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ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ: 
МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ПРОБЛЕМЫ 
И НАПРАВЛЕНИЯ ИХ РЕШЕНИЯ 

 
На основе анализа существующих рекомендаций по оценке эффективности инвестици-

онных проектов выявлен ряд методологических проблем, на решение одной из которых на-
правлен разработанный методический подход. Представленный подход целесообразно ис-
пользовать на действующих промышленных предприятиях. Он основан на выделении час-
ти накладных расходов, рост которых связан с реализацией инвестиционного проекта и 
направлен на уточнение величины чистого денежного потока, и показателей эффектив-
ности проекта. 
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THE ASSESSMENT OF THE INVESTMENT PROJECTS EFFECTIVENESS: 
THE METHODOLOGICAL PROBLEMS AND THE WAYS OF THEIR SOLUTION 

 
A number of methodological problems of the investment projects effectiveness are discussed 

on the basis of the recommendations for their assessment. A methodological approach is sug-
gested for the solution of one of the problems. The suggested approach is supposed to be applied 
by the acting enterprises. The approach is based on the allocating a part of the overhead ex-
penses, the growth of which is connected with the investment project realization and is oriented to 
the more precise description of the value of money flow, and indicators of the project effective-
ness. 
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Сложные и во многом противоречивые 

для российской экономики процессы ста-
новления и развития рыночных отношений 
вызвали необходимость качественного ос-
мысления новых экономических и соци-
альных явлений. На реальный процесс эво-
люции российской экономики существен-
ное влияние оказал развернувшийся в 2007 

году, и особенно в августе — октябре 2008 
года, мировой финансовый кризис. Финан-
совый кризис за последние годы стал серь-
езным препятствием на пути успешной 
деятельности многих предприятий, привел 
к снижению инвестиционной активности 
предприятий. Вместе с тем провозглашен-
ный правительством курс на модернизацию 
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российской экономики направлен в первую 
очередь на выход России на новый техно-
логический уровень для обеспечения ли-
дерских позиций в мире, на достижение 
конкурентных преимуществ. В связи с 
этим возможности достижения устойчиво-
го экономического роста связывают с раз-
витием инвестиционной деятельности и с 
переходом к инновационной модели разви-
тия экономики. Современные условия вос-
производства, обострение конкуренции 
между производителями объективно пре-
допределяют необходимость активизации 
инновационно-инвестиционной деятельно-
сти на уровне отдельных хозяйствующих 
субъектов и выработки более совершенных 
подходов к управлению реальными инве-
стициями. 

Возросшее число участников инвести-
ционного процесса, многообразие потенци-
альных источников инвестирования, ком-
плексный характер современных техноло-
гий и организационных решений требуют 
адекватного развития управления инвести-
ционной деятельностью, методологии ее 
анализа и методов оценки. В этом контек-
сте выявление методологических проблем 
и совершенствование методических подхо-
дов к оценке эффективности инвестицион-
ных проектов (при реализации их на дейст-
вующих предприятиях), направленных на 
обоснованное и качественное принятие ре-
шений в процессе формирования инвестици-
онной стратегии хозяйствующих субъектов, 
представляется весьма значимой. 

Вопросам, связанным с оценкой эконо-
мической эффективности инвестиционных 
проектов, уделено достаточно много вни-
мания. Предложена государственная мето-
дика разработки бизнес-плана инвестици-
онного проекта, которая строится на осно-
ве достаточно жестких экономических и 
организационных условий с учетом воз-
можной его поддержки из бюджета разви-
тия РФ. Она учитывает «Методические ре-
комендации по оценке эффективности ин-
вестиционных проектов и их отбору для 

финансирования», утвержденные рядом 
министерств РФ 31 марта 1994 [1]. Уточ-
нения рекомендаций были разработаны в 
1999 г. Минэкономики РФ, Минфином РФ 
и Госстроем РФ [2] и в 2006 г. — Минэко-
номразвития РФ и Минфином РФ [3]. Кро-
ме того, проблемам эффективного вложе-
ния средств в реальный сектор экономики 
посвящены труды российских ученых, ко-
торые, как правило, отражают накоплен-
ный зарубежными предприятиями опыт 
планирования и оценки эффективности ка-
питальных затрат. Этот опыт, безусловно, 
полезен отечественному инвестору, но 
лишь немногие авторы затрагивают вопро-
сы поиска оптимального инвестиционного 
решения в тех условиях, которые сегодня 
являются определяющими при инвестиро-
вании капитала отечественными предпри-
ятиями. 

