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Введение

Основой задачей современного социально-экономического раз-
вития страны является вывод его на инновационную траекторию,
максимальное использование принципиально новых факторов роста,
присущих постиндустриальной информационной эпохе. Эта задача
представляет чрезвычайную важность для современной России. Без-
отлагательность перехода экономики на инновационный путь раз-
вития требует мощной активизации инновационной деятельности,
прежде всего на уровне хозяйствующих субъектов-предприятий, со-
здания соответствующих научно-технических разработок, инвести-
ционных и других условий. Это позволит реорганизовать националь-
ное хозяйство на основе наукоемкого производства, повернуть вспять
тенденцию огромного и все нарастающего отставания России от раз-
витых стран мира в различных сферах.

В настоящее время Россия обладает достаточным научно-
техническим и кадровым потенциалом. Однако в силу экономиче-
ского кризиса в условиях переходного периода значительно отстала
от мирового уровня инновационного развития производства. В связи
с этим нуждаются в переосмыслении отдельные устоявшиеся катего-
рии и термины, применяемые для характеристики инновационного
развития производства, а также методология анализа эффективно-
сти инновационного развития производства.

Кроме того, переход к экономическим методам воздействия на
эффективность хозяйствования обусловливает необходимость фор-
мирования нового механизма управления производством в целом и
инновационным развитием в частности.

Дальнейших исследований требуют также проблемы оценки ин-
новаций, их воздействия на конечные социально-экономические ре-
зультаты производства, которые по мере ускорения технологическо-
го прогресса и усиления рыночной ориентации российской экономи-
ки становятся доминирующим источником ресурсного обеспечения
технологического перевооружения машиностроительных предприя-
тий.

В необходимости решения отмеченных проблем состоит актуаль-
ность инновационной инвестиционной деятельности в экономике.
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В отечественной литературе имеется достаточно широкий круг
результатов исследований сущности новшеств (инноваций), разрабо-
ток методов оценок и анализа эффективности их внедрения и влия-
ния на развитие производства, а также формирования предложений
по совершенствованию управления научно-техническим прогрессом.
Это прежде всего работы Б.Ф. Зайцева, Г.А. Краюхина, Д.С. Льво-
ва, Г.В. Медынского, А.А. Трифиловой, А.Г. Фонотова, Л.Н. Цы-
гичко, Ю.В. Яковца. Однако они посвящены, в основном, исследова-
нию анализируемых проблем в условиях централизованно-плановой
экономики. Мало, практически нет работ по исследованию методов
оценки эффективности и управления инновациями в период станов-
ления рыночных отношений.

Поэтому в настоящее время актуальным является то, что на ос-
нове анализа мирового и отечественного опыта государственного ре-
гулирования и методических основ сопоставления затрат и результа-
тов научно-технического прогресса необходимо разработать методи-
ческие положения оценки, анализа эффективности и формирования
процесса управления инновациями, адекватных периоду становле-
ния и укрепления рыночных отношений.

Теоретической и методологической основой данной работы явля-
ются принципы, положения и сущность научного познания, включая
методы логического, экономического, статистического и системно-
го анализов, а также труды отечественных и зарубежных специа-
листов в области эффективности и управления научно-техническим
прогрессом.

Новые научные результаты заключаются в разработке комплек-
са методологических, методических и организационных положений,
адекватных условиям рыночных отношений, по оценке с экономи-
ческих позиций инновационного развития производства, а также
управления этим процессом. Они состоят в следующем:

— раскрыты основные черты, особенности и структура инноваций
в условиях переходного периода к рыночным отношениям;

— проведен анализ отечественной и мировой практики государ-
ственного регулирования научно-технического прогресса и разрабо-
таны методические основы определения сферы и методов влияния
государства на управление инновационным развитием;
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— обоснованы организационно-методические положения управ-
ления инновационным развитием производства с учетом специфики
предприятий, их ресурсных возможностей и стратегических перспек-
тив;

— исследованы концепции и типы экономического развития про-
изводства, сформулированы их характеристики, позволяющие адап-
тировать и использовать тот или иной тип в современных условиях;

— проведен многофакторный анализ зависимости инновационно-
го развития от целей производства, и на этой основе разработаны
метод и алгоритм оценки и выбора инноваций для инвестирования,
основанные на совокупности, с одной стороны, экономических, тех-
нологических и других методических подходов, а с другой — системе
качественных и количественных критериев;

— разработан комплексный метод оценки экономической эффек-
тивности инвестиций в инновации, основанный на расчете денежных
потоков от внедрения новшества и позволяющий определить меру
качественного и количественного риска.

Полученные результаты могут достаточно широко применяться
во всех отраслях производства, в различных регионах России.
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Глава 1

Инновационная деятельность предприятий
в современных условиях

1.1. Инновации в условиях кризиса
и в развивающейся экономике

В теории и практике существует большое число проблем, затруд-
няющих широкое практическое применение принципов инновацион-
ного менеджмента в новых экономических условиях.

Как показывает практика, углубление кризиса в инновационной
сфере относится к числу наиболее серьезных проявлений негатив-
ных тенденций переходного периода. Исследования, проводившиеся
в данной области, выявили ряд причин его возникновения. Так, по
мнению Ю.В. Яковца [125, с. 78], главным противоречием, порожда-
ющим этот кризис является то, что, с одной стороны, переход к сво-
бодному предпринимательству, созданию конкурентной среды, ори-
ентация на западных потребителей должны стимулировать инициа-
тивную деятельность, технологические новшества, безусловную реа-
лизацию научно-технических и других инноваций, с другой стороны
— экономический кризис, сопровождающий переходный период, рез-
кое снижение инвестиционной активности общества дезорганизуют
инновационный процесс, исключают его приоритетность, ликвиди-
руют естественные стимулы к инновационной деятельности.

Инновационный кризис проявляется в резком снижении управля-
емости процессами создания и внедрения новшеств, и отсутствии ис-
точников финансирования, в свертывании деятельности исследова-
тельских творческих коллективов. Поэтому поиск всевозможных ре-
шений проблем управления инновационными процессами становится
одним из важнейших условий формирования эффективной системы
управления.

Вместе с тем не только общий экономический кризис определяет
характер и особенности функционирования инновационной сферы.
В основе существующих в настоящее время тенденций инновацион-
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ной деятельности в народном хозяйстве лежат общие закономерно-
сти общественного развития в целом и закономерности, свойствен-
ные именно инновационной сфере.

Вопрос о законах и закономерностях общественного развития и
их проявлении в инновационной деятельности рассматривается в
рамках инновационной теории, начиная с момента ее возникновения.

Становление и формирование инновационной теории связывают
с работами В. Зомбарта, В. Митчерлиха, Й. Шумпетера [122, с. 24–
26].

Общей характеристикой исследований того периода является вы-
движение предпринимателя в качестве основного звена в системе по-
ступательного развития производства, “носителя технического про-
гресса”. Так, еще в 1909 г. В. Зомбарт сделал попытку обосновать
суть предпринимательства как движущей силы капиталистического
хозяйства, которая приводит в действие исходный “элемент” хозяй-
ственной системы — предприятие. Фактором успеха в данном слу-
чае выступал предприниматель, стремившийся получить наиболь-
шую прибыль и усилить свои рыночные позиции за счет производ-
ства и распространения технических новинок.

Одной из важнейших характеристик предпринимателя В.
Зомбарт считал стремление не останавливаться на достигнутом, осо-
бенно если речь шла о получении нового знания или разработке
какого-нибудь нового, технического принципа решения производ-
ственной задачи, их активном распространении в форме новых про-
дуктов или услуг. Причем предприниматель, по В. Зомбарту, не
только реализовывал функции создания и распространения нов-
шеств, но нес всю необходимую ответственность за результаты этих
процессов.

Таким образом, В. Зомбарт исследовал основы механизма рыноч-
ного распространения технических новинок, являющегося одним из
важнейших элементов инновационной теории. Для подтверждения
своих выводов он анализировал действия ряда крупных предприни-
мателей того времени, например В. Сименса.

Примерно в этом же направлении проводил исследования места
и функций предпринимателя в процессе развития производства В.
Митчерлих, уделивший особое внимание обоснованию роли и зада-
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чам предпринимателя в осуществлении технического прогресса.
Наиболее полное обоснование основные положения инновацион-

ной теории получили в работах австрийского экономиста Й. Шум-
петера. Именно он, по общему мнению специалистов, внес наиболее
значительный вклад в ее формирование и развитие.

Свою концепцию Й. Шумпетер изложил в известной работе “Тео-
рия экономического развития” (1911). Иногда эта концепция опре-
деляется как динамическая теория развития, так как именно ди-
намика, постоянные колебания являются причиной поступательно-
го развития. Причем источником конъюнктурных колебаний, по Й.
Шумпетеру, является опять-таки “динамичный предприниматель”.

Анализируя причины указанных колебаний, Й. Шумпетер впер-
вые в экономической науке выделил и дал характеристику так на-
зываемых “новых комбинаций” факторов производства:

1) изготовление нового, т.е. еще неизвестного потребителям, блага
или создание нового качества того или иного блага;

2) внедрение нового, т.е. данной отрасли промышленности прак-
тически еще неизвестного, метода (способа) производства, в основе
которого лежит новое научное открытие и который может заклю-
чаться также в новом способе коммерческого использования соот-
ветствующего товара;

3) освоение нового рынка сбыта, т.е. такого рынка, на котором до
сих пор данная отрасль промышленности этой страны еще не была
представлена, независимо от того, существовал этот рынок прежде
или нет;

4) получение нового источника сырья или полуфабрикатов рав-
ным образом независимо от того, существовал этот источник преж-
де, или считался недоступным, или его еще только предстояло со-
здать;

5) проведение соответствующей реорганизации, например обеспе-
чение монопольного положения (посредством создания трестов) или
подрыв монопольного положения другого предприятия.

Единым критерием, положенным в основу данной классифика-
ции, стала новизна, позволяющая реально оценить уровень конкрет-
ного новшества или какой-либо их совокупности, а следовательно,
определить амплитуду и продолжительность конъюнктурных коле-
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баний. В результате Й. Шумпетер сделал попытку проанализировать
причины и возможности возникновения инноваций, а также их вза-
имосвязь и взаимовлияние.

Проведенные исследования позволили Й. Шумпетеру сделать вы-
вод о приоритетности первой и второй из указанных комбинаций.

Изучая природу и закономерности возникновения инноваций, Й.
Шумпетер впервые выделил и обосновал различие между товарны-
ми и технологическими новшествами, параллельно с этим показав их
влияние на возникновение новинок непроизводственного характера.

Исследования тенденций и закономерностей инновационной дея-
тельности, неравномерности нововведений были продолжены в пери-
од 1970–1980-х гг. западными экономистами Г. Меншем, Э. Менсфил-
дом, С. Кузнецом, X. Фрименом, Я. Ван Дейном, А. Кляйнкнехтом,
Э. Мойвартом и рядом других.

Значительный вклад в формирование инновационной теории
внесли и русские исследователи. Это прежде всего Н.Д. Кондратьев
— автор теории больших конъюнктурных циклов.

В 1970–1980-е гг. значительный вклад в исследование проблема-
тики инновационного развития внесли А.И. Аньшин, О.И. Волков,
Л.М. Гатовский, Ю.В. Яковец, Л.С. Барютин, Л.С. Бляхман, Б.З.
Мильнер, Е.А. Олейников, М.Д. Дворцов, А.И. Пригожий, Ф.М. Ру-
синов, Н.И. Лапин, Ю.А. Ушанов и другие известные специалисты.
Выборочный анализ основных положений и выводов существующих
в отечественной и зарубежной практике подходов к решению отдель-
ных проблем управления инновациями будет сделан ниже.

Как известно, всякие долгосрочные тенденции, существующие в
определенный период, подвергаются влиянию внешних факторов, в
результате чего они могут существенно изменяться и приобретать
специфическое содержание и направленность. Особенно наглядно
это проявляется в нашей стране. Как уже отмечалось, ситуация,
сложившаяся сейчас в российской инновационной сфере, однозначно
определяется как кризисная. С одной стороны, она характеризуется
наличием проблем инфраструктурного обеспечения инновационных
процессов с учетом новой экономической ситуации, а с другой —
отсутствием механизма стимулирования высокой активности участ-
ников инновационных процессов, инновационной восприимчивости
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товаропроизводителей, прежде всего ведущих отраслей промышлен-
ности, формирования рынка инновационных продуктов, гарантий
стабильности в сфере интеллектуального труда и производства со
стороны государства.

Поскольку основу инновационной деятельности составляют фун-
даментальные научные исследования, то именно в этой сфере со-
здаются предпосылки для дальнейшей успешной реализации целей
инновационного развития производства. Несмотря на то, что в целом
“поле деятельности” фундаментальной науки гораздо шире границ
инновационных процессов любого уровня, ее субъекты находятся в
относительно более тяжелом положении по сравнению с субъектами,
действующими на последующих ее этапах.

В условиях разнообразных потребностей рынка, неоднородно-
сти товарной массы одного и того же профиля, вызванных спро-
сом на относительно небольшие партии продукции целевого назна-
чения, проявляется одна из наиболее характерных особенностей про-
изводственной деятельности — увеличение объемов мелкосерийного
производства продукции самой широкой номенклатуры с различны-
ми внутренними модификациями, адаптирующими ее к конкретным
условиям потребления. Этот, казалось бы, положительный аспект
“создает” своеобразное противопоставление производственных инте-
ресов производителей и потребителей.

В сложившихся экономических условиях производителям,
в основной своей массе находящимся в достаточно сложном
материально-техническом и финансовом положении, значительно
проще заниматься выпуском унифицированных и стандартизиро-
ванных изделий, позволяющим получить экономию материальных,
трудовых и иных затрат. Потребители, что тоже вполне естественно,
хотят получать продукцию с наиболее высокими потребительски-
ми свойствами, технико-экономические параметры эксплуатации
которой максимально отражают интересы и, соответственно, позво-
ляют получить больший эффект от ее практического применения
по сравнению с конкурентами, использующими аналогичное, но
стандартизированное оборудование и технику.

Вместе с тем в рамках технологической производственной систе-
мы и производители, и потребители во многих случаях выступа-
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ют в обоих этих качествах. Поэтому на практике достаточно часто
происходит своего рода наложение одних интересов на другие. Как
следствие, отрицательный эффект производителя в значительной
степени нивелируется за счет положительных инновационных им-
пульсов, вызываемых возрастающими потребностями производства.
Здесь также можно провести аналогию со сравнительными характе-
ристиками стабильного и инновационного процессов.

Таким образом, факторы инноваций являются важной особен-
ностью современного этапа экономического развития, определяю-
щей многие особенности производственной сферы. “Традиционно” их
можно подразделить по характеру воздействия, например, на эконо-
мические, технико-технологические, организационные, социальные,
правовые, экологические, и по области возникновения - на внутрен-
ние и внешние. В основном совокупность факторов достаточно ста-
бильна: ее состав хорошо известен, и существующий в отношении
ее круг проблем отражает главным образом отличия точек зрения
исследователей на вопросы выявления и оценки их влияния на раз-
ные аспекты функционирования производственных систем. Назовем
основные факторы общего порядка:

— внутренние — материально-технический уровень развития про-
изводственной базы; профиль отрасли и назначение выпускаемой
продукции; тип и организационная структура управления; стиль и
методы управления, уровень инновационного производства; требуе-
мый и фактический уровень квалификации персонала различных
категорий; система мотивации персонала; уровень инновационной
активности персонала, организационная культура и др.;

— внешние — факторы, возникающие под воздействием вли-
яния рыночных структур, налоговой, законодательно-правовой,
финансово-кредитной систем; факторы общеэкономического, соци-
ального и внешнеполитического характера, исторические, нацио-
нальные и др.

Динамика влияния указанных факторов, вызывающая наруше-
ние “стабильности” в факторной системе, является важнейшим им-
пульсом, причиной нарушения сложившихся устойчивых взаимосвя-
зей в экономическом механизме в целом. Как следствие такой неста-
бильности можно рассматривать резкое снижение уровня приоритет-
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ности промышленного производства в России как ведущего объекта
управления и на уровне государственной экономики, и на микро-
уровне. Причем эта тенденция не только сохраняется, но и усили-
вается в тех отраслях и сферах деятельности, которые традиционно
считались самыми наукоемкими, высокотехнологичными, обеспечи-
вавшими наибольший объем продаж новой техники и технологии, в
том числе на мировом рынке. Эти выводы подтверждаются резуль-
татами различных статистико-аналитических исследований, доста-
точно активно проводящимися в последние годы отечественными и
зарубежными учеными.

Например, в исследованиях деловой и инновационной активно-
сти российских производителей, проведенных Центром экономиче-
ской конъюнктуры при Правительстве Российской Федерации (на-
чало 2005 г.), были проанализированы данные анкетных опросов ру-
ководителей 1500 хозяйственных организаций десяти ведущих от-
раслей, размещенных в 33 регионах страны, представляющих самые
различные формы собственности.

По результатам исследования те или иные формы инновационной
деятельности были выявлены у 75% промышленных предприятий.
Соответственно, вообще не занимались инновационной деятельно-
стью по различным причинам 25% от общего числа опрошенных.

Из числа предприятий первой группы были выделены подгруппы
в соответствии с характером и масштабами их инновационной актив-
ности. Исходными позициями для такой группировки стали: выпуск
новой продукции, ранее освоенной другими производителями; вы-
пуск новой продукции, ранее освоенной в других регионах; выпуск
новой продукции не производившейся в России до 2005 г.

Структурные данные в этом исследовании были дополнены оцен-
кой размеров экономического эффекта в части роста прибыли, по-
лученной товаропроизводителями в результате инновационной дея-
тельности. Дополнительные средства были получены у 38% пред-
приятий. Снизился объем прибыли у 11%. Соответственно, у 52%
предприятий прибыль осталась прежней.

По мнению аналитиков, проведенные расчеты свидетельствуют
о недостаточно высоком техническом уровне осваивавшихся иннова-
ций, что логично “вытекает” из сопоставления результатов оценки.
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Таким образом, взаимосвязь между характером инновационной дея-
тельности и ее результатами, рассматриваемая в качестве объектив-
ной закономерности развития производства, находит свое проявле-
ние и в таких неустойчивых экономических ситуациях, как россий-
ская.

Важный вывод, определяющий еще одну тенденцию в инноваци-
онной сфере, состоит в том, что уровень инновационной активности
крупных товаропроизводителей существенно превышает аналогич-
ный показатель средних и малых. Причем эта тенденция выявлена
по всем анализировавшимся позициям, включая и тех, кто произво-
дил продукцию, не имевшую таковых.

Предпосылкой формирования указанной тенденции является бо-
лее высокий уровень развития технологической базы крупных произ-
водителей, позволяющий получить реальный эффект в форме эко-
номии материальных, трудовых ресурсов, улучшения организации
труда и отдыха персонала, повышения экологической безопасности
продукции и технологии ее производства.

Данная тенденция в полной мере отражает специфику современ-
ной ситуации в российской инновационной сфере, тогда как в наибо-
лее промышленно развитых странах, как известно, активно возрас-
тает роль малого и среднего бизнеса в наращивании государственно-
го инновационного потенциала. В отличие от них, для отечественных
малых и средних предприятий основной задачей в настоящее время
является завоевание и укрепление положения на рынке, стремление
удержаться в формирующейся рыночной инфраструктуре за счет
увеличения основного и оборотного капитала. Вместе с тем общие
закономерности инновационного развития проявляются и здесь. Так,
несмотря на то, что крупные производители по сравнению со средни-
ми и мелкими имеют относительно больше ресурсных возможностей
для активизации инновационной деятельности, экономический эф-
фект от внедрения нововведений получили 45% из них, тогда как из
числа средних и мелких его получили 41%. Снизились результаты
основной деятельности по ряду позиций, в том числе финансовых,
у 11% крупных производителей и лишь у 8% малых и средних. Од-
нако данные соотношения не следует трактовать однозначно как от-
рицательные для первых и положительные для вторых. Здесь необ-
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ходимо также использовать данные сравнительного анализа уровня
риска реализуемых ими инновационных проектов, долгосрочность
этих проектов (получение прибыли в ближайшей или более отдален-
ной перспективе), масштабность решаемых производственных задач
(общегосударственные, региональные, рассчитанные на отдельную
группу пользователей) и т.д.

Следует отметить, что с точки зрения форм собственности, ко-
торые представляют товаропроизводители — участники инноваци-
онных процессов, наиболее предпочтительно в настоящее время по-
ложение государственных предприятий и акционерных обществ от-
крытого типа. Эта тенденция отражает более благоприятные усло-
вия развития инновационной деятельности в государственном сек-
торе экономики вследствие воздействия указанных выше факторов
и особенностей современного этапа формирования инновационного
рынка в России.

Как показали результаты обследований Центра экономической
конъюнктуры, в начале 2005 г. доля производителей, осуществля-
ющих какие-либо виды инноваций, сократилась до минимального
за последние годы уровня и составила 22%. Основными причинами
этого стали их собственные экономические проблемы (70%), а также
отсутствие потребности в инновациях (10%). Причем снижение инно-
вационной активности характерно для предприятий всех отраслей,
независимо от численности занятых и форм собственности. В целом
же сравнительно более высокой остается инновационная активность
крупных предприятий.

