 
также на своевременный и оперативный 
анализ причин нежелательных отклоне-
ний для их устранения в процессе приня-
тия координирующих управленческих 
решений (рис. 1). 

Внутренний контроль инвестиций 
призван в числе прочего обеспечить со-
блюдение законодательства в данной об-
ласти. Далее приведем основные норма-
тивно-правовые акты, регулирующие ин-
вестиционные отношения: 

– Федеральный закон от 25.02.1999 г. 
№ 39-ФЗ «Об инвестиционной деятель-
ности в Российской Федерации, осу-
ществляемой в форме капитальных вло-
жений» (ред. от 14.03.2022 г.) 12; 

– Федеральный закон от 09.07.1999 г. 
№ 160-ФЗ «Об иностранных инвестициях 
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в Российской Федерации» (ред. от 
02.07.2021 г.; с изм. и доп., вступ. в силу 
с 24.08.2021 г.) 13; 

– Федеральный закон от 29.11.2001 г. 
№ 156-ФЗ «Об инвестиционных фондах» 
(ред. от 02.07.2021 г.; с изм. и доп., вступ. 
в силу с 01.02.2022 г.) 14; 

– Федеральный закон от 28.11.2011 г. 
№ 335-ФЗ «Об инвестиционном товари-
ществе» (ред. от 02.07.2021 г.) 15. 

Инвестиционный контроль на пред-
приятии включает в себя ряд последова-
тельных этапов (рис. 2). 
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Рис. 1. Место и роль СВК в общей системе управления компанией [11] 

Корректировка целей, планов, 
обратная связь 
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Рис. 2. Этапы инвестиционного контроля 

Организация эффективного контроля 
инвестиционной деятельности в компа-
нии предполагает постоянное наблюде-
ние за контролируемыми показателями 
инвестиционной деятельности, определе-
ние размеров отклонений фактических 
результатов от предусмотренных и выяв-
ление причин этих отклонений. Экспер-
тизу инвестиционного проекта, сбор и 
анализ документации, проведение инвен-
таризации применяют в качестве методов 
инвестиционного контроля, также ис-
пользуют интервьюирование персонала и 
др. 

Таким образом, для повышения эф-
фективности инвестиционной деятельно-
сти предприятия необходим непрерыв-
ный ее мониторинг и контроль основных 
показателей 16.  

Для обеспечения эффективного 
функционирования руководителю пред-
приятия необходимо направлять свою 
деятельность на формирование систем 
внутреннего контроля как неотъемлемой 
составной части построения всей систе-
мы управления организации. 

Можно выделить следующие основ-
ные задачи внутреннего контроля инве-
стиционной деятельности: 

– проверка организации инвестици-
онной работы; 

– сбор информации об использова-
нии инвестиционных средств и выполне-
нии планов; 

– выявление дополнительных резер-
вов и возможностей; 

– внесение корректив в инвестици-
онные программы 17. 

Результаты и их обсуждение 
Внутреннний контроль должен про-

низывать все стадии инвестиционной де-
ятельности фирмы ‒ от планирования и 
подготовки до оценки эффективности ре-
ализованного проекта. 

Предынвестиционная фаза – подго-
товительный этап, на котором разрабаты-
вается оптимальный план капитальных 
вложений. Чтобы сделать ее максимально 
прозрачной и свести на нет возможные 
ошибки, нужно тщательно отбирать про-
екты, годные к реализации, и отделять 
риски проекта от основного бизнеса.  

Отбор проектов. На предваритель-
ном этапе определяют потребности в 
капвложениях, анализируют и выбирают 
наиболее эффективные способы их реа-
лизации. Основной риск – утверждение 
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слабо проработанных проектов, а также 
проталкивание заведомо невыгодных для 
компании инвестиций, личную заинтере-
сованность в которых проявляют отдель-
ные должностные лица.  

Прозрачный порядок конкурсного 
отбора и утверждения проектов позволит 
повысить качество принятия инвестици-
онных решений. Его описание (в ин-
струкции, отдельном положении или ре-
гламенте) можно дополнить списком не-
обходимых документов 18; 19.  

Он может включать:  
– пояснительную записку с обосно-

ванием целесообразности инвестицион-
ного проекта и его соответствия страте-
гии компании, а также описанием поряд-
ка его реализации и влияния на достиже-
ние запланированных показателей ком-
пании;  

– бизнес-план с расчетом ключевых 
показателей эффективности;  

– график выполнения проекта с пе-
речнем основных этапов, декомпозицией 
мероприятий и указанием точек перехода 
на последующие стадии реализации;  

– описание структуры реализации 
проекта с распределением ролей и сфер 
ответственности между структурными 
подразделениями;  

– план управления рисками, вклю-
чающий их анализ и перечень мер по ми-
нимизации.  

Повысить объективность решений по 
проектам можно, если каждому из пред-
ставленных инициаторами документов 
поставить оценку в зависимости от каче-
ства проработки, содержательности и 
обоснованности. По аналогии присвоить 
оценки показателям эффективности про-
ектов. Затем распределить веса между 
ними и рассчитать итоговые рейтинги 
проектов.  