В результате анализа литературы и 
практики управления инвестициями было 
выявлено, что система оценки экономиче-
ской эффективности инвестиционных про-
ектов достаточно хорошо разработана как в 
теоретическом, так и в методологическом 
аспектах. Однако проблемы ее применения, 
использования на практике остаются весь-
ма дискуссионными и нуждаются в даль-
нейших исследованиях. 

В данной работе на основе критического 
анализа существующих подходов к разра-
ботке бизнес-планов инвестиционных про-
ектов и методов оценки их эффективности 
представлен методический подход к оценке 
для действующих промышленных пред-
приятий, основанный на выделении части 
накладных расходов, рост которых связан 
именно с реализацией инвестиционных 
проектов, что существенно позволит уточ-
нить расчетные значения показателей эф-
фективности и принять обоснованные 
управленческие решения. 

Для выявления основных методологиче-
ских проблем, связанных с оценкой эффек-
тивности инвестиционных проектов на 
действующих промышленных предприяти-
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ях, представляется целесообразным обра-
тить внимание на наиболее существенные 
методические недостатки имеющихся ре-
комендаций. 

Основные финансовые условия реализа-
ции инвестиционного проекта и предостав-
ления из бюджета средств предполагают 
выполнение следующих условий: согласие 
коммерческих банков на предоставление 
кредита, срок окупаемости проекта — не 
более двух лет, претендент предоставляет 
не менее 20% средств от стоимости проек-
та, объем государственных средств — от 
20%, но не более 50%, отсутствие задол-
женности предприятия бюджету и др. [1]. 
Как видим, самое жесткое условие касается 
срока окупаемости проекта — не более 
двух лет. Это значит, что если чистая при-
быль появится только через год от момента 
вложения средств, то индекс их доходно-
сти должен быть больше 100%. Такие ус-
ловия ставят определенные ограничения и 
на форму представления проекта. В на-
стоящее время при региональной поддерж-
ке инвестиционных проектов фактически 
такое жесткое ограничение снято: речь 
идет о том, что по бюджетным затратам 
доходность не должна быть менее ставки 
рефинансирования Центрального банка 
Российской Федерации. 

Остановимся подробнее на том, как в 
рассматриваемом положении оценивается 
эффективность инвестиционного проекта, 
лежащего в основе формирования бизнес-
плана. Так, срок окупаемости инвестиций 
предлагается фиксировать от момента, ко-
гда чистый денежный поток нарастающим 
итогом станет положительным (т. е. без 
учета дисконтирования денежного потока). 
Следует отметить, что такая оценка эффек-
тивности проекта не совсем корректна. 
Предположим, что чистый денежный поток 
нарастающим итогом может стать положи-
тельным к концу второго года. При этом 
выполняется одно из основных условий к 
таким проектам (срок окупаемости — не 
более двух лет). Однако ясно, что NPV 

(чистый дисконтированный доход) к концу 
второго года не будет положительным. Это 
связано с тем, что коэффициент дисконти-
рования для второго года будет меньше 
единицы, а именно тогда и должна поя-
виться чистая прибыль. Инвестиционные 
же затраты будут сделаны в первом году 
реализации проекта, когда коэффициент 
дисконтирования равен единице. Поэтому 
для таких проектов следовало бы принять 
следующие критериальные ограничения: 

− положительное значение величины 
чистого дисконтированного дохода к концу 
второго года (если NPV больше нуля, то и 
срок окупаемости меньше двух лет); 

− величина внутренней нормы доход-
ности (IRR) за два года должна быть боль-
ше нормы прибыли, тогда, с точки зрения 
экономической эффективности, рассматри-
ваемый проект имеет право на реализацию. 