Главным побудительным мотивом для осуществления иннова-
ций в настоящее время служит конкуренция на товарных рынках.
При этом наибольшее распространение в совокупности инноваци-
онных изменений получили: приобретение оборудования, проектно-
конструкторские и технологические работы. Таким образом, нали-
чие жесткой конкуренции на внутреннем и внешнем рынках опреде-
ляет основные цели инноваций. Наряду с указанными выше, к ним
относятся: разработка новых видов продукции, повышение конку-
рентоспособности производимых продуктов, сокращение издержек
производства и повышение его технического уровня. Относительно
менее значимыми являются: совершенствование организации произ-
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водства и управления, улучшение условий труда и мероприятия по
охране окружающей среды.

Основной источник финансирования инноваций составляют соб-
ственные средства организаций (89%). В связи с этим именно недо-
статок финансовых средств является важнейшим фактором, тормо-
зящим инновационное развитие. Вследствие неблагоприятной фи-
нансовой ситуации доля отраслей народного хозяйства, выполня-
ющих научно-исследовательские работы, незначительна (13%). Что
же касается привлечения иностранных инвестиций в инновационную
сферу, то они, как и раньше, не получили широкого распростране-
ния: их использовали только 5% предприятий, осуществляющих ин-
новации.

В сложившейся ситуации научные исследования, проектно-
конструкторские и технологические работы в основном выполня-
ются крупными промышленными предприятиями, обладающими
устойчивой финансовой базой, материально-технической базой, вы-
соко квалифицированными кадрами и, как следствие, имеющими
большие возможности в данной сфере.

Как следствие указанных тенденций, вплоть до 2004–2005 гг. [143]
в российской экономике наблюдалось снижение практически по всем
показателям инновационной деятельности: уровню конкурентоспо-
собности продукции, объему продаж на внутреннем и внешнем рын-
ках, динамике прибыли по итогам основной деятельности, произво-
дительности труда и числа постоянных заказчиков на инновацион-
ную продукцию, снижению себестоимости, улучшению социально-
бытовых условий труда персонала, характеристикам экологической
безопасности инноваций и др.

Среди причин, обусловивших возникновение таких тенденций в
российской инновационной сфере, наряду с отсутствием собственных
финансовых средств выделяются неприемлемые для производителей
условия кредитования инновационных проектов (25%), износ обору-
дования (28%), высокие затраты на инновации (13%), длительный
срок окупаемости затрат на инновации и недостаток иностранных
инвестиций. Как показывают результаты обследований, достаточно
высок удельный вес отраслей народного хозяйства (75%), не инвести-
рующих собственное производство, особенно в части оборудования,
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что негативно отражается на решении задач обновления технологи-
ческой базы и темпах экономического роста в целом.

Таким образом, современное состояние инновационной сферы,
теоретические и практические потребности отечественного произ-
водства и отдельных товаропроизводителей подтверждают необхо-
димость разработки целостной концепции управления инновацион-
ными процессами. Этот вывод актуален для всех отраслей народного
хозяйства и предприятий независимо от типа избираемой ими инно-
вационной политики.

1.2. Эволюция теории инноваций

Создание эффективной системы управления инновационной де-
ятельностью требует наличия соответствующего теоретического за-
дела. Поэтому существующие практические потребности в такой си-
стеме следует дополнить потребностями в необходимом понятийном
аппарате, разработке методологии управления в инновационной сфе-
ре, а также в адекватном инструментарии.

Разработка приемов и форм эффективного управления иннова-
циями требует четкой формулировки его целей, предмета, управлен-
ческих задач. Поэтому прежде всего следует определить основные
концептуальные понятия и категории, составляющие суть этих во-
просов. Это позволит также более полно и точно отразить содержа-
ние инновационного процесса как объекта управления.

В настоящее время в мировой практике наиболее распростране-
ны трактовки основных положений инновационной теории базирую-
щиеся на концепции Й. Шумпетера о новых комбинациях факторов
производства.

С 1960-х гг. известны, например, определения [88, с. 89–95]: Ла
Пьерре — любое изменение во внутренней структуре хозяйственного
организма путем перехода от первоначального в новое состояние; П.
Витфилда — развитие творческой мысли и ее преобразование в гото-
вый продукт, процесс или систему; П. Друкера — особый инструмент
предпринимателей, средство, с помощью которого они используют
изменения как шанс осуществить новый вид бизнеса или услуг; К.
Найта — внедрение чего-либо нового по отношению к отрасли или
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ее непосредственному окружению; особый случай процесса измене-
ния в организации и др. Особое место среди представленных трак-
товок занимает определение Друкера — одно из наиболее “поздних”
по времени, но отражающее достаточно полно суть классического
определения Шумпетера с одновременным выделением предприни-
мательского фактора в качестве условия эффективности развития
производства.

Несмотря на столь пристальное внимание зарубежных исследова-
ний к терминологической проблематике инновационной теории, по-
стоянное увеличение числа исследований, было бы преждевременно
говорить о явных преимуществах или приоритете чьих-либо концеп-
ций и окончательном решении вопросов, связанных с формировани-
ем категориального аппарата в инновационной сфере. В этом убеж-
дает и наличие второго подхода к трактовке понятия “инновация”
— более узкого по мнению специалистов. Здесь основная категория
инновационной теории рассматривается прежде всего с позиций со-
здания и внедрения конкретных видов техники, технологии, других
новых продуктов. При этом в ряде случаев допускается отождествле-
ние инновационных и научно-технических аспектов производствен-
ной деятельности, что не всегда верно.

Данный подход очень распространен, так как лежащий в его ос-
нове принцип выделения инноваций с научно-технических позиций
отражает их значение и цели в общественном развитии в целом, а
также в осуществлении производственно-хозяйственных процессов
на макро- и микроэкономическом уровнях. В рамках данного под-
хода значительно проще и нагляднее исследовать количественные
и качественные параметры инноваций, определить экономический и
другие виды эффекта от их практического использования.

Однако основная сложность в расширении границ практического
применения данного подхода состоит в отсутствии у его сторонников
единой точки зрения на само понятие “инновация” и ее “производ-
ных”. Суть дискуссии можно выразить следующим образом: иннова-
ция — результат или процесс? Существующие трудности определя-
ются тем, что, несмотря на широкое практическое использование в
самых различных сферах деятельности, “инновация” является доста-
точно неоднозначной категорией. Поэтому, прежде чем проанализи-

21



ровать наиболее распространенные точки зрения, выделим основные
признаки инноваций, положенные группой специалистов Институ-
та экономики РАН в основу понятийно-терминологической системы
“инновационная политика” и “инновационная деятельность” [134, с.
45], которые рассматривают инновацию в двух аспектах. С одной
стороны — как предмет (результат, продукт, объект), полученный
в ходе “овеществления” или коммерциализации результатов науки
и техники (продуктов научно-технической деятельности), а с другой
— как процесс получения результатов, как общественное (субъектно-
объектное) отношение, создающее условия для осуществления дан-
ного процесса.

Сторонники первой точки зрения полагают, что понятие “инно-
вация” распространяется на новый продукт или услугу, способ их
производства, новшества в организационной, финансовой, научно-
исследовательской и других сферах, любое усовершенствование,
обеспечивающее экономию затрат или создающее условия для такой
экономии (П. Лемерль) [88, с. 119].

Последователи “процессной” трактовки инноваций рассматрива-
ют в этом качестве внедрение новых или значительно модернизиро-
ванных процессов производства (А. Харман) [88, с. 121], появление
новых или усовершенствованных старых процессов и продуктов в
хозяйстве отдельных фирм (Р. Джонсон) [88, с. 123] и т. д. На наш
взгляд, наиболее характерным определением инновации, обобщаю-
щим мнения данной группы ученых, можно считать определение
венгерского экономиста Б. Санто [93, с. 43–44]. Он рассматривает
инновацию как общественный-технический-экономический процесс,
который через практическое использование идей и изобретений при-
водит к созданию лучших по своим свойствам изделий, технологий,
и в случае, если инновация ориентируется на экономическую выго-
ду, на прибыль, ее появление на рынке может принести добавочный
доход. Причем во всех случаях инновация означает новую инициа-
тиву, которая требует тем более глубоких изменений, чем сильнее
она отклоняется от прежнего направления развития.

Основные подходы к определению инновации как основной кате-
гории инновационной теории, существующие в зарубежной практи-
ке, представлены в табл. 1.
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Исследование методологических проблем управления инноваци-
ями, разработка вопросов обеспечения практических потребностей в
категориальном аппарате, существующих в этой области, обуслови-
ли значительный интерес к ним и со стороны отечественных ученых.

Следует отметить, что большинство российских специалистов,
занимающихся разработкой указанных проблем, придерживаются в
своих мнениях одного из рассмотренных выше подходов. Здесь так-
же существуют определения инновации как изменения — “целена-
правленное изменение, сознательно вносимое в процессе воспроиз-
водства для лучшего удовлетворения имеющейся или формирования
новой общественной потребности” (Л.С. Бляхман), “любое техниче-
ское, организационное, экономическое и управленческое изменение,
отличное от существующей практики на данном предприятии” (А.С.
Барютин); как процесса — “комплексный процесс создания, распро-
странения и использования нового практического средства для луч-
шего удовлетворения известной потребности людей” (В.Н. Лапин),
“процесс создания нового технического продукта и распространения
его по всей экономике, а в долгосрочном плане — это принципиаль-
ный источник благосостояния”, и как результата — “результат твор-
ческой деятельности, направленной на разработку, создание и рас-
пространение новых видов конкурентоспособной на мировом рынке
продукции, современных технологий, внедрение новых, адекватных
рыночным условиям хозяйствования организационных форм и ме-
тодов управления, новых экономических структур и т.д.” (Г.Я. Ки-
перман и др.), “идея, практика или продукт, воспринимаемые инди-
видом как новые” (Н.К. Моисеева, Ю.П. Анискин) [129].

Кроме того, исходя из роли и значения инноваций как фактора
эффективного развития производства, ряд экономистов представля-
ют их как сложные системы, с помощью которых идеи или изобрете-
ния превращаются в коммерческую реальность (товар) (А.И. Мура-
вьев и др.). Последняя точка зрения “перекликается” с точкой зрения
П. Друкера, рассматривающего, как уже отмечалось, инновацию не
только как цель, но и как средство, инструмент развития бизнеса.

Несмотря на подобное разнообразие определений термина “инно-
вация”, значительно отличающихся и по форме, и по содержанию,
существует, на наш взгляд, единая общая предпосылка их возникно-
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вения.

Основным отличием, специфической чертой “российской” интер-
претации этой категории, дающей определенные преимущества и
дополнительные возможности исследователям, является следующий
момент. Как известно, латинское слово “innovate”, т.е. обновление,
улучшение, лежит в основе английского “innovation”. В русском пере-
воде последнее имеет значение “инновация”, “нововведение”, а иногда
и “новшество”. Таким образом, в отечественных экономических ис-
следованиях вместо одного понятия используются три, причем два
из них имеют в русском языке определенные смысловые различия.
Это и вызывает некоторую двойственность и противоречивость в
трактовке ряда основных категорий инновационной теории. Но, с
другой стороны, именно это терминологическое разнообразие поз-
воляет упорядочить существующие точки зрения. В этом и состоит
определенное преимущество российских специалистов, занимающих-
ся разработкой методологических проблем управления инновация-
ми, перед зарубежными. Именно новшество является результатом
инновационной деятельности, тогда как нововведение представляет
собой процесс его внедрения в хозяйственную практику. Кроме то-
го, не имея явных синонимов “новшества”, в зарубежной практике
широко применяют понятия “техника”, “новая техника”, “новая про-
дукция”, “научная продукция” и др.

Итак, практика показывает, что по сути “инновация” и “нововве-
дение” являются синонимами и в равных условиях используются для
обозначения соответствующих процессов и явлений. Несколько иной
смысл при этом вкладывается в понятие “новшество”. Трактуя ин-
новацию как результат творческого процесса, большинство авторов
в качестве синонимов данного термина используют понятия “ново-
введение” и “новшество”, в то время как представители первого на-
правления научной мысли (понимающие инновацию как любое из-
менение) не придерживаются подобного мнения, а, синонимизируя
термины “инновация” и “нововведение”, новшество считают резуль-
татом первых двух, представленном в виде конкретного результата
творческой деятельности [73]. Эта позиция представляется наиболее
рациональной, позволяющей конкретизировать основные категории
инновационной теории.
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Новшество (новация) представляет собой конкретный результат
разработки новой научной идеи, имеющий форму образца новой
техники, конструкционного материала для производства какой-либо
продукции и т.п., отличающихся от применявшихся ранее своими
качественными характеристиками, позволяющими повысить эффек-
тивность производства. Новшество также может быть представлено
в виде научной, технической или иной документации, т.е. в виде ин-
формации, описывающей технологические, организационные, управ-
ленческие и другие процессы и явления нематериального характера,
если она способна эффективно повлиять на результаты материаль-
ного производства.

Нововведения (инновации) представляют собой процесс внедре-
ния, распространения и использования новшеств. Целью нововве-
дений является непосредственное удовлетворение общественных по-
требностей в продуктах, процессах, услугах более высокого каче-
ственного уровня, чем применявшиеся ранее.

Как уже отмечалось, новшества и нововведения, улучшающие
производственную базу, повышающие в конечном итоге уровень об-
щественного развития в целом, являются результатами инновацион-
ной деятельности.

Как с теоретической, так и с практической точки зрения очень
важно дать четкую формулировку инновационной деятельности
как объекта управления. Необходимость этого обусловлена тем,
что очень часто инновационная деятельность отождествляется с
научно-техническим прогрессом. Например, если под инновацион-
ной деятельностью понимать только процессы по ускорению научно-
технического прогресса при создании новой техники и передовой тех-
нологии на базе использования достижений фундаментальной науки,
проведения поисковых и прикладных научно-исследовательских ра-
бот с целью удовлетворения конкретной потребности народного хо-
зяйства, то нельзя получить полного представления о ней как объек-
те инновационного менеджмента. Как известно, инновационная де-
ятельность охватывает практически все сферы жизнедеятельности
и производства, включая в себя самые разнообразные инновацион-
ные процессы, происходящие и в производственной, и в непроизвод-
ственной системах на базе достижений науки. Поэтому инноваци-
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онную деятельность целесообразно рассматривать применительно к
тому уровню управления, который интересует конкретного исследо-
вателя, Предложенное выше определение отражает суть инноваци-
онной деятельности на макроуровне как объекта государственной
инновационной политики. Поэтому нельзя согласиться с тем, что в
некоторых случаях понятия “инновационная деятельность” и “госу-
дарственная инновационная политика” отождествляются [22]. Ин-
новационную политику целесообразно рассматривать как комплекс
мер, приемов и средств достижения целей инновационной деятельно-
сти, позволяющих наиболее полно реализовать их с учетом интересов
конкретных общественных групп и государства в целом.

Если говорить об инновационной деятельности на макроуровне,
то по аналогии с предыдущим определением следует выделить ос-
новные ее составляющие. Многие авторы считают, что к инноваци-
онной относится вся деятельность в рамках инновационного процес-
са, включая маркетинговые исследования рынков сбыта и поиск но-
вых потребителей: информационное обеспечение возможной конку-
рентной среды и потребительских свойств товаров конкурирующих
фирм; поиск новаторских идей и решений, партнера по внедрению
и финансированию инновационного проекта [18].

Инновационная деятельность осуществляется в системе научно-
исследовательских, проектно-конструкторских, производственных,
маркетинговых и других структур. Их цели обусловливают особен-
ности ее осуществления, особенности материально-технической ба-
зы, кадрового, информационного, финансового обеспечения. Кроме
того, специфика функционирования таких структур определяется
содержанием конкретного этапа инновационного процесса. Поэтому
развернутое определение инновационной деятельности как объекта
управления должно включать два аспекта: во-первых, это совокуп-
ность процессов производственного и непроизводственного характе-
ра, обеспечивающих постоянное совершенствование производства в
результате повышения общественных потребностей на базе взаимо-
связанного поступательного развития науки и техники, объектив-
ных экономических законов и закономерностей; во-вторых, это со-
вокупность действий, обеспечивающих высокий уровень использо-
вания инновационного потенциала производства, необходимый и до-
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статочный в конкретный период для создания, коммерциализации и
эксплуатации новых продуктов, позволяющих получить новое каче-
ство производства и жизнедеятельности в обществе.

Таким образом, осуществление инновационной деятельности
предполагает наличие соответствующего механизма реализации ее
целей и задач. Базовым элементом создания этого механизма, позво-
ляющим оценить принципиальную возможность осуществления ин-
новационной деятельности, является инновационный потенциал.

Инновационный потенциал представляет собой совокупность эле-
ментов, необходимых для решения конкретных производственных
задач и отражающих готовность хозяйствующего субъекта к их ре-
шению. Существующие в экономической литературе определения
этого понятия в основном не имеют радикальных различий. Главным
образом, дискуссия по вопросу определения сущности инновацион-
ного потенциала сводится к выявлению его элементов. Наиболее пол-
ным, на наш взгляд, определением, отражающим его суть, является
следующее [18, с. 69]: инновационный потенциал — это совокупность
кадровых, материально-технических, информационных и финансо-
вых ресурсов, обслуживаемых соответствующей инфраструктурой,
предназначенная для реализации нововведений.

Данная категория считается одной из наиболее малоизученных
в инновационной теории. Вместе с тем существует по крайней мере
три варианта ее употребления [90, с. 98–101]:

1. Инновационный потенциал новшества, оцениваемый по крите-
риям:

а) интенсивности-экстенсивности, т.е. степени соответствия “ро-
ста” конечных результатов росту затрат на новшество — оценка объ-
екта, а также степени соответствия суммарной эффективности фак-
торов, участвующих в инновационном процессе, затратам на поддер-
жание этого процесса — оценка процесса;

б) комплексности, т.е. по способности вносить изменения в другие
подсистемы (например, технико-технологическую, управленческую,
правовую, социально-психологическую);

в) радикальности, т.е. возможности представления новых прак-
тических средств для удовлетворения новых или уже известных по-
требностей, новизне качественных изменений в способах человече-

28



ской деятельности.
2. Инновационный потенциал социокультурной среды, в которой

осуществляются нововведения, ее экономических, институциональ-
ных, социальных, культурных характеристик. “Это необходимое, но
нередко недооцениваемое направление деятельности. За общими рас-
суждениями “о косности среды” нередко скрывается простое незна-
ние ее инновационных характеристик и возможностей, равно как и
неумение их использовать” [18, с. 74].

3. Инновационный потенциал отраслей, участвующих в но-
вовведении. Речь идет о максимально полном использовании
профессионально-квалификационной подготовки специалистов, ра-
бочих и организаторов для решения задач, возникающих при осу-
ществлении нововведений. Кроме того, к инновационному потенци-
алу хозяйствующего субъекта относится “принятая в них научно-
техническая политика, социально-психологический климат, установ-
ки в отношении нового и т.п.”

Инновационный потенциал любого хозяйствующего субъекта за-
висит от специфики и масштабов его деятельности, а уровень его раз-
вития определяет реальные инновационные возможности, т.е. вос-
приимчивость к нововведениям и, соответственно, инновационную
активность. Существует достаточно распространенное мнение, что
“инновационный потенциал” и “инновационная восприимчивость” —
тождественные понятия [18, с. 74]. Однако это далеко не так, по-
скольку потенциальные возможности создания инноваций совсем не
обязательно соответствуют реальным потребностям в их внедрении.
Вместе с тем при оценке инновационной активности производителей
показатели состояния инновационного потенциала, состояния уров-
ня его использования, готовности отраслей народного хозяйства к
изменениям и внедрению конкретных новшеств находятся в прямой
зависимости и взаимодополняют друг друга.

Таким образом, инновационный потенциал как совокупность эле-
ментов осуществления инновационной деятельности представляет
собой одну из основных характеристик инновационной восприимчи-
вости отрасли, предприятия, определяющей, в свою очередь, реаль-
ный уровень интенсивности внедряемых нововведений, т.е. иннова-
ционную активность. Поэтому именно инновационная восприимчи-

29



вость отражает способность любой системы к быстрому и эффектив-
ному освоению новшества, созданию необходимых для этого органи-
зационных и других условий, т.е. характеризует реально существу-
ющий уровень инновационности хозяйствующего субъекта.

1.3. Этапы и циклы инновационного процесса

Инновационный процесс как объект управления представляет со-
бой очень обширную область, охватывающую совокупность слож-
ных и неоднородных процессов и явлений. Поэтому очень часто ин-
новационные процессы также рассматриваются в качестве объекта
управления. Здесь нет никакого противоречия, поскольку инноваци-
онная деятельность является более общим понятием и включает в
себя совокупность инновационных процессов в зависимости от целей
и возможностей хозяйствующих субъектов.

Основу инновационного процесса составляет жизненный цикл
нового продукта: с момента возникновения новой идеи и до прак-
тической эксплуатации у потребителей. По мнению ряда специ-
алистов, инновационный процесс как сложную многоаспектную
категорию можно рассматривать по крайней мере в трех ас-
пектах: как параллельно-последовательное осуществление научно-
исследовательской, научно-технической, инновационной, производ-
ственной деятельности и маркетинга; как временные этапы жизнен-
ного цикла нововведения от возникновения идеи до ее разработки
и распространения; как процесс финансирования и инвестирования
разработки и распространения нового вида продукции или услуги.
В этом случае он выступает в качестве инновационного проекта как
частного случая широко распространенного в хозяйственной прак-
тике инвестиционного проекта.