Кстати, защитой от субъективных 
решений может послужить коллегиаль-
ный орган – комитет по инвестициям. В 
его состав, помимо подразделений-
заказчиков, стоит включить и представи-
телей финансовой службы.  

Для анализа и принятия решений по 
проектам, по которым предусмотрены 
значительные расходы, целесообразно 
привлечение внешней экспертизы. 

В конечном итоге регламентирован-
ные и прозрачные процедуры принятия 
инвестиционных решений позволят 
предотвратить запуск проектов, по кото-
рым слабо «просчитана экономика», не 
устранены серьезные риски и (или) от-
сутствует процедура согласования на 
всех этапах проекта 20.  

Отделение рисков проекта от ос-
новного бизнеса. Масштабные проекты, в 
т. ч. с участием сторонних партнеров, 
лучше организовывать с привлечением 
специализированных компаний (special 
purpose vehicle, SPV). Это позволит раз-
делить риски проекта и текущего бизне-
са, а при необходимости привлечь допол-
нительное финансирование, предоставив 
в качестве залога акции (доли) проектной 
компании. 

Если предполагается образование 
SPV, стоит убедиться, что компания – 
инициатор проекта может участвовать в 
управлении проектной компанией. А 
точнее, принимать решения на общих со-
браниях акционеров (участников), а так-
же иметь представительство в совете ди-
ректоров и менеджменте. Иначе не полу-
чится согласовывать и утверждать клю-
чевые инвестиционные решения. При 
необходимости можно дополнительно 
заключить соглашения между акционе-
рами (участниками) по совместному при-
нятию решений в части управления про-
ектной компанией.  

Чтобы реализацию инвестиционного 
проекта сделать максимально управляе-
мой, нужно:  

– разделить полномочия по управле-
нию проектом и его финансированием; 

– обеспечить прозрачность тендер-
ных процедур и управления контрактной 
деятельностью; 

– контролировать взаимодействие с 
подрядчиками;  
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– отслеживать стоимость, сроки ис-
полнения и качество работ (услуг (про-
дуктов));  

– контролировать отклонения фак-
тических показателей проекта от целе-
вых.  

Разделение полномочий по управле-
нию проектом и его финансированием. 
Текущим управлением проекта обычно 
занимается менеджер (руководитель 
проекта). Он отвечает за координацию 
работы с подрядчиками, контроль сро-
ков и качество выполнения работ.  

Риски возможных злоупотреблений 
будут ниже, если полномочия по кон-
тролю исполнения бюджета, санкцио-
нированию расходных платежей пере-

дать финансовому контролеру проекта, 
независимому от проектной команды.  

В качестве дополнительной контроль-
ной процедуры можно ввести дифферен-
цированную систему согласования расход-
ных платежей по проекту в зависимости от 
их размера. Например, в одном случае бу-
дет достаточно визы финансового контро-
лера, в другом санкционирование платежа 
проводится на уровне генерального дирек-
тора или совета директоров.  

Также одной из наиболее важных со-
ставляющих процесса инвестирования 
является процедура прозрачного кон-
курсного отбора поставщиков. В целях 
нивелирования рисков злоупотреблений 
и мошенничества следует использовать 
приемы внутреннего контроля (табл.). 

 
Таблица. Процедуры контроля, закрывающие риски снижения эффективности  

тендерных процедур 

Риск снижения эффективности тендерных 
процедур в рамках инвестиционного проекта Процедуры, снижающие данные риски 

Подгонка условий конкурса под конкретного 
участника 

Выборочная проверка условий конкурсной доку-
ментации на предмет их запрограмированности под 
конкретную компанию 

Участие в тендере компаний, аффилирован-
ных с отдельными представителями менедж-
мента 

1.Участие в конкурсной комиссии должностных 
лиц компании, формально не заинтересованных в 
результатах тендера (например, представители фи-
нансово-экономической службы), но с правом ре-
шающего голоса. 
2. Совместная проверка подразделениями экономи-
ческой безопасности и внутреннего аудита участ-
ников торгов на аффилированность с сотрудниками 
компании – организатора тендера (с использовани-
ем специализированных баз данных, например 
СПАРК) 

Участие компаний, предлагающих демпинго-
вые условия, но фактически не способных 
выполнить соответствующие работы 

Выборочный контроль соответствия условий за-
ключенного договора требованиям тендерной до-
кументации 

 
Кроме того, защищаться от недобро-

совестных действий можно, если устано-
вить максимальные цены контракта, а 
также мониторить цены производителей 
дорогостоящего оборудования, закупае-
мого компанией. При этом порядок рас-
чета начальной максимальной цены кон-
трактов должен содержать методики 

определения стоимости закупок, отра-
женных в тендерной документации. Цена 
закупаемого оборудования, выставляемая 
на тендер, должна базироваться на анали-
зе предложений как минимум трех неза-
висимых поставщиков аналогичной про-
дукции, предлагающих схожие условия 
поставки.  
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Закупку сложного оборудования, со-
ставные части которого поставляют раз-
личные компании, желательно проводить 
через компанию-интегратора. А в усло-
виях договора с ним стоит предусмотреть 
ответственность за комплексную сборку, 
наладку и проведение испытаний. 