В 1999 г. вышла вторая редакция мето-
дических рекомендаций по оценке инве-
стиционных проектов. Она учитывала осо-
бенности переходной российской экономи-
ки, не отраженные в зарубежных методи-
ческих разработках и соответствующих им 
компьютерных программах. Рекомендации 
учитывают: 

− относительно высокую и переменную 
во времени инфляцию, динамика которой 
часто не совпадает с динамикой валютных 
курсов. Однако на практике расчеты ведут-
ся, как правило, в постоянных ценах, так 
как трудно на несколько лет вперед дать 
оценку инфляции: Правительство РФ не 
может точно дать такую оценку даже на 
ближайший год; 

− возможность использования в проек-
тах нескольких валют одновременно. Вряд 
ли такое условие имеет принципиальный 
характер; 

− неоднородность инфляции, т. е. раз-
личие по видам продукции и ресурсов тем-
пов роста цен на них. В этом случае де-
нежный поток изменяется. Эти изменения 
либо увеличивают NPV проекта, либо 
уменьшают. Мы уже сказали о трудности 
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прогнозирования уровня инфляции. К то-
му же, она почти не влияет на значение 
NPV, так как инфляция увеличивает не 
только чистый денежный поток по годам, 
но и в такой же мере уменьшает коэффи-
циенты дисконтирования. Таким образом, 
важно учесть различие действия инфля-
ции на цены по видам продукции и ре-
сурсов; 

− специфическую роль государства, за-
ключающуюся в регулировании цен на не-
которые важные для реализации многих 
инвестиционных проектов виды товаров и 
услуг, а также в практике оказания под-
держки некоторым инвестиционным про-
ектам при общей ограниченности бюджет-
ных средств; 

− относительно высокую, переменную 
во времени и неодинаковую для различных 
российских и зарубежных участников про-
екта цену денег, что приводит к большому 
разбросу и динамичности индивидуальных 
норм дисконта, кредитных и депозитных 
процентных ставок. Такое условие доста-
точно легко выполняется при расчете сред-
невзвешенной цены денег; 

− отсутствие эффективных рынков, в 
особенности рынка ценных бумаг и недви-
жимости, и как следствие — существенное 
различие между «справедливой» и рыноч-
ной стоимостью ценных бумаг, а также 
между оценочной и рыночной стоимостью 
имущества; 

− значительную неопределенность ис-
ходной информации для оценки инвести-
ционных проектов и высокий риск, связан-
ный с их реализацией; 

− сложность и нестабильность налого-
вой системы; 

− отличие от западной системы бухгал-
терского и статистического учета. 

Все это значительно усложнило методи-
ческие рекомендации, а на практике ис-
пользуется, как правило, первая версия ме-
тодики. 

Во второй редакции методических ре-
комендаций [2] оценка эффективности ин-

вестиционных проектов строится на основе 
традиционного комплекса показателей: 

− чистый доход (NV); 
− чистый дисконтированный доход 

(NPV); 
− внутренняя норма доходности (IRR); 
− индексы доходности затрат и инве-

стиций (PI); 
− дисконтированный срок окупаемости 

(PP). 
Все вышеперечисленные критерии име-

ют свои достоинства, недостатки и сферы 
целесообразного применения. Отметим лишь 
явные недостатки данных показателей. 

По нашему мнению, первый показатель 
не способен отразить эффективность реа-
лизации инвестиционного проекта в целом, 
так как это лишь промежуточный результат 
расчетов, необходимых для определения 
конечной эффективности инвестиций. 
Кроме того, при определении величины 
денежного потока в качестве самостоя-
тельного слагаемого не представлена вели-
чина амортизационных отчислений, кото-
рая является важной составляющей эконо-
мического результата для российских 
предприятий, что связано с ограниченно-
стью свободных денежных средств, необ-
ходимых для реализации инвестиционных 
проектов. В связи с этим принципиально 
важным является самостоятельное исполь-
зование и учет в расчетах экономической 
эффективности накопленных сумм аморти-
зации. 