В общем виде инновационный процесс состоит в получении и ком-
мерциализации изобретения, новых технологий, видов продукции и
услуг, решений производственного, финансового, административно-
го или иного характера и других результатов интеллектуальной де-
ятельности.

Содержание конкретного инновационного процесса определяется
объектом внедрения — продуктом или процессом, на основании чего
и выделяются два типа этого процесса.
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Основными особенностями инновационного процесса являются
цикличность и этапность, сущность которых состоит в том, что лю-
бое новое знание проходит полный цикл до момента морального уста-
ревания воплотивших его продуктов и процессов в разрезе отдель-
ных стадий и этапов.

В некоторых определениях инновационного цикла рассматрива-
ются “усеченная” структура, предусматривающая в лучшем случае
внедрение в производство опытных образцов новых продуктов. Это
является следствием тенденций, наблюдавшихся в инновационной
сфере в прошлые периоды. Тогда результаты примерно 85% от всех
ежегодно завершавшихся в стране научно-исследовательских работ
внедрялись лишь на одном-двух предприятиях, а на пяти и более
предприятиях внедрялось всего 1–2% результатов исследований.

Некоторые авторы выделяют в структуре инновационного цикла
стадии “наука” и “техника”, используя их вместо стадий “исследо-
вание” и “разработка”. Такие расхождения непринципиальны, о чем
свидетельствует понимание сущности указанных элементов цикла, а
также состав этапов, соответствующих этим стадиям.

Любая стадия состоит из отдельных этапов, которые характери-
зуют ее в двух аспектах: с одной стороны, как часть единого цело-
го, т.е. инновационного цикла; с другой стороны, как относительно
самостоятельный, обособленный элемент цикла с характерным для
него законченным комплексом мероприятий.

В зависимости от масштабов инновационной деятельности суще-
ствуют циклы различного уровня. Поэтому собственно инновацион-
ный процесс можно трактовать двояко. С позиций закономерности
цикличности инновационных колебаний он представляет собой реа-
лизацию совокупности изменений в продукте, технике, технологии,
основанных на радикальных инновациях, ведущих за собой появле-
ние качественно новых продуктов, изменения структуры издержек,
условий производства, потребления. Применительно к жизненному
циклу конкретного новшества — это цепь событий по реализации
изменения, формулирующего новый способ удовлетворения сложив-
шихся общественных потребностей либо создающего новые.

Как уже отмечалось выше, разработке теории цикличности раз-
личных общественных процессов посвящены труды многих отече-
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ственных и зарубежных экономистов. По общему признанию, наи-
больший вклад принадлежит Н.Д. Кондратьеву, выявившему и обос-
новавшему в 1920-х гг. существование больших циклов и разрабо-
тавшему одноименную теорию. В соответствии с ней каждое базовое
нововведение вызывает к жизни “большой цикл” в форме возникно-
вения совокупности последующих вторичных нововведений, допол-
няющих и модернизирующих новый продукт, составивший основу
цикла. Примером этого является последовательно сменяющие друг
друга поколения техники. На начальной стадии проводятся фунда-
ментальные теоретические исследования, прикладные изыскания и
проектно-конструкторские разработки. Их общность состоит в том,
что исходным “материалом” для обработки и ее результатом явля-
ется новое знание, научные идеи, т.е. полезная информация более
высокого качественного уровня, чем существовавшая ранее.

На первом этапе возникновение новых идей имеет форму откры-
тий. Открытие в науке — это крупный шаг по пути общественного
развития.

Однако толчок для коренных изменений в науке способно дать
только такое открытие, в котором на данный момент производство
испытывает наибольшую практическую потребность. Поэтому на
данном этапе также выявляются реальные возможности применения
новых знаний.

На этапе прикладных изысканий исследуемые новые знания при-
обретают вещественную форму, материализуются. Результатом изу-
чения сделанных открытий и возможностей их практического при-
менения являются изобретения. Именно они составляют суть вто-
рого этапа. Количество изобретений во много раз превышает число
открытий. Иногда — на несколько порядков.

В процессе прикладных изысканий новые знания воплощаются
в оригинальных образцах техники и технологии или их отдельных
элементах, подтверждающих возможность их практического приме-
нения.

Этап проектно-конструкторских разработок является заключи-
тельным для стадии исследования. Исследование должно завер-
шаться поиском действенных форм внедрения в производство полу-
ченных знаний, способных обеспечить его качественные изменения.
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Выполнение этого требования обеспечивается посредством нововве-
дений, отражающих возможности внедрения изобретений в произ-
водство.

В процессе проектно-конструкторских, опытно-технологических
работ формируется новая научно-техническая информация, отража-
емая в соответствующей документации. Эта документация составля-
ется на все виды предполагаемых к внедрению новшеств, включая
работы и услуги, отражает их основные параметры, эксплуатацион-
ные характеристики и т.д. На данном этапе часто ведется изготовле-
ние первого образца новой техники или другого новшества, который
является формой выражения полученной информации, ее своеобраз-
ной иллюстрацией.

Уровень практического применения результатов исследования
зависит от того, на каком этапе инновационного цикла он определя-
ется. Если на первом этапе окупается только 5–10% произведенных
затрат (т.е. соотношение положительных и отрицательных результа-
тов колеблется в пределах от 1:2 до 1:10), то на втором этапе этот
показатель составляет 20–25% (от 1:5 до 1:4), На третьем этапе уже
9 из 10 полученных результатов, или 90%, могут быть использова-
ны в производстве. Однако реальный уровень внедрения новшеств
значительно ниже, поскольку качественные характеристики части
из них недостаточно высоки и в некоторых случаях хозяйственный
механизм и система управления производством неадекватны пред-
полагаемым технико-технологическим изменениям. На стадии “про-
изводство” принято выделять два основных этапа: технологическое
освоение и собственно производство новой продукции.

Основной целью этапа технологического освоения производства
является его подготовка к внедрению результатов разработок и обес-
печение необходимых для этого условий. Здесь осуществляется непо-
средственно взаимодействие науки и производства, от которого за-
висят темпы освоения прогрессивных новшеств, сроки их внедрения
и начало массового производства новых продуктов.

На следующем этапе происходит тиражирование новых продук-
тов. Стабильное производство призвано обеспечивать удовлетворе-
ние потребностей общества в конкретных видах изделий заданного
качества и количества. В этом состоит сущность данного этапа. Од-
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нако реальная полнота удовлетворения общественных потребностей
может существенно отличаться от требуемой.

Это происходит, когда результаты разработок, проведенных на
предыдущих этапах цикла, не соответствуют мировому уровню.
Таким образом, производство изначально нацеливается на выпуск
неконкурентоспособной продукции.

Очевидно, что хотя в данном случае качественный уровень та-
кой продукции выше, чем у других отечественных аналогов, ее мас-
совое внедрение нерационально, так как возрастание потребностей
обязательно ускорит ее моральный износ. В результате не только
не удастся получить ожидаемого эффекта, но не будет возмещена
и значительная часть инвестиций. Таким образом, наибольшая от-
дача на рассматриваемом этапе будет получена, если выполняемые
разработки будут соответствовать или превзойдут лучшие мировые
образцы.

На заключительной стадии цикла обычно выделяются два этапа:
реализация и распространение новшеств и их потребление.

На этапе реализации происходит перераспределение новых про-
дуктов между потребителями посредством рыночных механизмов.
Его основная цель — правильный выбор места и условий последу-
ющей эксплуатации новшеств. Здесь очень важно не только заинте-
ресовать потребителя в получении новейших образцов техники, но
и привлечь его к участию в процессе их разработки и производства
с тем, чтобы обеспечить соответствие реализуемой продукции кон-
кретным условиям применения и т.п.

На следующем этапе происходит непосредственное потребление
нового знания, овеществленного в новом продукте. При этом выяв-
ляется фактическая эффективность инновационного процесса.

Использование новшеств в условиях конкретных отраслей народ-
ного хозяйства позволяет реально оценить их положительные и от-
рицательные стороны и наметить исходные моменты нового цикла.
Известно, что конечные этапы предыдущего инновационного цикла
совпадают с начальными этапами последующего, когда ранее полу-
ченное новое знание доведено до широкого практического примене-
ния и возникает потребность в новом, более совершенном продукте.
В этом состоит еще одна важная особенность инновационной дея-
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тельности.
Но практическое применение новшеств все же не завершает

предыдущий цикл. Это утверждение совпадает с мнением ряда ав-
торов, полагающих, что заключительным этапом является старение
(замена) новой техники или ее утилизация. Вместе с тем многие
ограничиваются лишь констатацией этого факта, не разъясняя сущ-
ности указанного этапа.

Завершающий этап — этап старения и замены — наступает в том
случае, когда наступает не только физический, но, в первую очередь,
моральный износ техники, вызванный быстрыми темпами разрабо-
ток новых высокоэффективных образцов и создания первых про-
мышленных единиц новых продуктов.

В основе этого этапа лежит заключительная фаза жизненного
цикла любой продукции. Кроме того, большое значение имеет не
только вывод “отработавших” продуктов из производственного про-
цесса, но и их ликвидация, если они не могут быть использованы
по своему прямому назначению в других отраслях и сферах дея-
тельности. Этот момент необходимо учитывать еще и потому, что
ликвидация некоторых видов техники вызывает большие сложности
из-за высокой степени угрозы окружающей среде и условиям жиз-
недеятельности людей. Поэтому для выработавших ресурс атомных
реакторов, боевой техники и другой техники требуется разработка
специального комплекса защитных мероприятий при монтаже и лик-
видации.

Цель данного этапа состоит в обеспечении замены устаревшей
техники более производительной и экономичной с минимальными
потерями для производства. Этим и обусловлено его выделение в
структуре инновационного цикла.

Рассмотренный в общем виде цикл позволяет упорядочить проце-
дуру подготовки и осуществления продуктовых изменений, посколь-
ку все они независимо от характера и уровня изделия проходят одни
и те же стадии и этапы.

Следует отметить, что самый полный цикл характерен для наибо-
лее принципиальных, базисных инноваций. Исходным этапом цикла
здесь является момент зарождения процесса изменения, суть которо-
го можно определить как осознание реальной потребности в нем при

35



наличии возможностей осуществления, а также поиск и разработка
новшества, способного составить основу инновационного процесса.

Затем новый процесс внедряется на конкретном объекте, после-
довательно проходя апробацию необходимых производственных из-
менений. В этом состоит назначение второй стадии — освоения.

В случае успеха новшества, подтвержденного результатами, по-
лученными на стадии его освоения, осуществляется переход к сле-
дующей стадии. В ее рамках обеспечивается максимально возмож-
ное в конкретных условиях распространение, тиражирование новше-
ства, называемое диффузией. После достижения устойчивых темпов
распространения инноваций и широкого практического применения,
процесс стабилизируется и переходит в стадию рутинизации. Это
положение сохраняется до момента возрастания потребности произ-
водства, возникновения новых импульсов развития, обусловливаю-
щих переход к его новому качеству и, как следствие, моральному
старению стабилизировавшихся процессов. Если к этому моменту
новый инновационный цикл, порожденный указанными потребно-
стями, протекает достаточно активно, то возникает возможность пе-
рехода к заключительной стадии — замене устаревшего процесса.
Хотя многие авторы и не выделяют эту стадию в структуре инно-
вационного цикла данного типа, ограничиваясь лишь рутинизацией,
потреблением инноваций, мы считаем ее достаточно важной, само-
стоятельной, равноценным элементом цикла. Причины этого те же,
что и в случае с характеристикой аналогичного по формулировке
этапа в продуктовом инновационном цикле.

Рассмотренные типы инновационных циклов вполне самостоя-
тельны, “равноправны” и могут не совпадать не только по сути, но
и по времени. Вместе с тем, как уже отмечалось, они определяются
единым понятием — инновационный процесс.

Любой цикл считается завершенным только в случае реализации
всех его этапов. Цикл можно считать незаконченным, если новше-
ство находится на этапе массового производства и распространения.
Если же исследование новой идеи находится на начальных этапах,
то говорить о существовании цикла преждевременно.

В зарубежных исследованиях по проблематике управления ин-
новационным процессом выделяются три основных последовательно
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сменяющих друг друга модели. Они характеризуют специфику пони-
мания инновационного процесса как объекта управления и средства
перспективного развития производства в различные периоды.

Так, в 1950-х гг. инновационный процесс рассматривался с помо-
щью модели технологического толчка. В рамках данной модели он
охватывал все виды деятельности, начиная с научных исследований
и разработок и заканчивая реализацией нового продукта потребите-
лю. Этот подход отражал приоритетность прикладных и производ-
ственных этапов создания новшеств и являлся характерным приме-
ром существовавших в тот период тенденций развития производства,
прежде всего в промышленно развитых странах.

В 1960-х гг. произошло усиление маркетинговых тенденций в раз-
витии производства. Как следствие, произошли изменения и в инно-
вационной сфере. Тогда же стала применяться другая модель ин-
новационного процесса — “рынок (потребности) — движущая сила
(толчок)”. Ее отличительной чертой считалась концентрация уси-
лий именно на сбытовом этапе в ходе разработки, производства и
реализации нового продукта. Тем не менее, по мнению специали-
стов, общей характеристикой двух указанных моделей инновацион-
ного процесса является то, что основным порождающим его импуль-
сом выступали научные исследования и разработки, в то время как
рыночные факторы оказывали косвенное влияние. Поступательное
развитие производства и управления, постепенная интеллектуализа-
ция труда и повышение роли рыночных факторов в инновационной
среде привели в 1970-е гг. к очередной смене базовой модели инно-
вационного процесса.

Новая модель получила название объединяющей и представля-
ла собой обобщенный вариант ранее применявшихся моделей. На
тот период ее преимущество заключалось в обеспечении баланса,
взаимоувязки и взаимодополнения между научной и маркетинговой
деятельностью в рамках инновационного процесса. В соответствии
с данной моделью инновационный процесс — логически последова-
тельный, хотя и необязательно непрерывный, который подразделя-
ется на функционально различные не взаимодействующие и неза-
висимые стадии. Инновационный процесс представляет собой слож-
ную совокупность внутри- и межорганизационных связей, объединя-
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ющих различные функциональные подразделения внутри отрасли,
предприятия и подразделения, с научно-техническим сообществом в
целом и с рынком.

В результате обеспечивается слияние технологических возмож-
ностей производителя и потребностей рынка. В этой модели техно-
логии не являются главным элементом: технологическая инновация
должна сопровождаться инновациями в области организации, управ-
ления, производства, маркетинга. Такая трактовка инновационного
процесса как процесса последовательного является специфической
характеристикой всех рассмотренных моделей.

Иной подход составляет основу построения другой (четвертой)
модели, разработанной в конце 1980-х гг. Эта интегрированная мо-
дель предполагает, что инновационный процесс представляет собой
совокупность не просто последовательных, но и параллельных дей-
ствий, практически одновременно осуществляемых на различных
его этапах, особенно в части прикладных научных исследований и
опытно-конструкционных разработок (ОКР), создания первых про-
мышленных образцов, массового производства и тиражирования.
Особое значение при этом приобретают вертикальные взаимосвя-
зи между создателями нового продукта и потребителями, деловыми
партнерами, а также различные формы горизонтальной интеграции
участников инновационного процесса (венчурные соглашения и кон-
тракты, формы долгосрочного сотрудничества и др.).

В отличие от передовых западных стран темпы развития иннова-
ционной сферы в нашей стране не соответствуют общемировым. Это
прежде всего обусловлено сложностями в формировании внутрен-
него инновационного рынка, финансово-экономическим положением
его участников и т.п. Поэтому в современной российской практике
наиболее распространена первая из указанных выше моделей — мо-
дель технологического толчка.

Анализ моделей, применяемых в отечественных исследованиях
[33], позволяет сделать вывод, что в них недостаточно полно отра-
жены или отсутствуют вовсе такие важные элементы, как обратные
связи, факторы и виды потребностей, обусловливающих возникнове-
ние инновационных импульсов. В предлагаемой ниже модели, отра-
жающей влияние и взаимосвязь потребностей науки, производства,
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Рис. 1. Обобщенная модель инновационного процесса
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социальной сферы, человека и основных внешних и внутренних фак-
торов — информации, инвестиций, материальных и трудовых ресур-
сов, рыночной инфраструктуры, — сделана попытка устранить ука-
занные недостатки (рис. 1).

Предлагаемая обобщенная модель инновационного процесса, от-
ражающая влияние и взаимосвязь потребностей науки, производ-
ства, социальной сферы, человека и основных внешних и внутренних
факторов, может применяться как для инноваций-продуктов, так и
для инноваций-процессов.
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Глава 2

Особенности методологии оценки
инноваций на предприятиях

2.1. Инновационная и инвестиционная политика
в промышленности

Происходящий экономический рост в стране справедливо крити-
куется оппонентами российской власти за неудовлетворительное ка-
чество, т.е. прежде всего за преобладание его сырьевого характера
и зависимость от конъюнктуры мирового сырьевого рынка, преж-
де всего рынка нефти и природного газа. Поэтому экономическая
ситуация в стране требует разработки и реализации мер по обеспе-
чению роста производства в обрабатывающих отраслях националь-
ной экономики, в первую очередь за счет освоения не просто новой
продукции, а инновационной продукции последних поколений, про-
изводимой на основе самых современных технологий.

Несмотря на существенные различия в значимости тех или иных
показателей инновационной сферы, на наш взгляд, можно выделить
две группы отраслей, отличающихся преобладанием тех или иных
видов инноваций.

В первой группе преобладают процессные инновации. В нее вхо-
дят топливная, химическая и нефтехимическая промышленность,
черная и цветная металлургия, лесной комплекс и пищевая про-
мышленность, т.е. отрасли, в которых определяющую роль играют
инновационные технологии, обеспечивающие в первую очередь сни-
жение материальных затрат в производстве. Здесь в основном выше
интенсивность экспорта и эффективнее инновации. Исключение со-
ставляет топливная промышленность, в которой эффективность их
незначительна, что связано с большими сроками окупаемости инве-
стиций.

Во второй группе, в которой основными являются продуктовые
инновации, объединяются машиностроение, промышленность стро-
ительных материалов, легкая и медицинская промышленности, т.е.
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отрасли, в которых, помимо технологического обновления производ-
ства, значительную роль играют повышение качества, расширение
ассортимента продукции и снижение зависимости от импортного сы-
рья, материалов и полуфабрикатов. Инновационная деятельность
здесь характеризуется средним уровнем интенсивности и эффектив-
ности, в основном более низким, чем в первой группе отраслей.

В инновационной сфере существует достаточное количество раз-
работок, готовых к внедрению в производство и направленных на
повышение конкурентоспособности производства через улучшение
его ресурсосберегающих характеристик. Широкое внедрение ресур-
сосберегающих технологий является менее капиталоемким по срав-
нению с увеличением добычи топливно-энергетических и сырьевых
ресурсов, что особенно важно в условиях, когда цена производства
энергоресурсов близка к мировой, а продуктов их переработки неред-
ко и выше. Сравнительный анализ ресурсосберегающих характери-
стик основного технологического оборудования отраслей реального
сектора экономики России и аналогичного передового зарубежного
оборудования показал, что пока еще основные отечественные техно-
логии незначительно уступают базовым западным аналогам.

Однако недоинвестирование технологий, особенно в отраслях, со-
здающих технику, способствует технологической деградации произ-
водств. Применяемое оборудование должно заменяться в соответ-
ствии с циклами обновления, которые учитывают появление возмож-
ных инноваций.

Как показали исследования, общим технологическим недостат-
ком производственно-технологической базы в реальном секторе оста-
ется высокая ресурсоемкость ее производственной инфраструктуры,
вспомогательных производств. Из-за этого на единицу готового из-
делия часто затрачивается топлива, энергии, воды в два-три раза
больше по сравнению с соответствующими зарубежными аналога-
ми.

В настоящий момент парк техники отраслей материального про-
изводства более чем на 80% укомплектован машинами и оборудова-
нием отечественного производства. Его обновление преимуществен-
но импортной техникой с финансовой точки зрения неосуществимо.
Точечное обновление импортной техникой, связанное с зарубежными
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технологиями, малоэффективно из-за трудности достижения в этом
случае технологической однородности отечественного производства
в целом.

В связи с этим главным является обновление производственно-
го аппарата на основе отечественной инновационной технологии, где
участие зарубежной техники и технологии должно носить допол-
няющий характер и происходить в рамках обычного процесса меж-
страновой и межкорпорационной специализации. Анализ ситуации
в промышленности показывает, что сложившиеся к 2005 г. объемы
промышленного производства конкурентоспособной продукции при-
шли в относительно сбалансированное состояние с размерами внут-
реннего и внешнего спроса на отечественную продукцию, с их ценами
и качеством.

Поскольку в ближайшей среднесрочной перспективе не следует
ожидать значительного прироста инвестиций в технологическое пе-
ревооружение промышленности, целесообразно, на наш взгляд, со-
четать два процесса:

— максимальное использование имеющегося, частично адаптиро-
ванного к рыночным условиям технологического потенциала с од-
новременным инвестированием разработок новых и модернизацией
выпускаемых видов продукции для улучшения их потребительских
свойств и технико-экономических параметров, обеспечивающих по-
вышение спроса;

— расширение прогрессивной технологической базы промышлен-
ности за счет уже разработанных и частично освоенных в производ-
стве наукоемких ресурсосберегающих технологий, для которых не
требуется создание новой производственной базы и, следовательно,
больших капитальных вложений.