Также необходимо наладить регу-
лярное взаимодействие с подрядчиками, 
поскольку несоблюдение данного усло-
вия (слабое взаимодействие с подрядчи-
ками на этапе реализации проекта) может 
привести к завышению сроков и наруше-
нию качества выполненных работ.  

Нивелировать такие риски помогут, 
например:  

– выбор единого подрядчика, выпол-
няющего комплекс работ (услуг) под 
ключ;  

– утверждение типовых условий до-
говора с подрядчиком;  

– контроль его деятельности и каче-
ства используемого оборудования и ма-
териалов.  

В рамках внутреннего инвестицион-
ного контроля следует уделять внимание 
контролю стоимости, сроков и качества 
выполнения работ, поскольку это позво-
лит нивелировать риски:  

– завышения накладных расходов и 
сметной прибыли; 

– включения в стоимость работ за-
трат на устранение брака, допущенного 
подрядчиком, не предусмотренных сме-
той; 

– включения в акты выполненных 
работ, которые по факту не выполнялись;  

– неверного применения сметных 
цен и расценок;  

– отсутствия учета подрядчиком сто-
имости возвратных материалов, образо-
ванных, например, в результате разборки 
сносимых сооружений на площадке; 

– использования по факту материа-
лов с низкой стоимостью, но с последу-
ющим включением в акт материалов с 
высокой ценой.  

Достичь такого эффекта позволит 
проверка обоснованности использования 

сметных нормативов и коэффициентов, а 
также четкое формулирование техниче-
ского задания 21; 22.  

Следующим этапом контроля инве-
стиционной деятельности фирмы являет-
ся отслеживание отклонений фактиче-
ских показателей проекта от целевых.  

Выполнение инвестпроекта в уста-
новленный срок в рамках бюджета при 
достижении технических целей и запла-
нированной чистой приведенной стоимо-
сти – показатель эффективности работы 
проектной команды. Отследить отклоне-
ния фактических показателей проекта от 
целевых позволит предварительное сопо-
ставление данных детального плана-
графика, содержащего четкие затраты, с 
фактическими полученными результатами 
(план-факт анализ затрат – сравнение смет 
с бюджетом и договором). Кроме этого, 
будет нелишней подготовка регулярных 
статус-отчетов по проекту: бюджет, сум-
мы заключенных договоров, сведения по 
начислениям и платежам, срок окончания 
проекта, сумма предстоящих расходов.  

Система отчетности позволит обес-
печивать регулярное получение инфор-
мации об исполнении плана инвестици-
онных закупок, графика платежей и со-
отношении достигаемых результатов и 
запланированных показателей (выявле-
ние отклонений). При этом она позволяет 
своевременно корректировать управлен-
ческие решения, контролировать начис-
ления и оплату на каждом этапе проекта. 
А кроме того, проверять фактическую 
сумму инвестиционных расходов (стои-
мость вводимых в эксплуатацию объек-
тов) и сроки реализации. При этом кон-
троль инвестиционного бюджета – пре-
рогатива финансовой службы, а контроль 
сроков – инициатора проекта. Например, 
если обнаруживается изменение в сторо-
ну ухудшения хотя бы на 10 процентов от 
запланированного (объема расходов, сро-
ков, технических показателей, чистого 
приведенного дохода), то это сигнал для 
немедленной проверки ответственных за 
реализацию проекта лиц.  
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По окончании инвестиционного про-
екта исследуются полученные в ходе его 
реализации результаты. А кроме того, 
проводится постаудит инвестиционного 
проекта, в ходе которого: подтверждается 
его эффективность; выявляются допу-
щенные отклонения фактических резуль-
татов от плановых; систематизируются 
ошибки, допущенные в ходе реализации 
проекта, и разрабатываются меры по их 
недопущению в дальнейшем 23. 

Результаты постаудита инвестици-
онного проекта изучаются в ходе сове-
щаний проектных команд. Его регуляр-
ное проведение позволит создать базу 
знаний, использование которой значи-
тельно снизит риски реализации одно-
типных инвестпроектов в будущем. 

Выводы 

Таким образом, внутренний кон-
троль является ядром системы менедж-
мента компании. Контрольные процеду-

ры, оценка рисков, мониторинг и другие 
элементы контроля способствуют приня-
тию грамотных управленческих решений 
во всех сферах деятельности организа-
ции. 

В настоящее время развитие фирмы 
возможно лишь при условии реализации 
инвестиционных программ. Такая актив-
ность экономического субъекта сопро-
вождается рисками абсолютно на всех 
стадиях проведения, однако именно ин-
вестиционная деятельность дает страте-
гические конкурентные преимущества на 
рынке.  

Для минимизации рисков инвести-
ционной деятельности следует внедрить в 
управление ее компоненты внутреннего 
контроля, что позволит достичь компа-
нии поставленных инвестиционных це-
лей, сохранить и преумножить активы 
организации, соблюсти законодательство 
в данной сфере и в целом увеличить кон-
курентные позиции. 
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