Что касается второго показателя, то 
предложенная формула для расчета данно-
го показателя не отражает его сути. Она 
может быть применима для определения 
чистой приведенной стоимости, так как не 
учитывает величины инвестированного ка-
питала в явном виде. 

При этом авторы методических реко-
мендаций предприняли попытку учесть 
факторы неопределенности и риска при 
расчете данного и других показателей, ос-
нованных на дисконтировании денежных 
потоков. Однако учет этих факторов огра-
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ничивается в основном перечислением 
возможных неопределенностей и рисков. 
Из формализованных методов здесь пред-
ставлены: метод укрупненной оценки ус-
тойчивости, расчет уровня безубыточно-
сти, оценка вариации параметров, оценка 
ожидаемого эффекта проекта с учетом ко-
личественных характеристик неопределен-
ности. Предложенные формализованные 
методы не сопровождаются необходимыми 
расчетными примерами, что затрудняет их 
использование. 

Кроме того, приведенная в рекоменда-
циях традиционная формула для расчета 
точки безубыточности распространена на 
весь объем выручки от реализации безот-
носительно к конкретным видам продук-
ции, которые могут характеризоваться раз-
личным уровнем рентабельности. 

Отсюда вытекает важность определения 
точки безубыточности как в целом для 
объема продаж, так и по всей номенклатуре 
производимой продукции. Особенно необ-
ходимо обращать внимание на выделение 
переменных накладных расходов из услов-
но-постоянных. Такая операция приводит к 
сдвигу точки безубыточности в меньшую 
сторону, что не может не привести к изме-
нению показателей эффективности, напри-
мер, NPV инвестиционного проекта по ос-
воению выпуска новой продукции. Однако 
если в положении (первые методические 
рекомендации) есть указание на выделение 
переменных накладных расходов, то в бо-
лее поздних методических рекомендациях 
об этом уже не говорится. Это важная ме-
тодологическая недоработка методических 
рекомендаций, которая не может не ска-
заться на качестве принятия инвестицион-
ных решений на промышленных предпри-
ятиях. В настоящее время разработана и 
третья версия методических рекомендаций, 
в которой авторы учли современное со-
стояние экономики, уточнили и упростили 
некоторые методологические подходы, но 
выявленная проблема и в них не нашла 
своего отражения. 

Таким образом, необходимо обратить 
особенное внимание на существенное 
влияние на результат оценки эффективно-
сти инвестиционных проектов правильного 
отнесения накладных расходов на себе-
стоимость вводимой в производство про-
дукции. 

Как известно, в основе расчета точки 
безубыточности лежит маржинальный 
подход. Общие затраты предприятия, как 
производственные так и внепроизводст-
венные, делятся на три вида: 

− прямые переменные (пропорциональ-
ные) затраты, которые изменяются про-
порционально росту (уменьшению) объема 
производства; 

− постоянные накладные расходы, ко-
торые не зависят от объемов производства 
(амортизационные отчисления, арендная 
плата и др.); 

− смешанные затраты (условно-посто-
янные, условно-переменные накладные 
расходы), которые состоят из переменной и 
постоянной частей (затраты на текущий 
ремонт оборудования и др.). 

Маржинальный доход на единицу про-
дукции определяется как разность между 
ценой продукции и переменными затрата-
ми, т. е. складывается из постоянных затрат 
и прибыли. Показатель маржинального до-
хода позволяет выделить релевантные за-
траты и изучить зависимость прибыли от 
этой наиболее существенной части затрат. 