Указанные позитивные факторы должны быть задействованы в
самые ближайшие годы при условии, что прирост производства бу-
дет направлен на удовлетворение внутреннего спроса, основные экс-
портные потоки сохранятся на уровне базового периода, государ-
ством будет осуществляться эффективное регулирование цен на про-
дукцию отраслей — естественных монополистов и условий внешней
торговли.

В условиях резкого сокращения объема направляемых в промыш-
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ленность инвестиционных ресурсов и сужения возможностей непо-
средственного государственного воздействия на инновационную ак-
тивность экономически самостоятельных хозяйствующих субъектов
многократно возрастает сложность и ответственность выбора как
стратегических приоритетов технологического развития, так и кон-
кретных проектов, которые должны стать объектами первоочеред-
ной государственной поддержки.

Основными направлениями инновационной деятельности в ре-
альном секторе экономики, приведенными в Программе социально-
экономического развития Российской Федерации на среднесрочную
перспективу (2006–2008 годы) (утв. распоряжением Правительства
Российской Федерации от 19 января 2006 г. N ◦ 38-р), должны быть:
в топливно-сырьевом комплексе в целом — разработка и внедрение
современных методов поиска и мониторинга запасов стратегических
и дефицитных видов минерального сырья, повышение уровня их из-
влечения из недр и переработки, а также создание высоконадежных
и экологически безопасных систем транспортировки в том числе; в
нефтегазовом комплексе — повышение эффективности выполнения
геологоразведочных работ; увеличение объема извлечения нефти (на
месторождениях с трудно извлекаемыми запасами и с остаточны-
ми запасами нефти в обводненных зонах); строительство скважин в
шельфовой зоне и в мерзлых породах, углубление переработки газа
и конденсата с получением моторного топлива и целевых химиче-
ских продуктов, а также создание высоконадежных экологически
безопасных и энергосберегающих систем транспортирования.

Широкое внедрение новой наукоемкой техники и прогрессивных
высоких технологий позволит увеличить производительность сква-
жин не менее чем на 30%, повысить коэффициент нефтеотдачи при
разработке месторождений с маломощными коллекторами с низкой
или неравномерной проницаемостью, увеличить дебиты нефти из
скважин; в нефтеперерабатывающей промышленности — создание
катализаторов нового поколения, разработка и использование высо-
кооктановых и кислородосодержащих добавок, а также повышение
экологической безопасности и уменьшение энергоемкости.

При обеспечении ввода 20–25 млн. тонн мощностей глубина пе-
реработки нефти уже к 2008 г. должна увеличиться до 73–76%, в
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угольной промышленности — улучшение потребительских свойств
угольной продукции и создание новых систем глубокой переработки
сырья, обогащение и брикетирование углей, повышение эффектив-
ности открытого способа разработки угольных месторождений при
бестранспортной технологии с использованием взрывоэкскавацион-
ного перемещения вскрышных пород и новых модификаций драг-
лайнов, повышение эффективности и безопасности подземных работ,
использование новых автоматизированных комплексов и специали-
зированных микропроцессорных контрольных сетей.

Прирост добычи угля будет осуществляться в основном за счет
наиболее экономичного, безопасного и экологически приемлемого от-
крытого способа с одновременным совершенствованием отдельных
процессов самой технологии; в электроэнергетике — создание и ис-
пользование парогазовых установок или газотурбинных надстроек
паросиловых блоков (для электростанций), развитие высокоэффек-
тивных паросиловых энергоблоков (с применением новых поколений
технологий для сжигания топлива), повышение эффективности си-
стем дальнего транспортирования электроэнергии; развитие малой и
нетрадиционной энергетики, а также решение проблем захоронения
радиоактивных отходов АЭС, получение экологически чистого вы-
сококачественного энергоносителя из низкосортных видов топлива,
разработка экономически эффективных энергоустановок, использу-
ющих возобновляемые источники энергии.

При широком внедрении высоких технологий в электроэнергети-
ке и теплоснабжении потребление топлива сократится на 10–12%,
а вредные выбросы снизятся на 30–40%; в транспортном комплек-
се инновационная политика должна быть направлена на обновление
и дальнейшее развитие парка транспортных средств, модернизацию
инфраструктуры; использование прогрессивных технологий и повы-
шение технического уровня железнодорожного подвижного соста-
ва, морских, речных и воздушных судов, автотранспортных средств.
В металлургическом комплексе — создание сквозных технологиче-
ских циклов производства, обеспечивающих максимальное ресурсо-
и энергосбережение на всех стадиях производства, расширение сор-
тамента и повышение качества металлопродукции.

В результате увеличения доли технологий мирового уровня
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удельные затраты топливно-энергетических ресурсов сократятся в
горнорудной промышленности на 5–7%, в металлургическом ком-
плексе — на 14–15% (в том числе в наиболее энергоемком про-
изводстве алюминия — на 20%), издержки производства (в целом
по металлургии) — на 10–15%. При совершенствовании технико-
технологической базы предприятий улучшится состояние окружаю-
щей среды в районах их действия, а вредные выбросы в атмосферу
сократятся в 2–2,5 раза. В перспективе практически на всех пред-
приятиях будут достигнуты действующие в настоящее время эко-
логические нормы и нормативы; в химической и нефтехимической
промышленности — внедрение материало- и энергосберегающих тех-
нологий производства, широкого спектра синтетических и компози-
ционных материалов, в том числе новых поколений средств и техно-
логий производства экологически чистых удобрений и ресурсосбере-
гающих малотоннажных химических производств на базе автомати-
зированных блочно-модульных систем.

Намечается модернизация цехов по выпуску полуфабрикатов
для производства минеральных удобрений (аммиак, азотная, серная,
фосфорная кислоты и др.), укрепление и создание новой отечествен-
ной технологической базы по выпуску продукции, ранее закупавшей-
ся по импорту (суперфосфорная кислота для производства жидких
комплексных удобрений).

В результате этого удельный вес прогрессивного оборудования
может составить почти 50%, объем промышленной продукции, вы-
пускаемой по ресурсосберегающим технологиям, повысится на 15–
18%, а доля новых видов продукции увеличится на 10–12%; в маши-
ностроительном комплексе должно произойти технологическое пе-
ревооружение и автоматизация машиностроительных производств,
применение прогрессивных способов высокоточной обработки кон-
струкционных материалов и повышение качества поверхностей дета-
лей и металлоконструкций, механизация и автоматизация сборочных
процессов, развитие современных способов контроля и диагностики
деталей и узлов в процессе изготовления и эксплуатации.

Удельный вес продукции машиностроения, полученной с приме-
нением высоких технологий, в общем объеме производства к 2008 г.
прогнозируется в размере 42%, в том числе в автомобилестроении —
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54%, в станкостроении — 44%. Доля высокотехнологичного оборудо-
вания в общем объеме активной части основных фондов и степень
их загрузки увеличатся соответственно до 55 и 78%; в лесозагото-
вительной, деревообрабатывающей, целлюлозно-бумажной и лесохи-
мической промышленности основным направлением инновационной
политики является опережающее развитие перерабатывающих про-
изводств (механической, химико-механической, химической перера-
ботки древесины) в районах основных лесозаготовок, исключение
излишнего транспортирования древесины, максимальное использо-
вание собственных источников энергии и вторичных ресурсов.

Реализация инновационной политики позволит увеличить к 2008
г. долю высокотехнологичного оборудования в лесозаготовительной
промышленности до 16,9%, в целлюлозно-бумажной промышленно-
сти — до 35%. При этом возрастет удельный вес продукции, получа-
емой с использованием высокотехнологичных производств в общем
объеме выпуска, например, заготовки древесины — до 15%, фанеры
клееной большеформатной — до 40%, целлюлозы и целлюлозных по-
луфабрикатов — до 40%, специальных видов бумажных материалов
— до 5%; в легкой промышленности инновационный потенциал бу-
дет направлен на развитие следующих приоритетных направлений:
создание технологий, обеспечивающих эффективное использование
сырьевых ресурсов (льна, шерсти, хлопка, кожевенного и мехового
сырья); производство конкурентоспособных по цене и качеству мате-
риалов и изделий (тканей, натуральной и искусственной кожи, одеж-
ды, обуви, кожгалантерейных и меховых изделий); широкое освое-
ние автоматизированных систем управления технологическими про-
цессами и автоматизированных методов проектирования и дизайна
конкурентоспособной продукции.

Освоение прогрессивных технологических процессов и высоко-
технологичного оборудования позволит увеличить удельный вес про-
изводства изделий, выпускаемых по высоким технологиям, к 2008 г.
обуви — до 35%, трикотажных костюмов — до 20%, хлопчатобумаж-
ных изделий — до 50%, хлопчатобумажных тканей — до 40%, шер-
стяных тканей — до 15%, шелковых тканей — до 45%. В медицинской
промышленности инновационная деятельность должна быть продол-
жена в направлении разработки и внедрения оригинальных и вос-
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производимых лекарственных средств на основе прогрессивных тех-
нологий.

Необходима разработка и внедрение 60 лекарственных средств
по 20 фармако-терапевтическим группам. Внедрение принципиаль-
но новых лекарственных средств позволит снизить потери в связи
с нетрудоспособностью населения, уменьшить затраты на лечение
больных на 20–30%, сократить валютные закупки аналогичных зару-
бежных препаратов. При этом в общем объеме выпуска лекарствен-
ных препаратов доля объема производства лекарственных средств,
выпускаемых с применением высоких технологий, удовлетворяющих
требованиям международных стандартов GMP, могла бы составить
в 2008 г. 70%, а доля высокотехнологичного оборудования для произ-
водства высокоэффективных лекарственных средств в общем объеме
активной части основных фондов фармацевтических предприятий —
30%. В общем объеме производства медицинской техники удельный
вес инновационной продукции, выпускаемой с применением высоких
технологий, составит в 2008 г. 45%, как запланировано в Программе
социально-экономического развития Российской Федерации на сред-
несрочную перспективу (2006–2008 годы).

2.2. Анализ методов оценки инноваций

Создание и освоение инноваций становится все более сложным де-
лом, управление которым требует особых знаний. Трудности здесь
вовсе не сводятся к консерватизму, недостаточному уровню подго-
товленности и заинтересованности работников. Всякое нововведение
нарушает порядок функционирования производства, его сложивши-
еся технические, организационные пропорции и т.д. Чем сложнее и
крупнее это производство, выше стоимость его основных фондов,
тем больше риска и трудностей при освоении инноваций. В связи
с этим среди проблем научно-технического прогресса важное место
занимает проблема оценки инноваций и результатов их внедрения,
целесообразности инвестиций в них.

В нашей стране применяется много различных методов оценки
инноваций. Однако все они могут быть сведены в три группы:

— методы, основанные на технократическом подходе;
— методы, основанные на экономическом подходе;
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— комплексные методы.
В основе технократического подхода лежит представление об ин-

новационном развитии производства как о процессе реальной замены
старого оборудования новым, более перспективным, а в науке — как о
процессе создания информационной (патентной) базы нового обору-
дования, характеризуемой количественно. Этот подход находит свое
выражение в инженерных дисциплинах, где прослеживаются прису-
щие данной отрасли производства тенденции технологического про-
гресса [122].

В рамках технократического подхода предполагается, что инно-
вационный сдвиг можно измерить с помощью числа связанных с ним
факторов (показателей): числа запатентованных изобретений, числа
единиц новой техники, объема внедрения технических мероприятий,
численности научных работников и т.д. При оценке инновационного
сдвига большое значение придается уникальности и новизне иннова-
ций. Один из недостатков технократического подхода состоит в том,
что решение о внедрении, принятое на базе расчета сравнительной
эффективности и (или) экспертной оценки, не может служить ос-
новным методом управления процессом инновационного развития.

Целесообразным представляется оценка инновации на основе
прогрессивности используемого оборудования. В качестве показате-
ля, характеризующего уровень прогрессивности применяемых инно-
ваций, используется их удельный вес в общем объеме выпускаемой
продукции, удельный вес рабочих, занятых на прогрессивных про-
изводствах, показатель уровня автоматизации и механизации.

Наиболее удобной для сравнения различных инноваций с коли-
чественной и качественной стороны, на наш взгляд, является оцен-
ка инноваций с помощью уровня механизации и автоматизации. По
своему содержанию этот показатель измеряет уровень развития про-
изводительных сил и степень участия человека в производственном
процессе.

Рассмотрим подходы к определению уровня механизации и авто-
матизации, имеющиеся в отечественной литературе [104, с. 67–82].

1. Показатель уровня механизации и автоматизации определя-
ется путем сопоставления объема работ, выполненных с помощью
механической энергии, со всем объемом работ. Заметим, что фор-
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мула расчета сложна и не учитывает качественные характеристики
автоматов, полуавтоматов.

2. Рекомендуется так называемый коэффициент технического
развития, процессы механизации и автоматизации представляются
в виде ступеней перехода от низших уровней к высшим. Авторы не
приводят шкалы ступеней механизации и автоматизации, хотя само
предложение разработки таких шкал с учетом отраслевых особенно-
стей заслуживает внимания.

3. Расчет “интегрального показателя механизации”, который вы-
ражается отношением трудоемкости, сэкономленной в результате ме-
ханизации и автоматизации, ко всем трудовым затратам. Для точно-
сти определения этого показателя необходимо в основу расчета по-
ложить условно-постоянную величину начальной трудоемкости, ко-
торую следует выбрать при условии полного использования ручного
труда по данной операции. Однако это усложняет расчеты, увели-
чивает их трудоемкость.

4. Определение уровня механизации и автоматизации с помощью
арготического показателя, который рассчитывается на основе полез-
ной мощности как машин и механизмов, так и работающих. При
огромном количестве работ, процессов и операций исчисление по-
лезной мощности машин и оборудования требует больших затрат
времени. Такой расчет возможно выполнить только на уровне пред-
приятия и только в исключительных случаях с определенной целью.

По нашему мнению, наиболее целесообразно уровень автомати-
зации определять в зависимости от степени участия человека в осу-
ществлении типовых элементов трудового процесса при выполнении
производственных операций. Это можно осуществить по формуле

d =
m∑
i=1

di
m
,

где d — общий уровень автоматизации по новому технологическому
процессу;

di — общий уровень автоматизации по i-й группе операций
(сгруппированных по признаку “вид обработки”, например, токар-
ные операции, литье под давлением и др.);

m — число групп операций в технологическом процессе.
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При этом

di = d под.i + d тр.i + d осн.i + d упр.i + d обс.i,

где di = d под.i, d тр.i, d осн.i, d упр.i, d обс.i — уровни автоматизации со-
ответственно подготовительных, транспортных, основных, управля-
ющих и обслуживающих видов работ при исполнении i-й группы
операций.

Уровень автоматизации j-го вида работ при исполнении i-й груп-
пы операции находится из выражения

dji =
tавт.
T

,

где tавт. — время, затраченное на j-й вид работ, выполненных авто-
матизированным способом;

T — общее время, необходимое для выполнения i-й группы опе-
рации (процесса).

Предложенный подход к определению уровня автоматизации
имеет ряд преимуществ. Во-первых, он позволяет дифференцирован-
но рассчитывать уровень автоматизации по каждой функциональ-
ной группе операций, что повышает точность оценки состояния и
возможностей производственного процесса, способствует комплекс-
ному и целенаправленному совершенствованию всех его элементов,
а не только основных операций. Во-вторых, появляется объективная
основа для сравнения и оценки инновационного развития производ-
ства на основе количественных критериев.

Вместе с тем в рамках технократического подхода не решает-
ся основной вопрос эффективного хозяйствования — оптимального
распределения ресурсов. Кроме того, происходит абстрагирование от
конкретных свойств объекта инновации. Экономические аспекты ин-
новационной деятельности остаются в стороне, значение собственно
технологических факторов, а также специфика отдельных техноло-
гий остаются нераскрытыми.

Перейдем к анализу методов оценки инноваций, основанных на
экономическом подходе. Традиционные экономические методы оцен-
ки инноваций базируются на показателях продуктивности (произво-
дительности труда, выпуска продукции, фондоотдачи и др.), стои-
мостных показателях, а также ряде показателей, характеризующих
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рациональность использования ресурсов и эффективность инвести-
ций в инновации.

Использование показателей продуктивности при оценке иннова-
ций применялось много лет в условиях административно-командной
экономики. В условиях жесткого плана предприятия не имели ни
времени, ни средств для качественного изменения условий произ-
водства. План выполнялся в основном за счет увеличения количе-
ства оборудования, продолжительности его работы и интенсифика-
ции труда рабочих.

Другие направления инновационного развития производства, ши-
роко применяемые ранее в промышленности, связаны с планирова-
нием обеспечения необходимого прироста объема выпускаемой про-
дукции [18, с. 120–122]. Инновации рассматривались как простое пе-
редаточное звено между сырьем и продуктом, а целью планирования
выступала задача обеспечения нужного прироста объема выпуска
продукции с максимальной экономией средств и ресурсов. Такая ме-
тодика планирования ограничивала внедрение инноваций. Сбыт был
заранее обеспечен, старая технология, как правило, имела достаточ-
но высокую производительность, что обеспечивало выполнение пла-
новых заданий.

Следующее направление экономического подхода к оценке инно-
ваций — это выбор инноваций на основе исследования их влияния на
тот или иной фактор производства. При этом главной задачей яв-
ляется выбор управляемых факторов производства, изменение ко-
торых должно привести к улучшению его результатов [9, с. 226].
Однако в анализируемой методологии инновации рассматриваются
формализованно, вне зависимости от их содержания. Поэтому она
не нашла широкого применения.

Отдельные исследователи в основу оценки инновации берут пока-
затели, характеризующие полезность использования ресурсов. Для
этого предлагается коэффициент полезного использования ресурсов
(КПИ), исчисляемый как отношение объема ресурсов, переработан-
ных в процессе функционирования инновацией “полезно” (т.е. пере-
шедшего в полезный результат), к полным затратам ресурсов. Он
отражает не только степень энергетической и территориальной эко-
номичности инноваций, но и уровень экологичности инновации, сте-
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пень их дестабилизирующего воздействия на окружающую среду. В
этом его преимущество. Вместе с тем алгоритм расчета коэффици-
ента в определенной мере не конкретен, что приводит к относитель-
ности оценки инноваций.

В экономическом подходе к оценке инноваций особое место зани-
мают методы с использованием стоимостных показателей. Они име-
ют ряд преимуществ: отражают основную цель производства — эф-
фективность, достаточно просты при практическом использовании
и поэтому могут быть применимы в процессе управления развитием
производства. Инновация здесь представляется как некоторая систе-
ма, характеризующаяся устойчивой функциональной зависимостью
между затратами ресурсов на производство и выпуском продукции.

Рассматриваемые методы имеют и недостатки. Если затраты на
разработку, внедрение и эксплуатацию нововведения всегда могут
быть выражены в стоимостном выражении, то точная стоимостная
оценка полезности инновации в большинстве случаев затруднена. На
ранних стадиях разработки инновации невозможно точно показать, с
какими трудностями и научно-техническими проблемами встретятся
исследователи, разработчики и, главное, ее пользователи. Поэтому
оценка эффективности инноваций, как правило, имеет вероятност-
ный характер.

Перейдем к исследованию комплексного подхода в оценке инно-
ваций. Он включает в себя последовательное применение методов
структурного анализа и многокритериальной оптимизации для опре-
деления нормированной полезности инноваций и затрат ресурсов на
каждую из них, а также методы системного анализа.

При структурном анализе задача инновационного развития про-
изводства расчленяется на отдельные компоненты, подпрограммы.
Если, например, целью программы является создание технологиче-
ской системы, то процесс разработки ее, как правило, расчленяется
на отдельные подсистемы, а те, в свою очередь, на элементы подси-
стем и т.д. [36]. Этот метод с точки зрения принятия решения дает
возможность достаточно полно представлять все составляющие эле-
менты решаемых научно-технических проблем в процессе создания
инновации.

При многокритериальной оценке, как правило, принимаются во
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внимание группы критериев, отражающих научно-технические, эко-
номические, производственные и другие характеристики инноваций.
Исходная информация содержит уравнения, необходимые для вы-
числения критериев по заданным параметрам, уравнения функци-
ональных ограничений и данные о пределах изменения каждого из
параметров, задаваемые экспертами. Однако оценки критериев яв-
ляются вероятностными, а процесс их получения чрезвычайно тру-
доемок.

Заслуживает внимания метод оценки инноваций, основанный на
раскрытии их социально-экономической природы [94, с. 78–80]. Он
имеет ряд преимуществ по сравнению с экономическим и технокра-
тическим подходами. Во-первых, количественные параметры, позво-
ляющие отразить функциональные характеристики инновации, как
правило, известны и количественно измеряемы. Во-вторых, эти па-
раметры могут быть использованы в процессе управления произ-
водством. В-третьих, функциональные характеристики позволяют
учитывать как фундаментальные, так и частные технологические
нововведения и определять их веса в зависимости от значения.

Метод оценки инноваций имеет и определенные недостатки, ко-
торые связаны со сложностью описания сущности инновации из-за
многомерности технологических измерений.

Комплексно инновационное развитие можно оценить на основе
уровня знаний У (руб./чел.) (уровня инновационного развития). Для
этого можно использовать формулу

У =
1

a2
· B

2

Ф
=

1

a2
·B · ФОс,

где a — коэффициент, определяющийся особенностями отрасли;
B — производительность труда (выработка) (руб./чел.);
Ф — фондовооруженность одного работающего (руб./чел.);

ФОс =
B

Ф
— средняя фондоотдача.

Указанная формула позволяет достаточно точно определить ин-
новационное развитие как общенационального производственного
комплекса страны, так и различных локальных производственных
комплексов и отдельных производств. Она базируется на анализе
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закономерностей развития производственной системы, технологиче-
ских процессов и связана с определенным типом механизации или
автоматизации, а именно с частичной и последовательной заменой
ручного труда. Но в то же время нельзя не отметить, что показатель
уровня знаний недостаточно полно отражает изменения инновацион-
ного развития производства и вследствие этого не дает качественной
оценки развития инноваций.

Завершая исследование методов оценки инноваций, необходимо
отметить следующее. Рассмотренные подходы (технократический,
экономический и комплексный) не являются взаимоисключающими.
Они дополняют друг друга, связаны с решением различных задач и
имеют свои недостатки. Так, при экономическом подходе упускаются
из виду технические и другие характеристики инноваций, которые
не поддаются стоимостной оценке. В рамках технократического под-
хода не решается вопрос эффективного распределения ресурсов.

Изложенное позволяет сделать следующий вывод. Метод оцен-
ки инноваций должен быть комплексным, т.е. оценивать не толь-
ко поддающиеся стоимостной оценке, но и качественные характе-
ристики инноваций. Он должен позволять оптимизировать оценку
их технико-экономических возможностей. Сочетание экономическо-
го подхода с технократическим дает возможность выработать ком-
плексный метод оценки полезности и эффективности инноваций, их
“отбраковки”, распределения ограниченных ресурсов, а также пред-
полагает формирование его широкого прикладного аспекта.
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Глава 3

Анализ финансового состояния
предприятия

3.1. Составление аналитического баланса

Целью финансового анализа деятельности предприятия является
подробная характеристика имущественного и финансового положе-
ния хозяйствующего субъекта (предприятия), результатов его дея-
тельности в истекшем отчетном периоде, а также возможностей раз-
вития субъекта на перспективу.

Финансовый анализ деятельности предприятия должен прово-
диться на основе баланса-нетто, очищенного от регулирующих ста-
тей. Важно, чтобы были скорректированы разделы и статьи “Бух-
галтерского баланса”, наиболее существенно влияющие на оценку ре-
альной финансовой ситуации на предприятии. Приведем некоторые
рекомендации:

1. Необходимо исключить из общей суммы капитала, т.е. валю-
ты баланса (ВБ) (с. 300) величину “Расходов будущих периодов” (с.
216). На эту же сумму необходимо уменьшить размеры собственного
капитала (СК) и материально-производственных запасов (с. 210).

2. Следует увеличить размеры материально-производственных
запасов на суммы “НДС по приобретенным ценностям” (с. 220) и
“Акцизов” (с. 221), если такие имеются.

3. Важно исключить из суммы материально-производственных
запасов стоимость “Товаров отгруженных” (с. 215). На эту же сумму
необходимо увеличить размеры краткосрочной дебиторской задол-
женности (ДЗ) (с. 240).

4. Следует обратить внимание на сумму “Задолженности участ-
ников (учредителей) по взносам в уставный капитал” (с. 244). Наибо-
лее существенное искажение может наблюдаться в открытом акцио-
нерном обществе при первичном размещении акций. В соответствии
с нормативными документами в уставный капитала (УК) записы-
вается вся сумма эмиссии в момент регистрации УК до реальной
подписки на акции. Иначе говоря, стоимость активов и стоимость
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СК повышаются в балансе преждевременно. Для получения реаль-
ной картины необходимо уменьшить СК, ВБ и оборотные активы (с.
290) на сумму не проданных и не обеспеченных подпиской акций.

5. Необходимо исключить из ВБ и из оборотных активов статью
“Собственные акции, выкупленные у акционеров” (с. 252), чтобы из-
бежать, как и в предыдущем случае, эффекта “дутого” баланса.

6. Важно выделить в статье “Целевые финансирования и поступ-
ления” (с. 450) суммы, полученные безвозмездно на развитие произ-
водства (например, субсидия местного бюджета на реконструкцию),
и суммы, полученные для внепроизводственного потребления (на-
пример, плата родителей за содержание детей в детском саду). Пер-
вый тип сумм следует оставить в составе СК, а второй — перевести
из СК в краткосрочную задолженность или вообще вывести из ВБ
(за счет уменьшения ликвидных средств и СК).

7. Следует перевести из долгосрочных обязательств в кратко-
срочные те суммы долговременных кредитов и займов, которые
должны быть погашены в наступающем году, включая ссуды, не по-
гашенные в срок.

8. Важно уменьшить сумму краткосрочных обязательств (с. 690)
на величины “Доходов будущих периодов” (с. 640) и “Резервов пред-
стоящих расходов” (с. 650). На эту же сумму необходимо увеличить
СК.

9. Необходимо перевести ДЗ, которая может быть погашена не
ранее, чем через год (с. 230), в раздел недвижимости (с. 190).

Анализируя баланс, следует учесть факторы, существенно влия-
ющие на построение методики финансового анализа:

1. Моментные данные баланса на начало и конец отчетного пери-
ода не дают правильной оценки реальной финансовой ситуации на
предприятии на протяжении года. Они лишь иллюстрируют ситуа-
цию на 1 января каждого из двух лет.

2. Некоторые фирмы специально занимаются вуалированием от-
четности. Например, фирма может получить долгосрочную ссуду 29
декабря, отразить полученные денежные средства в балансе и через
несколько дней (к примеру, 4 января) досрочно погасить ее. Благо-
даря этой операции улучшается структура годового баланса, в част-
ности, в плане оценки ликвидности.
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Поэтому аналитический баланс составляется на основе средних
данных за несколько отчетных периодов. Если анализ проводится
на основе годовой финансовой отчетности, то усредняются данные
двух годовых “Бухгалтерских балансов”. Если же исследуется квар-
тальная отчетность, тогда усредняются квартальные данные.

П р и м е р 1. Рассмотрим некоторое новое предприятие, про-
изводящее минеральные удобрения. В целях иллюстрации методи-
ки будем анализировать его годовую финансовую отчетность. Тогда
составим агрегированный (уплотненный) аналитический баланс на
основе данных “Бухгалтерского баланса” за два года с учетом пере-
численных выше корректировок (табл. 2 и 3). При этом усреднен-
ные данные за первый исследуемый год показаны в таблицах 2 и
3 в колонке “Начало периода”, а за второй год — в колонке “Конец
периода”.

В таблицах 2 и 3 колонка “% к итогу” заполняется следующим
образом: за 100% берется величина всего имущества, т.е. ВБ, а все
удельные веса рассчитываются по отношению ко всему имуществу.
“Абсолютное отклонение” — это разница между соответствующими
абсолютными величинами на конец и начало периода в тысячах руб-
лей. “Изменение удельного веса” — это разница между соответству-
ющими удельными весами на конец и начало периода (в %). “Темп
роста” рассчитывается как отношение величины на конец периода к
соответствующей величине на начало периода, а результат умножа-
ется на 100%. “Влияние изменение структуры” рассчитывается для
каждой величины следующим образом: абсолютное отклонение де-
лится на на итог, т.е. все имущество, на начало периода и умножает-
ся затем на 100%. Эта последняя колонка наиболее важна в каждой
таблице, т.к. показывает влияния изменений составляющих величин
на изменение всего имущества. Так, например, по результатам табл.
2 можно сказать, что все имущество возросло за исследуемый год на
59,42%, в том числе за счет увеличения иммобилизованных активов
— на 30,58%, за счет увеличения мобильных активов — на 28,84%.
Величина мобильных активов, в свою очередь, возросла на 28,84%,
в том числе за счет увеличения запасов и затрат — на 6,74%, за счет
увеличения ДЗ — на 22,06% и за счет увеличения денежных средств
и краткосрочных финансовых вложений (КФВ) — на 0,04%.
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3.2. Предварительная оценка деятельности
предприятия

Для того, чтобы провести предварительную оценку деятельно-
сти предприятия, прежде всего необходимо сравнить три основных
показателя:

TПП
пр =

ПП1 − ПП0

ПП0
· 100%,

TРП
пр =

РП1 − РП0

РП0
· 100%,

TВБ
пр =

ВБ1 − ВБ0

ВБ0
· 100%,

где TПП
пр — темп прироста прибыли от продаж, TРП

пр — темп прироста
выручки от реализации продукции (реализованной продукции), TВБ

пр
— темп прироста валюты баланса, ПП1 и ПП0 — прибыль от продаж
соответственно за отчетный и базисный период (ф. N ◦ 2, c. 050), РП1

и РП0 — выручка от реализации продукции за отчетный и базисный
период (ф. N ◦ 2, c. 010), ВБ1 и ВБ0 — валюта баланса за отчетный
и базисный период (ф. N ◦ 1, c. 300 − c. 252 − c. 244 − c. 216).

Важно отметить, что данные формы N ◦ 2 финансовой отчетно-
сти “Отчет о прибылях и убытках” в отличие от данных формы N ◦ 1
“Бухгалтерский баланс” не усредняются, т.к. они отражают соответ-
ствующие денежные величины на протяжении отчетного и базисного
периодов.

Желательно, чтобы выполнялось соотношение

TПП
пр > TРП

пр > TВБ
пр .

Соотношение TПП
пр > TРП

пр свидетельствует об относительном сни-
жении доли себестоимости продукции в выручке от реализации, что
может являться следствием эффективной политики снижения расхо-
дов либо следствием роста цен на продукцию. Если первый фактор
оказывает положительное влияние на финансовое состояние пред-
приятия, то второй — негативное.

Если выполняется обратное соотношение

TПП
пр < TРП

пр < TВБ
пр ,
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это означает, что предприятие — потенциальный банкрот, т.е. наблю-
дается снижение эффективности его деятельности.

Для исследуемого предприятия три основных показателя имеют
значения:

TПП
пр =

73646 + 18607

−18607
· 100% = −495, 8%,

TРП
пр =

1276085− 527814

527814
· 100% = 141, 77%,

TВБ
пр =

1258725− 789589

789589
· 100% = 59, 42%.

Легко заметить, что выполняется необходимое соотношение

TПП
пр > TРП

пр > TВБ
пр .

Далее анализируется агрегированный баланс (табл. 2 и 3).
Активы предприятия и их структура исследуются как с точки

зрения их участия в производстве, так и с точки зрения оценки их
ликвидности. Непосредственно в производственном цикле участву-
ют: основные средства и нематериальные активы, запасы и затраты,
денежные средства. К наиболее легколиквидным активам предпри-
ятия относятся денежные средства на счетах, а также краткосроч-
ные ценные бумаги (ЦБ); к наиболее труднореализуемым активам
— основные фонды, находящиеся на балансе предприятия, и прочие
внеоборотные активы.

Изменение структуры активов предприятия в пользу увеличения
доли оборотных средств может свидетельствовать:

— о формировании более мобильной структуры активов, способ-
ствующей ускорению оборачиваемости средств предприятия;

— об отвлечение части текущих активов на кредитование потре-
бителей товаров, работ и услуг предприятия, дочерних предприятий
и прочих дебиторов, что свидетельствует о фактической иммобили-
зации этой части оборотных средств из производственного процесса;

— о сворачивании производственной базы;
— об искажении реальной оценки основных фондов вследствие

существующего порядка бухгалтерского учета и т.д.
Дебиторская задолженность (ДЗ) анализируется в сравнении с

кредиторской задолженностью (КЗ). Снижение удельного веса ДЗ в
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ВБ способствует ускорению оборачиваемости капитала, вложенного
в деятельность предприятия. Если удельный вес ДЗ больше удельно-
го веса КЗ, то предприятию легче будет в ближайшем будущем рас-
считаться по своим краткосрочным и кредиторским долгам за счет
ДЗ, но при этом происходит замораживание средств в дебиторских
долгах, что приводит в итоге к снижению показателей ликвидности
и оборачиваемости средств. Если удельный вес ДЗ меньше удельного
веса КЗ, то это может свидетельствовать о проблемах с реализацией
продукции или же о высокой оборачиваемости ДЗ.

Высокий удельный вес денежных средств в ВБ способствует по-
вышению ликвидности предприятия, т.е. его способности в ближай-
шей перспективе рассчитаться по своим долгам. Но при этом пред-
приятие несет высокие альтернативные издержки. Один из разум-
ных способов выхода из такой ситуации — это КФВ тех средств, ко-
торые в ближайшем будущем потребуются предприятию, например,
для расширения производства.

По пассиву баланса выводы делаются следующим образом:
Увеличение доли собственных средств способствует усилению

финансовой устойчивости предприятия.
Для новых развивающихся предприятий наиболее выгодно соот-

ношение

удельный вес КЗ в ВБ > удельного веса КК в ВБ >

> удельного веса ДК в ВБ,

где КК — это краткосрочные кредиты, а ДК — долгосрочные.
Для предприятия, прочно стоящего на ногах, более выгодно со-

отношение

удельный вес ДК в ВБ > удельного веса КК + КЗ в ВБ,

исходя из цели осуществления политики долгосрочного финансиро-
вания оборотных и внеоборотных активов.

Для того, чтобы сделать однозначные выводы о причинах из-
менения определенной пропорции в структуре активов и пассивов,
необходимо провести детальный анализ разделов и отдельных статей
актива и пассива баланса, а также остальных форм отчетности.
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Анализ агрегированного баланса исследуемого предприятия
(табл. 2 и 3) позволяет сделать следующие выводы:

Удельный вес оборотных (мобильных) активов увеличился. При
этом ДЗ значительно возросла. Это говорит о том, что часть теку-
щих активов отвлекается на кредитование дебиторов.

Удельный вес ДЗ меньше удельного веса КЗ, следовательно, на
первый взгляд наблюдаются проблемы с реализацией продукции.
Однако, ДЗ возросла, следовательно, идет расширение сбыта. А
удельный вес ДЗ меньше удельного веса КЗ, поскольку предприя-
тие еще молодое.

ДЗ растет быстрее, чем КЗ. Это говорит о том, что решаются
проблемы с реализацией, а значит, производство целесообразно раз-
вивать.

Большая часть денег находится в ДЗ и в запасах и затратах, сле-
довательно, производство расширяется, однако, теперь необходимо
заняться кредитной политикой и попытаться увеличить оборачива-
емость ДЗ.

Удельный вес КЗ > удельного веса КК > удельного веса ДК.

Это нормально для предприятия, которому всего три года. Пред-
приятие начинает брать КК. Это свидетельствует о том, что прово-
дится правильная политика финансового менеджмента в целях рас-
ширения производства.

Доля СК снизилась до 57,21%. Это вполне допустимый уровень
для финансовой устойчивости.

3.3. Анализ внеоборотных активов

Группируем статьи внеоборотных (иммобилизованных) активов
так, как это показано в табл. 4.

Учитывая то, что удельный вес основных средств может изме-
няться и вследствие воздействия внешних факторов (например, по-
рядок их учета, при котором происходит запаздывающая коррекция
стоимости основных фондов в условиях инфляции, в то время как
цены на сырье, материалы, готовую продукцию могут расти доста-
точно высокими темпами), необходимо обратить особое внимание на
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изменение абсолютных показателей за отчетный период (“Основные
средства” (с. 120), “Незавершенное строительство” (с. 130)), которое
отражает движение основных средств (амортизация и выбытие ос-
новных фондов, ввод в действие новых основных фондов).

Наличие в составе активов предприятия “Нематериальных акти-
вов” (с. 110) косвенно характеризует избранную предприятием стра-
тегию как инновационную, так как оно вкладывает средства в патен-
ты, лицензии, другую интеллектуальную собственность, хотя подоб-
ные вложения требуют дополнительной (вне рамок данного анализа)
оценки их экономический эффективности.

Наличие “Долгосрочных финансовых вложений” (с. 140) указы-
вает на инвестиционную направленность вложений предприятия, од-
нако необходимо в ходе дальнейшего анализа на основе дополнитель-
но запрашиваемой информации изучить портфель инвестиционных
ценных бумаг предприятия и дать оценку их ликвидности, а также
эффективности отвлечений средств предприятия на данные вложе-
ния.

При анализе I-го раздела актива баланса следует обратить вни-
мание на тенденции изменения таких его элементов (статей), как
“Незавершенное строительство” (с. 130), поскольку данные активы
не участвуют в производственном обороте и, следовательно, при
определенных условиях увеличение их доли может негативно ска-
заться на результативности финансовой и хозяйственной деятельно-
сти предприятия.

Анализируя внеоборотные активы исследуемого предприятия
(табл. 4), можно сделать следующие выводы:

Стратегия предприятия инновационная, что естественно для хи-
мического производства; часть нематериальных активов уже самор-
тизирована, что разумно в целях уменьшения налога на прибыль.

Основные средства растут по абсолютной величине, при этом их
удельный вес во внеоборотных активах незначительно уменьшился
за счет увеличения незавершенного строительства. Это целесообраз-
но при наблюдающемся значительном увеличении чистой прибыли
(табл. 14).

Инвестиции идут в собственное производство. Это правильно, по-
скольку химические удобрения востребованы, как показывают дан-
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ные по выручке (табл. 14). Есть незначительные суммы инвестиций
в долгосрочные ценные бумаги (с. 143). Это справедливо в целях
диверсификации производства (в разумных пределах) и в целях по-
лучения процентов и дивидендов, т.е. деньги задействованы все и все
они работают. Причем долгосрочные финансовые вложения (ДФВ)
меньше краткосрочных финансовых вложений (КФВ) на конец ис-
следуемого периода. Это правильно в целях быстрого реагирования
на запросы производства.

3.4. Анализ оборотных активов

Группируем статьи оборотных (мобильных) активов так, как это
показано в табл. 5.

Скорость оборота текущих активов предприятия является одной
из качественных характеристик проводимой финансовой политики:
чем скорость оборота выше, тем выбранная стратегия эффективнее.
Поэтому рост (абсолютный и относительный) оборотных средств мо-
жет свидетельствовать не только о расширении производства или
действия фактора инфляции, но и о замедлении их оборота, это объ-
ективно вызывает потребность в увеличении их массы.

Ускорение оборачиваемости оборотных средств позволяет пред-
приятию высвобождать часть оборотных средств либо для непроиз-
водственных или долгосрочных производственных нужд предприя-
тия (абсолютное высвобождение), либо для дополнительного выпус-
ка продукции (относительное высвобождение).

В результате ускорения оборота высвобождаются вещественные
элементы оборотных средств — меньше требуется запасов сырья, ма-
териалов, топлива, заделов незавершенного производства, а, следо-
вательно, высвобождаются и денежные ресурсы, ранее вложенные в
эти запасы. Высвобожденные денежные ресурсы улучшают финан-
совое состояние предприятия, т.к. укрепляется его платежеспособ-
ность.

Увеличение числа оборотов оборотных средств достигается за
счет сокращения времени производства и времени обращения. Время
производства обусловлено технологическим процессом и характером
применяемой техники. Сокращение времени обращения достигается
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развитием кооперирования, улучшением прямых межзаводских свя-
зей, ускорением перевозок, документооборота и расчетов.

Оценка положительной или отрицательной динамики запасов,
ДЗ, КФВ, денежных средств должна проводиться на основе сопо-
ставления с динамикой финансовых результатов предприятия. При
высокой эффективности использования оборотных средств рост за-
пасов оценивается как свидетельство расширения объемов деятель-
ности, в противоположном случае — как следствие снижения дело-
вой активности предприятия.

Поскольку денежные средства (с. 260) и КФВ (с. 250) являют-
ся наиболее легко реализуемыми активами, то увеличение их доли
в условиях функционирующего рынка ценных бумаг могло бы рас-
сматриваться как положительная тенденция. Однако в существую-
щих условиях для того, чтобы сделать однозначные выводы, необ-
ходимо, во-первых, оценить ликвидность краткосрочных ценных бу-
маг, находящихся в портфеле данного предприятия, и, во-вторых,
оценить изменение скорости оборота денежных средств, сопоставив
его с темпами инфляции, для чего требуется дополнительно запра-
шиваемая информация.

По результатам табл. 5 можно сделать выводы:
Значительно выросла ДЗ, что является либо следствием наруше-

ния платежной дисциплины дебиторов, либо скорее всего второе —
расширения сбыта. Этот вывод подтверждает анализ формы N ◦ 2
финансовой отчетности, который будет в дальнейшем проводиться
в табл. 14.

При этом денежные средства значительно уменьшились, однако,
5,66% — приемлемый удельный вес для них, учитывая, что часть
денег находится в КФВ — 1,17%.