Если обозначить через Сп общие посто-
янные расходы, а через Спер — переменные 
затраты (прямые и переменные накладные), 
то валовые издержки Св = Сп + Спер × Q. 
Пусть Q — объем производства, выражен-
ный в физических единицах. Если обозна-
чить через Ц цену единицы реализованной 
продукции, то объем реализации В = Ц × Q. 
Используя маржинальный подход и пред-
полагая, что не происходит изменений 
уровня незавершенного производства и за-
пасов готовой продукции, точка безубы-
точности (порог рентабельности, точку 
критического объема производства и про-
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даж — другие названия точки безубыточ-
ности) определяем как: 

 

В = Сп + Спер × Q, (1) 
 

отсюда 
 

Ц × Q – Q ×Спер = Сп, (2) 
 

Q = Сп /(Ц – Спер). (3) 
 

Здесь Ц × Q – Q ×Спер — маржинальный 
доход (валовая маржа, брутто-прибыль, 
прибыль покрытия); Ц – Спер — прибыль 
покрытия на единицу продукции. 

В точке безубыточности прибыль равна 
нулю, а прибыль покрытия в этом случае 
равна постоянным затратам. После дости-
жения точки безубыточности при увеличе-
нии объемов продаж каждая единица про-
дукции будет приносить прибыль, равную 
величине удельной прибыли покрытия Ц – 
Спер. Этот эффект возникает из-за того, что 
постоянные затраты уже «оплачены» из 
прибыли покрытия. Прибыль покрытия — 
это часть дохода от реализации продукции 
(работ, услуг), оставшаяся после погаше-
ния переменных издержек и используемая 
на покрытие постоянных расходов. Только 
после достижения точки безубыточности 
начинается формирование чистой прибыли. 
Вот почему в бизнес-плане важно показать 
по каждому виду продукции, что объем 
продаж по нему больше, чем в точке без-
убыточности. 

Важным инструментом управления при-
былью является механизм операционного 
левериджа (рычага), который определяет 
степень чувствительности прибыли к изме-
нению объема продаж в зависимости от 
сложившегося на предприятии соотноше-
ния постоянных и переменных затрат. Сила 
воздействия операционного рычага нахо-
дится отношением валовой маржи к при-
были. С изменением объема продаж и при-
были изменяется и данный параметр (при 
увеличении объема реализации и прибыли 
показатель уменьшается). Порог рента-
бельности в силу воздействия операцион-
ного рычага было бы полезно определять 

для практики принятия решений по каждо-
му из изделий, выпускаемых на предпри-
ятии. В таком случае необходимо распре-
делить постоянные расходы пропорцио-
нально объемам реализации соответст-
вующей им продукции (как правило, по-
стоянные расходы в себестоимости про-
дукции разносятся пропорционально затра-
там на выплату основной заработной пла-
ты). Тогда методика определения точки 
безубыточности, силы воздействия опера-
ционного рычага для любой продукции, 
выпускаемой на предприятии, определяет-
ся аналогично уже изложенным правилам. 
При изменениях цен, затрат, объемов реа-
лизации все расчеты необходимо прово-
дить заново. К тому же, следует учесть, что 
при переходе от расчета точки безубыточ-
ности в целом для предприятия к конкрет-
ным изделиям могут быть получены невер-
ные выводы. Так, если по какому-то изде-
лию объем продаж (определяемый спро-
сом) меньше точки безубыточности, то 
данная продукция приносит предприятию 
убытки. Если данное изделие исключить из 
планов производства, то доля постоянных 
расходов, приходящаяся на него, изменит 
точки безубыточности другой продукции. 