3.5. Анализ дебиторской задолженности

Для проведения анализа ДЗ составляется табл. 6.
Высокие темпы роста дебиторской задолженности по расчетам за

товары, работы и услуги (с. 231 + с. 241), по векселям полученным
(с. 232 + с. 242) могут свидетельствовать о том, что данное предпри-
ятие активно использует стратегию товарных ссуд для потребителей
своей продукции. Кредитуя их, предприятие фактически делится с
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ними частью своего дохода. В то же время в том случае, когда плате-
жи предприятию задерживаются, оно вынуждено брать товарные и
банковские кредиты для обеспечения своей хозяйственной деятель-
ности, увеличивая тем самым собственную кредиторскую задолжен-
ность.

Далее необходимо сопоставить ДЗ и КЗ по срокам погашения на
основе данных формы N ◦ 5. Здесь следует учитывать тот факт, что
для оптимальной налоговой политики необходимо выполнение соот-
ношения ДЗ ≈ КЗ (по соответствующим срокам погашения), а для
развития производства необходимо, чтобы ДЗ незначительно пре-
вышала КЗ. Значительное превышение ДЗ над КЗ свидетельствует
о неправильной политике предприятия в отношении коммерческих
кредитов и платежной дисциплины дебиторов.

Для более глубокого анализа дебиторской задолженности пред-
приятия необходимо дополнительно запросить ее расшифровку с
указанием сведений о каждом дебиторе, суммах дебиторской задол-
женности и сроках ее погашения. При этом основной задачей по-
следующего анализа дебиторской задолженности является оценка ее
ликвидности, то есть оценка возвратности долгов предприятию.

В табл. 5 нет данных о ДЗ сроком более одного года, поскольку
такой ДЗ в “Бухгалтерском балансе” исследуемого предприятия нет.
Анализируя ДЗ сроком менее одного года, можно сделать следующие
выводы:

Дебиторов перевели (в основном) с авансовой системы оплаты на
обычную, т.е. клиентура становится постоянной. Однако, предприя-
тие делится частью своего дохода с дебиторами. Поэтому предпри-
ятию в дальнейшем надо будет серьезно следить за их платежной
дисциплиной.

Анализ данных табл. 6 логически дополняет анализ формы N ◦ 5
финансовой отчетности. В результате получаются выводы:

Просроченная ДЗ составляет 17,56% от всей ДЗ на начало перио-
да и 21,36% от всей ДЗ на конец периода. Просроченная КЗ составля-
ет 1,76% от всей КЗ на начало периода и 13,4% от всей КЗ на конец
периода. Следовательно, на предприятии пока еще плохо налажен
финансовый менеджмент. Однако, ДЗ меньше КЗ по соответствую-
щим срокам, а это помогает выживать молодому предприятию.
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3.6. Анализ состояния запасов и затрат

При изучении структуры запасов и затрат (табл. 7) основное вни-
мание целесообразно уделить выявлению тенденций изменения та-
ких элементов текущих активов, как производственные запасы (с.
211 + с. 212), незавершенное производство (с. 213) и готовая про-
дукция (с. 214).

Увеличение удельного веса производственных запасов может сви-
детельствовать:

— о наращивании производственного потенциала предприятия;
— о стремлении за счет вложений в производственные запасы

защитить денежные активы предприятия от обесценивания под воз-
действием инфляции;

— о нерациональности выбранной хозяйственной стратегии,
вследствие которой значительная часть текущих активов иммоби-
лизована в запасах, чья ликвидность может быть невысокой.

Таким образом, хотя тенденция к росту запасов и затрат может
привести к увеличению на некотором отрезке времени значения ко-
эффициента текущей ликвидности, необходимо проанализировать,
не происходит ли это увеличение за счет необоснованного отвлечения
активов из производственного оборота, что в конечном итоге приво-
дит к росту кредиторской задолженности и ухудшению финансового
состояния предприятия.

Коэффициент текущей ликвидности рассчитывается по формуле

KТЛ =
IIА

VП − с. 640− с. 650
,

где II А — второй раздел актива “Бухгалтерского баланса”, а V П —
пятый раздел его пассива. Значение KТЛ должно быть больше или
равно 2.

Анализ данных табл. 6 приводит к следующим выводам:
Запасы уменьшились в общей величине запасов и затрат за счет

увеличения НДС по приобретенным ценностям, следовательно, необ-
ходимо заняться налоговым планированием. На первых порах си-
туация не настолько плачевна, т.к. значительно растет реализация
товаров, а значит, НДС возмещается.
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Значительно возросло незавершенное производство и уменьши-
лась готовая продукция, следовательно, отдел сбыта работает пре-
красно, продукция востребована, а потому незавершенное производ-
ство целесообразно увеличивать (при таком высокотехнологичном
производстве).

Далее рассчитаем значение KТЛ. На начало исследуемого перио-
да он составит величину

KТЛ =
142522

238719
= 0, 6,

а на конец периода

KТЛ =
370209

538636
= 0, 68.

Коэффициент текущей ликвидности на начало и конец периода
значительно меньше 2, что свидетельствует о проблеме ликвидности.

3.7. Анализ производственного потенциала

Проводим его в табличной форме (табл. 8).
Производственный потенциал характеризует перспективы разви-

тия производства. Наращивание удельного веса производственного
потенциала в ВБ — благоприятная тенденция. В табл. 7 видно, за
счет чего изменяется величина производственного потенциала. В за-
висимости от уровня технологий производства регулируется удель-
ный вес основных средств в общей величине производственного по-
тенциала.

Анализируя данные табл. 8, можно сделать следующие выводы:
Производственный потенциал в процентах к ВБ уменьшился; со-

отношение основных средств и производственных запасов почти не
изменилось. Хотя производственный потенциал в процентах к ВБ
уменьшился до 74,93%, это разумно в условиях проблемы с ликвид-
ностью активов.

3.8. Анализ источников собственных средств

Группируем статьи источников собственных средств так, как это
показано в табл. 9.
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Увеличение доли собственных средств за счет любого из пере-
численных в табл. 9 источников способствует усилению финансо-
вой устойчивости предприятия. При этом наличие нераспределен-
ной прибыли может рассматриваться как источник пополнения обо-
ротных средств предприятия и снижения уровня краткосрочной и
кредиторской задолженности.

Проводя анализ данных табл. 9, приходим к следующим выводам:
Даже при условии неполного покрытия предыдущих убытков (с.

465) прибыли (ф. N ◦ 2, с. 160) (табл. 14) достаточно, чтобы сфор-
мировать фонд социальной сферы (с. 440) и фонд накопления (с.
480). Причем фонд накопления значительно больше фонда социаль-
ной сферы, что разумно для молодого предприятия.

3.9. Анализ заемных средств

Группируем статьи долгосрочной, краткосрочной и кредиторской
задолженности так, как это показано в табл. 10.

Выявленная тенденция к увеличению доли заемных средств в
источниках образования активов предприятия с одной стороны сви-
детельствует об усилении финансовой неустойчивости предприя-
тия и повышении степени его финансовых рисков, а с другой —
об активном перераспределении (в условиях инфляции и невыпол-
нения в срок финансовых обязательств) доходов от кредиторов к
предприятию-должнику.

При наличии информации о конкретных кредиторах предприя-
тия и сроках выполнения обязательств перед ними целесообразно
составить их перечень с указанием полного названия, юридического
адреса, сроков и сумм платежей и доли данного кредитора в общей
задолженности предприятия. Особое внимание следует уделить на-
личию (и возможному росту) просроченной задолженности предпри-
ятия перед бюджетом, по социальному страхованию и обеспечению,
по внебюджетным платежам.

Данные табл. 10 позволяют сделать выводы:
Задолженность поставщикам и подрядчикам увеличилась, увели-

чилась задолженность перед бюджетом, появились КК. Это обуслов-
лено значительным увеличением ДЗ и расширением производства.
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Однако, долго так продолжаться не может — необходимо занять-
ся финансовым менеджментом.

3.10. Анализ финансовой устойчивости
предприятия

Для анализа финансовой устойчивости необходимо рассчитать
ряд показателей и соотношений на начало периода и конец перио-
да:

1. Излишек или недостаток собственных средств для формирова-
ния запасов и затрат:

СК − (IА + запасы и затраты),

где IА = с. 190 + c. 230, т.е. внеоборотные активы (А).
2. Излишек или недостаток собственных и долгосрочных заемных

источников для формирования запасов и затрат:

СК + ДК − (IА + запасы и затраты).

3. Излишек или недостаток общей величины источников для фор-
мирования запасов и затрат:

СК + ДК + КК − (IА + запасы и затраты).

Если показатель отрицательный, то это означает, что предприя-
тие живет за счет КЗ.

4. Величина собственных оборотных средств (СОС):

СОС = СК + ДК − внеоборотные А =

= постоянные оборотные А + переменные оборотные А−
− (КК + КЗ) =

= чистый оборотный капитал.

СОС характеризуют ту часть СК и ДК предприятия, которая
является источником покрытия текущих активов предприятия. Зна-
чение этого показателя зависит как от структуры активов, так и от
структуры источников средств. При прочих равных условиях рост
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этого показателя в динамике рассматривается как положительная
тенденция. Основным и постоянным источником увеличения СОС
является прибыль.

Абсолютные изменения этих четырех показателей необходимо со-
относить с изменением ВБ, чтобы сделать однозначно верные выво-
ды о реальных изменениях этих величин.

5. Тип финансовой устойчивости:
а) Абсолютная финансовая устойчивость:

запасы и затраты < СОС.

Данное соотношение показывает, что запасы и затраты полно-
стью покрываются СОС, т.е. предприятие не зависит от внешних
кредиторов. Такая ситуация встречается крайне редко. Более того,
она не может рассматриваться как идеальная, поскольку она озна-
чает, что руководство предприятия не умеет, не желает или не имеет
возможности правильно использовать источники средств для основ-
ной деятельности.

б) Нормальная финансовая устойчивость:

запасы и затраты < СОС + КК + КЗ,

где КК + КЗ = c. 690− c. 640− c. 650 + с. 450.
Это соотношение соответствует положению, когда успешно функ-

ционирующее предприятие использует для покрытия запасов и за-
трат различные “нормальные” источники средств, т.е. собственные и
привлеченные.

в) Неустойчивое финансовое положение (сопряженное с наруше-
нием платежеспособности):

запасы и затраты = СОС + КК + КЗ+

+ источники, ослабляющие финансовую напряженность
(финансовая поддержка администрации и других фирм).

г) Кризисное финансовое положение:

запасы и затраты > СОС + КК + КЗ.
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Данное соотношение соответствует положению, когда предпри-
ятие для покрытия части своих запасов и затрат вынуждено при-
влекать дополнительные источники покрытия, не являющиеся “нор-
мальными”, т.е. обоснованными. В этом случае предприятие имеет
кредиты и займы, не погашенные в срок, и просроченную КЗ и ДЗ.
Данная ситуация означает, что предприятие не может вовремя рас-
платиться со своими кредиторами.

Оценим перечисленные показатели и соотношения для исследуе-
мого предприятия, используя для этого данные табл. 2.

1. Излишек или недостаток собственных средств для формирова-
ния запасов и затрат:

СК − (IА + запасы и затраты) =

= 550871− (647068 + 75800) = −171997 (−274198) (н.п.),
СК − (IА + запасы и затраты) =

= 720090− (888516 + 128997) = −297423 (к.п.).

В последних двух формулах за н.п. обозначено начало исследуе-
мого периода, а за к.п. — конец периода.

Для того, чтобы анализируемые данные на начало и конец пе-
риода были сопоставимыми, необходимо все полученные данные на
начало периода, измеряемые в рублях, умножить на темп роста ВБ.
Согласно результатам табл. 2 он составляет 159,42%, поэтому умно-
жаем данные на 1,5942. Такой подход позволяет получить более обос-
нованные выводы о реальной динамике исследуемых показателей,
исчисляемых в рублях.

Скорректированные таким образом данные на начало периода
будем в дальнейшем записывать в скобках.

Таким образом, если бы мы сравнивали нескорректированный
недостаток собственных средств для формирования запасов и за-
трат на начало периода (171997 тыс. руб.) со значением на конец
периода (297423 тыс. руб.), то мы сделали бы неверный вывод, что
недостаток увеличился. Корректировка на темп роста ВБ позволя-
ет получить более объективный вывод, что недостаток собственных
средств для формирования запасов и затрат за исследуемый год по-
чти не изменился, т.е. был 274198 тыс. руб., а стал 297423 тыс. руб.

Тем не менее величина недостатка достаточно большая.
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2. Излишек или недостаток собственных и долгосрочных заемных
источников для формирования запасов и затрат:

СК + ДК − (IА + запасы и затраты) =

= −171997 (−274198) (н.п.),
СК + ДК − (IА + запасы и затраты) =

= −297423 (к.п.).

Здесь выводы такие же, как и для первого показателя.
3. Излишек или недостаток общей величины источников для фор-

мирования запасов и затрат:

СК + ДК + КК − (IА + запасы и затраты) =

= −171997 (−274198) (н.п.),
СК + ДК + КК − (IА + запасы и затраты) =

= 720090 + 4645− (888516 + 128997) = −292778 (к.п.).

Как видим, предприятие живет за счет КЗ. При этом положение
дел почти не изменилось.

4. Величина собственных оборотных средств:

СОС = СК + ДК − внеоборотные А =

= 550871− 647068 = −96197 (−153357) (н.п.),
СОС = СК + ДК − внеоборотные А =

= 720090− 888516 = −168426 (к.п.).

Наблюдается недостаток СОС. При этом ситуация за год почти
не изменилась.

5. Тип финансовой устойчивости:

запасы и затраты = 75800 < 142522 = СОС + КК + КЗ (н.п.),
запасы и затраты = 128997 < 370210 = СОС + КК + КЗ (к.п.).

На начало и конец периода наблюдается нормальная финансовая
устойчивость. Однако, оценим также, насколько она изменилась.

Разница между СОС+КК+КЗ и запасами и затратами на начало
периода составляет 66722 тыс. руб., а с учетом корректировки на
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темп роста ВБ — 106368 тыс. руб., а на конец периода она составила
уже 241213 тыс. руб. Как видим, эта разница за год увеличилась,
что, естественно, следует оценить положительно.

Далее рассчитывается ряд коэффициентов, более подробно ха-
рактеризующих финансовую устойчивость предприятия (в конце
формул укажем также их рекомендуемые значения):

1. Коэффициент независимости (автономии):

K1 =
СК
ВБ

= 0, 5÷ 0, 7.

По нему судят, насколько предприятие независимо от ЗК. Если
K1 > 0, 5, то кредиторы предприятия чувствуют себя спокойно, т.к.
весь ЗК может быть компенсирован собственностью предприятия.

K1 =
550871

789589
= 0, 7 (н.п.), K1 =

720090

1258725
= 0, 57 (к.п.).

Значения коэффициента в пределах нормы, причем ситуация на
конец периода стала даже лучше, поскольку способствует скорейшей
оборачиваемости СК.

2. Коэффициент концентрации привлеченных средств:

K2 =
ЗК
ВБ

= 0, 3÷ 0, 5.

K1 и K2 в сумме составляют 100%.

K2 =
238719

789589
= 0, 3 (н.п.), K2 =

538636

1258725
= 0, 43 (к.п.).

Здесь выводы такие же, как и для коэффициента K1.
3. Соотношение заемных и собственных средств:

K3 =
ЗК
СК

= 0, 43÷ 1.

Допустимый уровень зависимости предприятия от ЗК опреде-
ляется условиями работы каждого предприятия и, в первую оче-
редь, скоростью оборота оборотных средств. Поэтому дополнитель-
но к расчету K3 необходимо определить скорость оборота матери-
альных оборотных средств и ДЗ за анализируемый период. Если
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ДЗ оборачивается быстрее материальных оборотных средств, это
означает высокую интенсивность поступления денежных средств на
счета предприятия, т.е. в итоге — увеличение собственных средств
(СК). Поэтому при высокой оборачиваемости материальных оборот-
ных средств и еще более высокой оборачиваемости ДЗ K3 может
превышать 1.

K3 =
238719

550871
= 0, 43 (н.п.), K3 =

538636

720090
= 0, 75 (к.п.).

Выводы такие же, как и для коэффициента K1.
4. Коэффициент маневренности собственного капитала:

K4 =
СОС
СК

≥ 0, 5.

Уровень коэффициента маневренности зависит от характера де-
ятельности предприятия: в фондоемких производствах его нормаль-
ный уровень должен быть ниже, чем в материалоемких, т.к. в фондо-
емких производствах значительная часть собственных средств явля-
ется источником покрытия основных производственных фондов. С
финансовой точки зрения, чем выше коэффициент маневренности,
тем лучше финансовое состояние.

K4 =
−96197

550871
= −0, 17 (н.п.), K4 =

−168426

720090
= −0, 23 (к.п.).

Значения коэффициента на начало и конец периода меньше нуля,
что следует оценить резко отрицательно. При этом ситуация за год
ухудшилась.

5. Коэффициент структуры долгосрочных вложений:

K5 =
ДК

внеоборотные А
.

Для нового развивающегося предприятия: чем меньше K5, тем
лучше, т.к. в этом случае за счет большой величины СК снижается
финансовый риск. Для крупного предприятия, уже прочно стоящего
на ногах, необходимо, чтобы K5 был несколько выше. Оптимальные
значения K5 для каждого предприятия свои.

K5 = 0 (н.п.), K5 = 0 (к.п.).
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То, что у предприятия нет ДК, вполне естественно, т.к. пред-
приятие молодое, а потому банки не выдают ему такие кредиты.
Однако, в будущем в целях повышения финансовой устойчивости
необходимо, чтобы в составе пассивов предприятия были ДК. Это
позволит сократить величину КК и КЗ и тем самым снизить финан-
совый риск.

6. Коэффициент долгосрочного привлечения заемных средств:

K6 =
ДК

ДК + СК
.

Рекомендации аналогичны рекомендациям для K5.

K6 = 0 (н.п.), K6 = 0 (к.п.).

Выводы такие же, как и для коэффициента K5.
7. Коэффициент структуры привлеченного капитала:

K7 =
ДК
ЗК

.

Рекомендации аналогичны рекомендациям для K5.

K7 = 0 (н.п.), K7 = 0 (к.п.).

Выводы такие же, как и для коэффициента K5.
8. Коэффициент финансовой устойчивости (удельный вес соб-

ственных и долгосрочных заемных средств в стоимости имущества):

K8 =
СК + ДК

ВБ
≥ 0, 5.

Значение K8 говорит о рыночной устойчивости предприятия.

K8 =
550871

789589
= 0, 7 (н.п.), K8 =

720090

1258725
= 0, 57 (к.п.).

Как видно, предприятие обладает достаточной рыночной устой-
чивостью. Это означает, что если возникнет необходимость продать
этот бизнес, то его купят за высокую цену.
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9. Удельный вес ДЗ в ВБ:

K9 =
ДЗ
ВБ

.

Желательно, чтобы этот удельный вес не рос.

K9 =
41792

789589
= 0, 05 (н.п.), K9 =

215953

1258725
= 0, 17 (к.п.).

Такое увеличение ДЗ в ВБ говорит о востребованности продук-
ции предприятия, на что уже указывалось ранее.

10. Удельный вес КЗ в ВБ:

K10 =
КЗ
ВБ

.

Желательно, чтобы этот удельный вес не рос.
K10 сравнивается с K9. Желательно, чтобы K9 немного превы-

шал K10 для целей развития производства, а для финансовой ста-
бильности лучше, чтобы они были примерно равны. Если K10 > K9,
то предприятие живет за счет КЗ.

K10 =
238719

789589
= 0, 3 (н.п.), K10 =

533991

1258725
= 0, 42 (к.п.).

Удельный вес КЗ в ВБ растет. В таких пропорциях это плохо. При
этом на начало и конец периода выполняется соотношение K10 > K9,
а это означает, что предприятие живет за счет КЗ. Однако, T ДЗ

роста =

516, 73% больше T КЗ
роста = 223, 69%, а это положительный фактор,

т.к. при грамотной кредитной политике в отношении дебиторов это
является реальной возможностью повышения ликвидности бизнеса.

11. Коэффициент обеспечения запасов и затрат собственными ис-
точниками формирования:

K11 =
СОС

запасы и затраты
= 0, 5÷ 1.

Это показатель того, в какой мере материальные запасы покрыты
собственными источниками и не нуждаются в привлечении заемных.
Уровень K11 оценивается прежде всего в зависимости от состояния
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материальных запасов. Если их величина значительно выше обосно-
ванной потребности, то СОС могут покрыть лишь часть материаль-
ных запасов, т.е. K11 будет меньше 1. Наоборот, при недостаточности
у предприятия материальных запасов для бесперебойного осуществ-
ления деятельности, показатель может быть больше 1, но это не бу-
дет признаком хорошего финансового состояния предприятия.

K11 =
−96197

75800
= −1, 27 (н.п.), K11 =

−168426

128997
= −1, 31 (к.п.).

Значения коэффициента на начало и конец периода меньше нуля,
что следует оценить резко отрицательно. При этом ситуация за год
ухудшилась.

12. Коэффициент имущества производственного назначения (ко-
эффициент реальной стоимости имущества):

K12 =
производственный потенциал

ВБ
≥ 0, 5.

Коэффициент определяет обеспеченность производственного
процесса средствами производства. Он очень важен, если данное
предприятие предполагает заключить договор с новыми партнерами
— поставщиками или покупателями. Коэффициент K12 у таких по-
ставщиков и покупателей поможет предприятию создать представле-
ние об их производственном потенциале и целесообразности заклю-
чения договоров с ними с этой точки зрения. В свою очередь, они
могут также оценить производственный потенциал нашего предпри-
ятия при помощи коэффициента K12.

K12 =
697179

789589
= 0, 88 (н.п.), K12 =

943160

1258725
= 0, 75 (к.п.).

На начало и конец периода производственный процесс в доста-
точной мере обеспечен средствами производства.

13. Коэффициент соотношения текущих активов и недвижимо-
сти:

K13 =
текущие А

внеоборотные А
> K3.
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Исходя из соображения, что минимальная финансовая стабиль-
ность предприятия достигается в случае, когда обязательства гаран-
тировано покрываются текущими активами, признаком такой ста-
бильности является выполнение условия K13 > K3.

K13 =
142522

647068
= 0, 22 (н.п.), K13 =

370209

888516
= 0, 42 (к.п.).

Итак, норматив — это K13 > K3. На начало периода K13 = 0, 22
меньше K3 = 0, 43. На конец периода K13 = 0, 42 меньше K3 =
0, 75. Как видно, минимальной финансовой стабильности нет, т.к.
обязательства не покрываются текущими активами.

Выводы по этому коэффициенту логично дополняют выводы по
следующему коэффициенту.

14. Индекс постоянного актива:

K14 =
внеоборотные А

СК
= 0, 3÷ 0, 7.

Чтобы не финансировать все оборотные средства за счет ЗК, т.к.
это очень рисковая финансовая стратегия, необходимо, чтобы СК
был больше внеоборотных активов.

K14 =
647068

550871
= 1, 17 (н.п.), K14 =

888516

720090
= 1, 23 (к.п.).

Как видим, у предприятия рисковая финансовая стратегия, что
бывает достаточно часто на молодых предприятиях.

15. Коэффициент маневренности функционального капитала:

K15 =
денежные средства + КФВ

СОС
= 0÷ 1.

Показатель характеризует ту часть СОС, которая находится в
форме наиболее ликвидных средств. При прочих равных услови-
ях рост показателя в динамике рассматривается как положительная
тенденция.

K15 =
24931

−96197
= −0, 26 (н.п.), K15 =

25260

−168426
= −0, 15 (к.п.).
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Значения коэффициента на начало и конец периода меньше нуля,
что следует оценить резко отрицательно. Однако, за год ситуация
все-же немного улучшилась.

16. Коэффициент обеспеченности текущих активов:

K16 =
СОС

текущие А
≥ 0, 1.

Коэффициент показывает, какая часть текущих активов финан-
сируется за счет СОС. Чем больше K16, тем меньше финансовый
риск.

K16 =
−96197

142522
= −0, 67 (н.п.), K16 =

−168426

370209
= −0, 45 (к.п.).

Значения коэффициента на начало и конец периода меньше нуля,
что следует оценить резко отрицательно. Однако, за год ситуация
все-же немного улучшилась.

17. Коэффициент покрытия материально-производственных за-
пасов:

K17 =
СОС + КК + КЗ
запасы и затраты

> 1.

При K17 = 1 производство сворачивается. Если запасы и затра-
ты финансировать нечем, то надо либо уменьшать мощности, либо
ликвидировать предприятие, пока оно еще имеет какую-то цену.

K17 =
142522

75800
= 1, 88 (н.п.), K17 =

370210

128997
= 2, 87 (к.п.).

На начало и конец периода значение коэффициента больше 1,
однако, это произошло за счет большой величины КЗ. При этом ее
удельный вес в ВБ продолжает расти и вырос уже до 42,42%. Сле-
довательно, предприятию необходимо теперь заняться финансовым
менеджментом.

3.11. Анализ ликвидности баланса

Чтобы проанализировать ликвидность баланса, составляется
платежный баланс, в котором актив группируется по степени лик-
видности, а пассив — по степени срочности платежей (табл. 11).
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В двух последних колонках табл. 11 платежный излишек (недо-
статок) рассчитывается как разница между соответствующими раз-
делами актива и пассива. На начало периода он скорректирован на
темп роста ВБ. Полученные таким образом данные являются срав-
нимыми с данными на конец периода и в предпоследней колонке
табл. 11 они записаны в скобках.

Баланс считается абсолютно ликвидным, если выполняются со-
отношения

А1 ≥ П1, А2 ≥ П2, А3 ≥ П3, А4 ≤ П4.

Согласно данным табл. 10 для анализируемого предприятия вы-
полняются соотношения:

А1 < П1, А2 > П2, А3 > П3, А4 > П4,

т.е. баланс не является ликвидным. При этом если сравнить реаль-
ные данные по платежному излишку на начало периода, т.е. цифры
в скобках, с фактическими данными на конец периода (табл. 11), то
можно сделать вывод, что ситуация за год даже ухудшилась.

Затем рассчитывается общий (комплексный) показатель ликвид-
ности баланса (в конце формулы указано рекомендуемое значение):

Л =
K1 · А1 +K2 · А2 +K3 · А3
K1 · П1 +K2 · П2 +K3 · П3

≥ 1,

где Аi, Пi — итоги соответствующих групп по активу и пассиву, а Ki

— статистические весовые коэффициенты:

K1 = 1, K2 = 0, 5, K3 = 0, 3.

Для исследуемого предприятия

Л =
24931 + 0, 5 · 41792 + 0, 3 · 78140

238719
= 0, 29 (н.п.),

Л =
25260 + 0, 5 · 215953 + 0, 3 · 131362

533991 + 0, 5 · 4645
= 0, 32 (к.п.).
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Как видим, на начало и конец периода общий показатель ликвид-
ности меньше 1, что подтверждает вывод относительно неликвидно-
сти баланса предприятия. Но при этом значение показателя за год
возросло, что следует оценить положительно.

Далее проводится оценка возможности покрытия предприятием
краткосрочных обязательств. Для этого рассчитываются следующие
коэффициенты (в конце формул укажем также их рекомендуемые
значения).

1. Коэффициент абсолютной ликвидности:

KАЛ =
А1

П1 + П2
≥ 0, 2÷ 0, 25.

Он показывает, какую часть краткосрочной задолженности пред-
приятие может покрыть за счет имеющихся денежных средств и
КФВ, быстро реализуемых в случае надобности.

KАЛ =
24931

238719
= 0, 1 (н.п.),

KАЛ =
25260

533991 + 4645
= 0, 05 (к.п.).

Значение коэффициента ниже рекомендуемого, при этом оно за
год уменьшилось.

2. Коэффициент промежуточного покрытия (учитывая реализа-
цию ДЗ):

KПП =
А1 + А2
П1 + П2

≥ 0, 7÷ 0, 8.

KПП =
24931 + 41792

238719
= 0, 28 (н.п.),

KПП =
25260 + 215953

533991 + 4645
= 0, 45 (к.п.).

Значение коэффициента ниже рекомендуемого, но за год оно воз-
росло.

3. Коэффициент общего покрытия (учитывая реализацию запа-
сов и долгосрочных ЦБ):

KОП =
А1 + А2 + А3

П1 + П2
≥ 2.
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KОП =
24931 + 41792 + 78140

238719
= 0, 61 (н.п.),

KОП =
25260 + 215953 + 131362

533991 + 4645
= 0, 69 (к.п.).

Значение коэффициента ниже рекомендуемого, но за год оно воз-
росло.

В общем случае, если одновременно выполняются соотношения

KАЛ < 0, 2÷ 0, 25, KПП ≥ 0, 7÷ 0, 8, KОП ≥ 2,

А1 < П1, А2 > П2, А3 > П3, А4 < П4,

то это означает, что такое предприятие предпочитает погашать свои
наиболее срочные обязательства за счет ДЗ.

В нашем примере проблемы с ликвидностью гораздо серьезнее.
При этом с позиции ликвидности наблюдается недостаточная вели-
чина собственного капитала.

4. Удельный вес запасов и затрат в сумме краткосрочных обяза-
тельств:

K4 =
запасы и затраты

КК + КЗ
.

Чем больше K4, тем хуже платежеспособность.

K4 =
75800

238719
= 0, 32 (н.п.), K4 =

128997

4645 + 533991
= 0, 24 (к.п.).

Платежеспособность улучшается.
5. Доля оборотных средств в активах:

K5 =
текущие А

ВБ
.

Чем больше K5, тем лучше платежеспособность.

K5 =
142522

789589
= 0, 18 (н.п.), K5 =

370209

1258725
= 0, 29 (к.п.).

Платежеспособность улучшается.
6. Доля запасов и затрат в текущих активах:

K6 =
запасы и затраты

текущие А
.
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Чем больше K6, тем хуже платежеспособность.

K6 =
75800

142522
= 0, 53 (н.п.), K6 =

128997

370209
= 0, 35 (к.п.).

Платежеспособность улучшается.

3.12. Оценка деловой активности предприятия

Дадим характеристику основным коэффициентам деловой актив-
ности предприятия (табл. 12):

1. Общий коэффициент оборачиваемости:

O =
РП (без НДС и акцизов)

среднегодовая стоимость имущества
.

Показатель отражает скорость оборота всего капитала предпри-
ятия. Уменьшение означает замедление кругооборота средств пред-
приятия. Рост показателя может означать либо ускорение кругообо-
рота средств предприятия, либо инфляционный рост цен. Кроме того
этот показатель следует рассматривать вместе с остальными харак-
теристиками предприятия: значительная оборачиваемость всего ка-
питала может наблюдаться не только в силу эффективного исполь-
зования капитала, но и в связи с отсутствием вложений на развитие
производственных мощностей.

2. Оборачиваемость запасов:

O =
себестоимость РП

среднегодовые запасы
.

Показатель отражает число оборотов запасов предприятия за
анализируемый период. Снижение свидетельствует об относитель-
ном увеличении производственных запасов и незавершенного про-
изводства или о снижении спроса на готовую продукцию (в случае
уменьшения показателя оборачиваемости готовой продукции).

3. Оборачиваемость готовой продукции:

O =
себестоимость РП

среднегодовая величина готовой продукции
.
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Коэффициент показывает скорость оборота готовой продукции.
Уменьшение означает снижение спроса на продукцию предприятия.

4. Оборачиваемость ДЗ:

O =
РП (без НДС и акцизов)

среднегодовая величина ДЗ
,

O =
погашено ДЗ за год

среднегодовая величина ДЗ
=

=
ф. N ◦ 5, с.210 (гр.5) + с.220 (гр.5)

ф. N ◦ 5, (с.210 (гр.3) + с.220 (гр.3) + с.210 (гр.6) + с.220 (гр.6))/2
.

Коэффициент показывает снижение или увеличение коммерче-
ского кредита, предоставленного предприятием.

5. Средний срок оборота ДЗ:

Ot =
среднегодовая величина ДЗ

РП (без НДС и акцизов)
· 360.

Показатель характеризует средний срок погашения ДЗ. Увели-
чение оценивается отрицательно.

6. Оборачиваемость денежных средств:

O =
РП (без НДС и акцизов)

среднегодовая величина денежных средств
.

Изменение скорости оборота денежных средств сопоставляется с
темпами инфляции.

7. Оборачиваемость текущих (оборотных) активов:

O =
РП (без НДС и акцизов)

среднегодовая величина текущих А
.

Коэффициент показывает скорость оборота всех мобильных
средств. Рост коэффициента характеризуется положительно, если
сочетается с примерно таким же ростом оборачиваемости запасов.
Если рост оборачиваемости запасов меньше, то это в долгосрочной
перспективе может негативно сказаться на уровне платежеспособ-
ности предприятия. Если же наблюдается уменьшение показателя
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оборачиваемости запасов, тогда рост оборачиваемости текущих ак-
тивов в этом случае следует оценить резко отрицательно.

8. Оборачиваемость собственных средств:

O =
РП (без НДС и акцизов)

среднегодовая величина СК
.

Коэффициент характеризует различные аспекты деятельности: с
финансовой точки зрения он определяет скорость оборота СК, а с
экономической — активность денежных средств, которыми рискует
акционер. Если коэффициент слишком высок, что означает значи-
тельное превышение уровня продаж над вложенным капиталом, то
это влечет за собой увеличение кредитных ресурсов и возможность
достижения того предела, когда кредиторы больше участвуют в де-
ле, чем собственники. В этом случае отношение обязательств к СК
увеличивается, снижается безопасность кредиторов, и предприятие
может иметь серьезные затруднения по причине уменьшения дохо-
дов или общей тенденции снижения цен. Напротив, низкий коэффи-
циент означает бездействие части собственных средств и указывает
на необходимость вложения их в другой, более соответствующий ры-
ночным условиям, источник дохода.

Следует обратить внимание на влияние скорости роста оборачи-
ваемости СК на уменьшение риска в привлечении заемных средств.
Т.е. чем выше оборачиваемость СК, тем больше может превышать
критическое значение коэффициент соотношения заемных и соб-
ственных средств без существенного изменения финансовой авто-
номности предприятия. В этом случае целесообразно сопоставить
также рост коэффициента оборачиваемости СК с ростом коэффи-
циента маневренности СК.

9. Оборачиваемость КЗ:

O =
РП (без НДС и акцизов)

среднегодовая величина КЗ
,

O =
погашено КЗ за год

среднегодовая величина КЗ
=

=
ф. N ◦ 5, с.230 (гр.5) + с.240(гр.5)

ф. N ◦ 5, (с.230 (гр.3) + с.240 (гр.3) + с.230 (гр.6) + с.240 (гр.6))/2
.
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Коэффициент показывает снижение или увеличение коммерче-
ского кредита, предоставляемого предприятию.

Коэффициент сравнивается с коэффициентом оборачиваемости
ДЗ. Лучше, когда ДЗ оборачивается быстрее КЗ.

10. Средний срок оборота КЗ:

Ot =
среднегодовая величина КЗ

РП (без НДС и акцизов)
· 360.

Показатель отражает средний срок возврата коммерческого кре-
дита кредиторам. Увеличение оценивается отрицательно.

Желательно, чтобы средний срок оборота ДЗ был меньше сред-
него срока оборота КЗ.

Далее отдельно рассчитываются три показателя:
1. Расчет экономии (перерасхода) активов:

Эф = (Ot1 −Ot0)
РП1

T
=

(
ВБ1

РП1
T − ВБ0

РП0
T

)
РП1

T
= ВБ1 − ВБ0

РП1

РП0
,

где Ot1, Ot0 — общие коэффициенты оборачиваемости соответствен-
но за анализируемый и предыдущий годы (в днях), а T — анализи-
руемый период (в днях).

Минус означает экономию, плюс — перерасход средств. Получен-
ная сумма показывает, сколько средств предприятие экономит (или
привлекает) за каждый оборот.

Для анализируемого предприятия

Эф = ВБ1 − ВБ0
РП1

РП0
=

= 1258725− 789589 · 1276085
527814

= −650248 (тыс. руб.).

Следовательно, за каждый оборот предприятие экономит 650248
тыс. руб. активов.

2. Расчет экономии (перерасхода) оборотных средств:

Эф = оборотные А1 − оборотные А0 ·
РП1

РП0
.
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Для анализируемого предприятия

Эф = 370209− 142522 · 1276085
527814

= 25636, 51 (тыс. руб.).

Следовательно, за каждый оборот предприятие дополнительно
привлекает 25636,51 тыс. руб. оборотных активов.

3. Расчет экономии (перерасхода) запасов:

Эф = запасы1 − запасы 0 ·
c/c1
c/c0

.

где c/c1 и c/c0 — себестоимость РП соответственно за анализируемый
и предыдущий годы (тыс. руб.).

Для анализируемого предприятия

Эф = 103224− 68354 · 1202439
546421

= −47194 (тыс. руб.).

Следовательно, за каждый оборот предприятие экономит 47194
тыс. руб. запасов.

По всем перечисленным в данном параграфе показателям для
исследуемого предприятия можно сделать следующие выводы:

Ускорение оборачиваемости капитала означает ускорение круго-
оборота средств предприятия, т.к. T c/c

роста < T РП
роста.

Увеличение оборачиваемости запасов вызвано, в частности, зна-
чительным увеличением оборачиваемости готовой продукции, что
означает повышение спроса на продукцию предприятия.

ДЗ оборачивается гораздо быстрее КЗ, следовательно, превыше-
ние КЗ над ДЗ по абсолютной величине оправдано.

При допустимом соотношении ЗК к СК, равном 0,75 на конец
периода для исследуемого предприятия, ускорение оборачиваемости
СК следует оценить положительно.

Оборачиваемость денежных средств значительно возросла. Это,
естественно, хорошо для предприятия.

Оборачиваемость текущих активов снизилась, т.к. T тек. А
роста >

T РП
роста. Это привело к перерасходу текущих активов на 25636,51 тыс.

руб. При этом наблюдается ускорение оборачиваемости запасов, что
привело к экономии запасов на сумму 47194 тыс. руб.
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3.13. Оценка прибыльности предприятия

Дадим характеристику основным коэффициентам прибыльности
(табл. 13):

1. Рентабельность всего капитала:

R =
балансовая прибыль

среднегодовая стоимость имущества
,

ROA =
чистая прибыль

среднегодовая стоимость имущества
.

Она показывает эффективность использования всего имущества
предприятия. Снижение свидетельствует о падении спроса на про-
дукцию или о перенакоплении активов.

2. Рентабельность продаж:

R =
прибыль от продаж

РП (без НДС и акцизов)
.

Она показывает, сколько прибыли приходится на единицу реа-
лизованной продукции. Рост рентабельности продаж является ли-
бо следствием роста цен на продукцию при постоянных затратах на
производство РП, либо следствием снижения затрат на производство
при постоянных ценах. Уменьшение рентабельности продаж свиде-
тельствует либо о снижении цен при постоянных затратах на произ-
водство, либо о росте затрат на производство при постоянных ценах
(т.е. о снижении спроса на продукцию предприятия).

3. Рентабельность инвестиций:

R =
доходы по ЦБ + доходы от дол. участия и совм. деятельности

среднегодовая величина ДФВ и КФВ
.

Она показывает, насколько эффективно предприятие ведет инве-
стиционную деятельность.

4. Рентабельность текущих активов:

R =
балансовая прибыль

среднегодовые текущие А
,

R =
чистая прибыль

среднегодовые текущие А
,
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R =
прибыль от продаж

среднегодовые текущие А
.

Она показывает эффективность использования текущих активов.
Снижение рентабельности текущих активов при постоянной или сни-
жающейся величине рентабельности всего капитала свидетельству-
ет об избыточном увеличении мобильных средств, что может быть
следствием образования излишних запасов товарно-материальных
ценностей, затоваренности готовой продукцией в результате сниже-
ния спроса, чрезмерного роста ДЗ или денежных средств.

5. Рентабельность собственных средств:

R =
балансовая прибыль
среднегодовой СК

,

ROE =
чистая прибыль

среднегодовой СК
.

Она показывает эффективность использования СК. Снижение
оказывает негативное влияние на уровень котировки акций пред-
приятия.

6. Рентабельность перманентного капитала:

R =
балансовая прибыль

среднегодовая величина СК и ДК
,

R =
чистая прибыль

среднегодовая величина СК и ДК
.

Она отражает эффективность использования капитала, вложен-
ного в деятельность предприятия на длительный срок (как собствен-
ного, так и заемного).

7. Фондовооруженность:

Ф/вооруженность =
среднегодовая стоимость внеоборотных А
среднесписочная численность персонала

.

Фондовооруженность показывает техническую вооруженность
персонала предприятия. Важно определить динамику этого пока-
зателя во времени, а также иметь его сравнительные значения по
другим предприятиям отрасли. Низкая фондовооруженность может
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означать отставание предприятия в использовании передовых тех-
нологий, основанных на внедрении новой техники, что в конечном
итоге может привести к потере конкурентоспособности.

8. Фондоотдача основных средств:

Ф/отдача =
РП (без НДС и акцизов)

среднегодовая стоимость основных средств
.

Она характеризует эффективность использования основных
средств, измеряемую величиной продаж, приходящихся на единицу
стоимости средств.

Показатели прибыльности исследуемого предприятия (табл. 13)
позволяют сделать следующие выводы:

Увеличение рентабельности всего капитала свидетельствует о по-
вышении спроса на продукцию предприятия.

Рост рентабельности продаж является следствием того, что
T

c/c
роста < T РП

роста.
Рентабельность инвестиций увеличилась. Это говорит о том, что

предприятие эффективно ведет инвестиционную деятельность (хотя
она пока мала).

Рентабельность текущих активов значительно увеличилась, что
является следствием значительного увеличения показателей прибы-
ли (несмотря на существенное увеличение величины текущих акти-
вов).

Рентабельность собственных средств значительно увеличилась,
что также является следствием увеличения показателей прибыли.

Техническая вооруженность персонала предприятия повысилась,
т.к. увеличился показатель фондовооруженности.

Фондоотдача основных средств значительно превысила 1, что от-
ражает величину продаж, приходящуюся на единицу стоимости ос-
новных средств (равную 1,52 руб. РП на 1 руб. основных средств).

Прибыль на одного работающего растет гораздо быстрее, чем
производительность труда, что является в основном следствием рас-
ширения сети сбыта.

Таким образом, завершая наконец анализ финансового состояния
исследуемого предприятия, можно сделать следующие обобщающие
выводы.
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Заключение по финансовому состоянию предприятия

1. У предприятия хорошие перспективы развития. Однако, необ-
ходимо теперь уделить внимание финансовому менеджменту, а имен-
но, управлению ДЗ и разработке оптимальной для этого предприя-
тия структуры капитала.