С ростом объемов реализации и прибы-
ли сила воздействия операционного рычага 
уменьшается. Если при этом активы пред-
приятия растут медленнее, чем изменение 
объемов прибыли, то это говорит о росте 
рентабельности. В таком случае экономи-
ческая рентабельность активов, выражен-
ная в процентах, превысит процентную 
ставку за кредит. Тогда имеет смысл при-
влекать кредитные ресурсы для их попол-
нения и дальнейшего увеличения произ-
водства и продаж продукции. В такой си-
туации имеет место эффект финансового 
рычага (ЭФР) — приращение рентабельно-
сти активов за счет использования кредита. 
В этом случае часть активов предприятия, 
оплаченных кредитными ресурсами, при-
носят чистой прибыли больше, чем оплата 
процентов за использование кредита. 
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Однако оценка продукции по маржи-
нальному доходу также не является доста-
точно обоснованной. Во-первых, не всегда 
удается достаточно точно выделить из ус-
ловно-постоянных и условно-переменных 
затрат переменные расходы. Если исполь-
зовать только прямые затраты для расче-
тов, то это завышает величину маржиналь-
ного дохода. Во-вторых, производственный 
процесс обеспечивается не только затрата-
ми материальных и трудовых ресурсов. 
Необходимым условием производства яв-
ляется наличие основных средств, опреде-
ляющих производственные возможности 
(мощность) предприятия и оборотных ак-
тивов (запасов материалов, незавершенно-
го производства, дебиторской задолженно-
сти, денежных средств). При этом уровень 
использования основных средств и оборот-
ных активов для разной продукции различен. 
Следовательно, эффективность выпуска 
продукции определяется не только затратами 
на производство, но и финансовыми расхо-
дами (на пополнение оборотных активов), и 
инвестиционными затратами на нововведе-
ния по созданию дополнительных мощно-
стей, новых технологий и продукции. 

Методика выделения из накладных рас-
ходов переменной части достаточно про-
ста. Основной объем переменных наклад-
ных расходов относится к затратам, свя-
занным с работой оборудования (т. е. с ча-
стью цеховых накладных расходов). В свя-
зи с этим выделяются фактические наклад-
ные расходы за последние несколько лет, а 
также фиксируются объемы затрат, связан-
ные с выплатой основной заработной пла-
ты по годам. 

Такие данные позволяют представить 
линейную регрессионную модель (постро-
енную на основе метода наименьших квад-
ратов) зависимости переменных накладных 
расходов от затрат на выплату основной 
заработной платы. 

Базой для расчетов основная заработная 
плата выбрана не случайно. Это связано с 

тем, что наиболее обоснованной базой для 
расчетов считают трудоемкость производ-
ства продукции, которая отражает затраты 
на производство продукции в станко-часах. 
А трудоемкость, умноженная на расценки, 
соответствует расходам основной заработ-
ной платы. Эти данные имеются в кальку-
ляции себестоимости, что упрощает расче-
ты. Так как речь идет о приближенных рас-
четах, то такая замена вполне допустима. 
Базой для расчетов может выступать и объ-
ем выпуска товарной продукции по рас-
сматриваемым периодам. Линейная регрес-
сионная модель может быть представлена в 
следующем виде: 

 

Н = а + в×Z, (4) 
 

где Н — накладные расходы, из них а — 
постоянная часть расходов; в — перемен-
ные накладные расходы, приходящиеся 
на рубль основной заработной платы (или 
на единицу трудоемкости, на рубль то-
варной продукции); Z — расходы на ос-
новную заработную плату (выпуск товар-
ной продукции). 

Именно значение переменных наклад-
ных расходов, приходящихся на рубль ос-
новной заработной платы (в), позволяет 
уточнить маржинальный доход по всем на-
именованиям продукции и значение без-
убыточного объема продаж (точку безубы-
точности). 

Пусть годовой объем продаж продукции 
составляет Q штук. Постоянные накладные 
расходы, приходящиеся на данное изде-
лие, — Сп, точка безубыточности — Q* 
(шт.) — пересечение линии объемов про-
даж и затрат. Это показано и графически 
на рисунке. 

Уточним переменные затраты, опреде-
лив переменные накладные расходы на од-
но изделие умножением параметра в на ве-
личину основной заработной платы. Сле-
довательно, прямые затраты, приходящие-
ся на единицу продукции, можно увели-
чить на переменные накладные расходы, 



Стратегические и тактические задачи развития российского рынка капитала… 
 

 

 123

также рассчитанные на единицу продук-
ции. Маржа уменьшится на ту же величи-
ну, а постоянные накладные расходы 
уменьшатся до величины а. Фактически 
точка безубыточности Qф в данном случае 
будет меньше чем Q*. При этом величина 
общих затрат на выпуск Q штук изделий не 
изменится. Как видим, происходит сущест-
венное уточнение порога рентабельности 
производства. Как показано на рисунке, 
после выпуска и продажи Qф изделий про-
изводство уже рентабельно, а используе-
мые на предприятиях методики расчета 
отодвигают данный порог в большую сто-
рону, что не способствует эффективности 
принятия решений. 

 
В, С 

В 
Св 
 
 
 

 
 Сп 
 
а 
  

Qф     Q*           Q 
 
Однако, как уже отмечалось, на эконо-

мику предприятия влияют и финансовые 
расходы на увеличение оборотного капита-
ла и инвестиций, необходимых для дости-
жения определенного уровня качества про-
дукции. Все эти процессы затрагивают и 
инвестиционные проекты. Поэтому пред-
ставим их несколько подробнее. 

Прирост оборотного капитала при уве-
личении объемов производства и продаж 
относительно существующего уровня, при-
ходящийся на единицу продукции, может 
быть рассчитан следующим образом. Не-
обходимо иметь информацию о стоимости 
оборотных активов на рубль проданной то-
варной продукции за год (используются 

данные баланса). Такой параметр может 
быть задан и относительно себестоимости, 
так как только уровень дебиторской задол-
женности в балансе фиксируется на основе 
цен предприятия, остальные элементы обо-
ротных активов — запасы, незавершенное 
производство — определяются относи-
тельно себестоимости. Поэтому более пра-
вильным является уточнение расчетов про-
гнозного уровня оборотных активов по их 
видам с учетом тенденции изменения 
уровня оборотных активов. В условиях ав-
томатизированной системы управления 
желательно иметь информацию об уровне 
оборотных активов, приходящихся на одно 
изделие, тогда расчет прогнозного уровня 
оборотных активов будет наиболее точен. 

Финансирование прироста оборотных 
активов в первую очередь осуществляется 
за счет кредиторской задолженности. Уро-
вень кредиторской задолженности может 
быть определен с помощью расчетных ко-
эффициентов кредиторской задолженности 
на рубль себестоимости проданной годовой 
товарной продукции. Тогда прогнозный 
уровень кредиторской задолженности оп-
ределяется произведением указанного ко-
эффициента на себестоимость проданной 
продукции. Прирост же оборотного капи-
тала определяется разностью прироста 
оборотных активов и прироста кредитор-
ской задолженности. Как видим, часть 
прироста оборотных активов финансирует-
ся за счет прироста кредиторской задол-
женности (коммерческого кредита), что 
вполне оправдано и допустимо. В подоб-
ной ситуации появляется возможность на-
править большую часть чистой прибыли на 
инвестиции. 

Если прирост рентабельности активов 
(в части внеоборотных активов), обеспе-
ченный за счет инвестиций, превышает 
процентную ставку за краткосрочный 
кредит, то и в этом случае имеет смысл 
использовать кредит для финансирования 
прироста оборотного капитала, а чистая 
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прибыль будет направлена на инвести-
ции. Таким образом, финансирование ин-
вестиционных проектов может быть осу-
ществлено не только из прибыли, аморти-
зационных отчислений, долгосрочных 
кредитов, но фактически и за счет креди-
торской задолженности и финансовых ре-
сурсов, полученных от действия финан-
сового рычага. 

В целом рассмотренный методологиче-
ский подход, направленный на повышение 

эффективности производства и продаж 
продукции на основе уточнения затрат на 
единицу продукции, позволяет существен-
но улучшить качество технико-экономи-
ческого и финансового анализа ситуаций. 
Считаем важным учитывать рассмотрен-
ные ситуации при моделировании деятель-
ности предприятия и оценке эффективно-
сти инвестиционных проектов, что позво-
лит повысить качество принятия управлен-
ческих решений. 
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Автор рассматривает проблемы реформирования российского рынка капитала в усло-
виях перехода России к инновационной экономике. Исследует функционирование россий-
ского рынка капитала и выделяет стратегические направления его развития. Анализирует 
и формулирует тактические задачи, позволяющие приблизиться к модели рынка капитала 
в условиях модернизации и формирования инновационной экономики. 
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