2. Следует выяснить, следует ли начать горизонтальную либо
вертикальную диверсификацию производства в ближайшем буду-
щем. По горизонтальной диверсификации уже есть небольшой задел,
т.е. появились инвестиции в другие организации на сумму около 2
млн. руб. (ф. N ◦ 1, с. 143).

3. Необходимо увеличить долю ликвидных активов, иначе так и
придется жить дальше в основном за счет КЗ, т.к. банки неохотно
будут давать кредиты.
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Глава 4

Анализ финансовых результатов
деятельности предприятия

4.1. Анализ уровня и динамики показателей
прибыли

Группируем статьи формы N ◦ 2 “Отчет о прибылях и убытках” в
табл. 14. Показатели на начало периода, измеряемые в рублях, кор-
ректируются на темп роста ВБ и отражаются в табл. 14 в скобках.
Тогда автоматически скорректируются также данные по абсолют-
ным отклонениям и темпам роста.

Важным показателем в анализе финансовых результатов дея-
тельности предприятия является балансовая прибыль (БП) (с. 140),
которая согласно форме N ◦ 2 финансовой отчетности исчисляется
по формуле

БП = ПП + ПФД + ПОД + ПВД − ПВР,

где ПП — это прибыль от продаж (с. 050), ПФД — прибыль от фи-
нансовой деятельности (с. 060 − с. 070 + с. 080), ПОД — прибыль
от операционной деятельности (с. 090 − с. 100), ПВД — прочие вне-
реализационные доходы (с. 120), ПВР — прочие внереализационные
расходы (с. 130).

Разные компоненты БП могут облагаться разными ставками на-
лога на прибыль. Поясним их подробнее.

Статья “Проценты к получению” (с. 060) — это проценты по об-
лигациям, депозитам, а также суммы, причитающиеся к получению
от кредитных организаций за пользование остатками средств, нахо-
дящихся на счетах предприятия.

Статья “Проценты к уплате” (с. 070) — это подлежащие к уплате
проценты по облигациям предприятия.

Статья “Доходы от участия в других организациях” (с. 080) —
это полученные дивиденды, а также доходы от участия в совмест-
ной деятельности без образования юридического лица (по договору
простого товарищества).
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По статьям “Прочие операционные доходы” (с. 090) и “Прочие
операционные расходы” (с. 100) отражаются данные по операциям,
связанным с движением имущества организации (основных средств,
запасов, денежных средств, ценных бумаг и т.д.). К ним, в част-
ности, относятся: реализация основных средств и прочего имуще-
ства, списание основных средств с баланса по причине морального
износа, сдача имущества в аренду; содержание законсервированных
производственных мощностей и объектов, аннулирование производ-
ственных заказов (договоров), прекращение производства, не дав-
шего продукции. При этом доходы и затраты по с. 090 и с. 100 по-
казываются развернуто (не сальдируются). В случае компенсации
затрат (на содержание законсервированных производственных мощ-
ностей и объектов, по аннулированным производственным заказам
(договорам), прекращенному производству, не давшему продукции)
соответствующие суммы показываются по с. 090.

В случае выбытия амортизируемого имущества по с. 100 отра-
жаются его остаточная стоимость и расходы, связанные с выбытием
имущества.

Кроме того по с. 090 и с. 100 отражаются результаты переоценки
имущества и обязательств, стоимость которых выражена в иностран-
ной валюте (курсовые разницы), расходы, связанные с обслуживани-
ем ценных бумаг (оплата консультационных и посреднических услуг,
депозитных услуг и т.п.).

Данные по операционным расходам показываются за минусом
НДС и других аналогичных обязательных платежей.

“Прочие внереализационные доходы” (с. 120) и “Прочие внереали-
зационные расходы” (с. 130) — это все остальные внереализационные
доходы и расходы в соответствии с главой 25 НК РФ.

Проанализируем уровень и динамику показателей прибыли со-
гласно табл. 14. В результате получаются следующие выводы:

1. В предыдущем году за счет высокой себестоимости и недо-
статочной торговой наценки предприятие работало в убыток. Одна-
ко, сальдо внереализационных результатов и в еще большей степени
прибыль от операционной деятельности позволили предприятию в
предыдущем году выйти на положительные показатели балансовой
и чистой прибыли. Причем наблюдается высокая доля налогов из

127



прибыли — 41,02% от БП.
2. В отчетном году доля налогов из прибыли снизилась до 22,22%

от БП. Это свидетельствует об эффективной налоговой политике.
3. Доля производственной себестоимости в РП снизилась до

90,02%. Это произошло за счет роста торговой наценки. Поясним
этот вывод подробнее.

Увеличение валовой прибыли за счет увеличения отгрузки можно
рассчитать по формуле

ВП0 · T РП
роста = ВП1,

где ВП0 и ВП1 — значения валовой прибыли соответственно за
предыдущий и отчетный годы.

В нашем примере получаем, что в отчетном году ВП за счет уве-
личения отгрузки должна составить величину

−18607 · 2, 4177 = −44986 (тыс. руб.).

Тогда, если ВП выросла за исследуемый год с −18607 тыс. руб.
до 127364 тыс. руб., то получается, что на величину

44986− 18607 = 26379 (тыс. руб.)

она уменьшилась за счет увеличения отгрузки, а на величину

127364 + 44986 = 172350 (тыс. руб.)

она увеличилась за счет роста торговой наценки.
4. Значительно выросла прибыль от продаж (в предыдущем году

она вообще была отрицательной).
5. Прибыль от финансовой деятельности снизилась. Прибыль от

операционной деятельности стала отрицательной. Все это свидетель-
ствует о неоптимальной политике финансового менеджмента. Тем
более, что паи и акции других организаций (ф. N ◦ 5, с. 510) значи-
тельно выросли — с 4 млн. руб. до 44 млн. руб., а отдача от них пло-
хая. Единственная оправданная причина здесь может быть — планы
на поглощение другой организации (если она прибыльна или будет
приносить существенную прибыль, находясь в составе исследуемого
нами предприятия).
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6. Сальдо внереализационных результатов значительно возросло,
что составило в итоге 29,02% от БП. Это свидетельствует об эффек-
тивной политике финансового менеджмента. Скорее всего на пред-
приятии сменился финансовый директор, который начинает контро-
лировать и планировать управление различными денежными пото-
ками предприятия.

Для того, чтобы сделать более подробные выводы об управле-
нии денежными потоками предприятия, проведем далее анализ дви-
жения денежных средств, используя для этого данные формы N ◦ 4
“Отчет о движении денежных средств” финансовой отчетности пред-
приятия.

4.2. Анализ движения денежных средств

При проведении комплексного исследования деятельности пред-
приятия финансовые результаты необходимо анализировать с уче-
том данных о движении денежных средств. Частично это связано с
тем, что далеко не все предприятия имеют право отражать доходы и
расходы по кассовому методу (только если в среднем за предыдущие
четыре квартала сумма РП (без НДС) не превысила 1 млн. руб. за
каждый квартал (ст. 273 главы 25 НК РФ)). Очень много предпри-
ятий вынуждены отражать финансовые результаты, которые сфор-
мированы по методу начислений. Кроме того часть поступлений и
выбытий денежных средств не влияют непосредственно на финансо-
вые результаты отчетного периода, поскольку не рассматриваются
в данном периоде как доходы и затраты, а относятся к доходам и
расходам будущих периодов.

Анализ движения денежных средств проводится по данным “От-
чета о движении денежных средств” (ф. N ◦ 4), содержание которого
можно обобщить в следующей модели:

d0 +∆+d−∆−d = d1,

где d0, d1 — остатки денежных средств на начало и конец периода,
∆+d — поступление денежных средств за период,
∆−d — выбытие (расход) денежных средств за период.

“Отчет о движении денежных средств” составляется в разрезе
текущей, инвестиционной и финансовой деятельности предприятия.
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Отразим данную структуру движения денежных средств в соответ-
ствующих моделях:

∆+d = ∆тек.
+ d+∆инв.

+ d+∆фин.
+ d,

∆−d = ∆тек.
− d+∆инв.

− d+∆фин.
− d,

где ∆тек.
+ d, ∆тек.

− d — поступление и расход денежных средств по те-
кущей деятельности,

∆инв.
+ d, ∆инв.

− d — поступление и расход денежных средств по ин-
вестиционной деятельности,

∆фин.
+ d, ∆фин.

− d — поступление и расход денежных средств по фи-
нансовой деятельности.

Поступление денежных средств по текущей деятельности
(∆тек.

+ d) выражается в величинах РП и авансов, полученных от поку-
пателей (заказчиков). Расход денежных средств по текущей деятель-
ности (∆тек.

− d) складывается из оплаты товаров, работ и услуг, опла-
ты труда, отчислений на социальные нужды, подотчетных сумм, вы-
данных на нужды текущей деятельности, оплаты начисленных нало-
гов и авансовых платежей в бюджет, авансов поставщикам, оплаты
процентов по кредитам и займам, использованным на нужды теку-
щей деятельности.

Поступление денежных средств по инвестиционной деятельности
(∆инв.

+ d) состоит из выручки от реализации основных средств и дру-
гого имущества, дивидендов и процентов по ДФВ, поступлений в
связи с выпуском облигаций и других долгосрочных ценных бумаг
и т.д. Расход денежных средств по инвестиционной деятельности
(∆инв.

− d) имеет место в связи с приобретением основных средств и
иного имущества, оплатой долевого участия в строительстве и про-
чими капитальными вложениями, приобретением долгосрочных цен-
ных бумаг и осуществлением ДФВ, выплатой дивидендов по акциям
и процентов по выпущенным долгосрочным ценным бумагам.

Поступление денежных средств по финансовой деятельности
(∆фин.

+ d) состоит из поступлений в связи с выпуском краткосрочных
ценных бумаг, поступлений от реализации ранее приобретенных цен-
ных бумаг, из получений кредитов и займов и т.д. Расход денежных
средств по финансовой деятельности (∆фин.

− d) складывается из при-
обретения краткосрочных ценных бумаг, возврата кредитов и займов
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и т.д.
В ходе анализа следует рассмотреть структуру поступлений де-

нежных средств за период, определяемую пропорциями

∆тек.
+ d

∆+d
,

∆инв.
+ d

∆+d
,

∆фин.
+ d

∆+d
,

и структуру расхода денежных средств

∆тек.
− d

∆−d
,

∆инв.
− d

∆−d
,

∆фин.
− d

∆−d
.

В результате структурного анализа выясняется, какой вид дея-
тельности вызвал преобладающие поступления денежных средств и
для какого вида деятельности в основном расходовались денежные
средства.

Общее изменение остатка денежных средств за отчетный период
также разлагается на частные изменения, обусловленные текущей,
инвестиционной и финансовой деятельностью:

d1 − d0 = ∆+d−∆−d =

= ∆тек.
+ d−∆тек.

− d+∆инв.
+ d−∆инв.

− d+∆фин.
+ d−∆фин.

− d.

Соответственно проводится структурный анализ общего измене-
ния остатка средств:

∆тек.
+ d−∆тек.

− d

∆+d−∆−d
,

∆инв.
+ d−∆инв.

− d

∆+d−∆−d
,

∆фин.
+ d−∆фин.

− d

∆+d−∆−d
.

В нормальной ситуации текущая деятельность предприятия
должна обеспечивать приток денежных средств, либо полностью по-
крывающий отток средств от инвестиционной деятельности:

∆тек.
+ d−∆тек.

− d > ∆инв.
− d−∆инв.

+ d,

либо покрывающий большую часть оттока средств от инвестицион-
ной деятельности с привлечением притока средств от финансовой де-
ятельности для покрытия меньшей части “инвестиционного оттока” :∆тек.

+ d−∆тек.
− d+∆фин.

+ d−∆фин.
− d > ∆инв.

− d−∆инв.
+ d,

φ =
∆тек.

+ d−∆тек.
− d

∆инв.
− d−∆инв.

+ d
> 0, 5.
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Уровень показателя φ каждое предприятие для себя определяет
с учетом ситуации и индивидуальных особенностей бизнеса, однако,
если “финансовый приток” не содержит долгосрочных кредитов и в
то же время является основным источником “инвестиционного от-
тока”, то такую тенденцию предприятие должно рассматривать как
достаточно опасную. Это с большой вероятностью толкает предпри-
ятие в “кредитную ловушку”.

Проведем анализ движения денежных средств исследуемого
предприятия.

В предыдущем году структура поступлений денежных средств
была такой:

∆тек.
+ d

∆+d
=

823863

824635
= 0, 9991,

∆инв.
+ d

∆+d
=

772

824635
= 0, 0009.

Структура расхода денежных средств:

∆тек.
− d

∆−d
=

658223 + 83517 + 38105

827238
=

779845

827238
= 0, 94,

∆инв.
− d

∆−d
=

1761 + 45632

827238
=

47393

827238
= 0, 06.

Структура общего изменения остатка средств:

∆тек.
+ d−∆тек.

− d

∆+d−∆−d
=

44018

−2603
= −16, 91,

∆инв.
+ d−∆инв.

− d

∆+d−∆−d
=

−46621

−2603
= 17, 91.

Проверим, выполняется ли необходимое условие притока денеж-
ных средств

∆тек.
+ d−∆тек.

− d > ∆инв.
− d−∆инв.

+ d.

Подставляя соответствующие данные, получаем, что

44018 тыс. руб. < 46621 тыс. руб.

Тогда рассчитаем показатель

φ =
∆тек.

+ d−∆тек.
− d

∆инв.
− d−∆инв.

+ d
> 0, 5.
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В предыдущем году

φ =
44018

46621
= 0, 94.

Таким образом, необходимое условие притока денежных средств
в предыдущем году не выполнялось, но при этом показатель φ на-
ходился в норме.

Проделаем теперь все то же самое для отчетного года.
Структура поступлений денежных средств в отчетном году:

∆тек.
+ d

∆+d
=

1706564

1706564
= 1.

Структура расхода денежных средств:

∆тек.
− d

∆−d
=

1524909

1707170
= 0, 89,

∆инв.
− d

∆−d
=

182261

1707170
= 0, 11.

Структура общего изменения остатка средств:

∆тек.
+ d−∆тек.

− d

∆+d−∆−d
=

181655

−606
= −299, 76,

∆инв.
+ d−∆инв.

− d

∆+d−∆−d
=

−182261

−606
= 300, 76.

Проверим, выполняется ли необходимое условие притока денеж-
ных средств

∆тек.
+ d−∆тек.

− d > ∆инв.
− d−∆инв.

+ d.

Подставляя соответствующие данные, получаем, что

181655 тыс. руб. < 182261 тыс. руб.

Тогда рассчитаем показатель

φ =
∆тек.

+ d−∆тек.
− d

∆инв.
− d−∆инв.

+ d
> 0, 5.

В отчетном году

φ =
181655

182261
= 0, 997.
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Таким образом, в отчетном году необходимое условие притока
денежных средств не выполняется, но при этом показатель φ на-
ходится в норме. За год он даже увеличился, что следует оценить
положительно.

4.3. Факторная модель изменения остатка
денежных средств

Эта модель необходима, чтобы знать, в какие средства воплоще-
на нераспределенная прибыль (НП) и какие факторы обуславлива-
ют отличие величины НП от суммы притока денежных средств за
период.

Используем модель бухгалтерского баланса:

F −A+ ЗЗ + ДЗ + КФВ + d = СК + ДК + КК + КЗ,

где F — внеоборотные активы (по первоначальной или восстанови-
тельной стоимости), A — амортизация амортизируемого имущества,
ЗЗ — запасы и затраты, а d — денежные средства.

Выразим величину денежных средств:

d = СК + ДК + КК + КЗ +A− (F + ЗЗ + ДЗ + КФВ).

Приращение остатка денежных средств за отчетный период со-
ставит величину

∆d = ∆СК+∆ДК+∆КК+∆КЗ+∆A−(∆F+∆ЗЗ+∆ДЗ+∆КФВ).

Прирост СК можно представить в виде суммы НП отчетного пе-
риода (ф. N ◦ 1, с. 470 − с. 475) и изменения СК за счет всех осталь-
ных составляющих (∆С̃К):

∆СК = НП +∆С̃К.

Тогда

∆d = НП +∆С̃К +∆ДК +∆КК +∆КЗ +∆A−
−(∆F +∆ЗЗ +∆ДЗ +∆КФВ).
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В последней формуле ∆A и ∆F вычисляются как

∆A = ф. N ◦ 5, с. 393 (гр. 4) − с. 393 (гр. 3)+
+ с. 394 (гр. 4) − с. 394 (гр. 3),

∆F = ф. N ◦ 5, с. 350 (гр. 6) − с. 350 (гр. 3)+
+ с. 370 (гр. 6) − с. 370 (гр. 3)+

+ ф. N ◦ 1, ∆ с. 130 + ∆ с. 140 + ∆ с. 150.

Таким образом, получили взаимосвязь изменения денежных
средств за период и НП.

Проанализируем изменение денежных средств исследуемого
предприятия в предыдущем и отчетном году согласно полученной
факторной модели.

В нашем примере, поскольку в ф. N ◦ 5 “Приложение к бухгалтер-
скому балансу” отсутствуют необходимые данные для вычисления
величин изменения амортизационных отчислений и внеоборотных
активов, ∆F − ∆A рассчитываем на основе данных ф. N ◦ 1 “Бух-
галтерский баланс”. Тогда изменение денежных средств считаем по
формуле

∆d = НП +∆С̃К +∆ДК +∆КК +∆КЗ−
−(∆F −∆A+∆ЗЗ +∆ДЗ +∆КФВ).

При этом в отличие от методики проведения анализа финансово-
го состояния предприятия в факторной модели изменения остатка
денежных средств балансовые данные не усредняются, поскольку
исследуется движение денежных средств на протяжении каждого
года.

В предыдущем году:

∆d = 1396− 12927 + 0 + 0 + 155235−
−(97995 + 12039− 5109 + 4775) = 34004 (тыс. руб.).

В отчетном году:

∆d = 6044− 4889 + 0 + 9289 + 435310−
−(36088 + 94356 + 353431− 905) = −37216 (тыс. руб.).
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Безусловно, самым важным выводом здесь является то, что в от-
четном году величина НП увеличилась по сравнению с предыдущим
годом, что следует оценить положительно. Но при этом значитель-
но возросла величина ДЗ. На эту проблему уже указывалось ранее.
В итоге она привела к уменьшению величины свободных денежных
средств.

4.4. Анализ рентабельности собственного капитала
по формуле фирмы “Du Pont”

Формула фирмы “Du Pont” для рентабельности собственного ка-
питала (ROE) выглядит следующим образом:

ROE = рентабельность продукции×
× общая оборачиваемость капитала × мультипликатор СК =

=
NI

РП
× РП

ВБ
× ВБ

СК
= ROA× ВБ

СК
,

где NI — чистая прибыль, а ROA — рентабельность активов.
Используя в расчетах усредненные балансовые данные, для ана-

лизируемого предприятия получаем, что

ROE =
1346

527814
· 100% · 527814

789589
· 789589
550871

=

= 0, 26% · 0, 67 · 1, 43 = 0, 17% · 1, 43 = 0, 24% (н.п.),

ROE =
63134

1276085
· 100% · 1276085

1258725
· 1258725
720090

=

= 4, 95% · 1, 01 · 1, 75 = 5% · 1, 75 = 8, 75% (к.п.).

Рентабельность продукции значительно возросла. Также возрос-
ла общая оборачиваемость капитала. Все это следует оценить поло-
жительно.

Мультипликатор СК увеличился, т.к. уменьшилась доля СК в
ВБ, следовательно, ухудшилась финансовая устойчивость предпри-
ятия. Однако, ранее мы уже оценили уменьшение удельного веса СК
с 69,77% до 57,21% положительно. Это вполне допустимый уровень
для финансовой устойчивости.
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Рентабельность активов (ROA) значительно возросла, что следу-
ет оценить положительно.

В результате перечисленных факторов значительно возросла рен-
табельность собственного капитала (ROE) с 0,24% до 8,75%.

4.5. Факторная модель рентабельности
всего капитала

Факторные модели рентабельности раскрывают важнейшие
причинно-следственные связи между показателями финансового со-
стояния предприятия и финансовыми результатами. Поэтому они
являются незаменимым инструментом “объяснения” (оценки) сло-
жившейся ситуации.

Введем следующие обозначения:
F — средняя за период стоимость внеоборотных активов

(ф. N ◦ 1, с. 190);
E — средняя за период стоимость оборотных активов

(ф. N ◦ 1, с. 290 − с. 252 − с. 244 − с.216);
N — РП (без НДС и акцизов) (ф. N ◦ 2, с. 010);
P — прибыль от продаж (ф. N ◦ 2, с. 050).
Тогда рентабельность всего капитала:

R =
P

ВБ
=

P

F + E
=

P

N
F

N
+

E

N

=
λP

λF + λE
,

где λP — рентабельность продаж,
λF — фондоемкость продукции по внеоборотным активам,
λE — фондоемкость продукции по оборотным активам.
В нашем примере исходные данные для факторного анализа рен-

табельности всего капитала соберем в табл. 15.
Сначала найдем значения рентабельности для базисного и отчет-

ного годов:

R0 =

−18607

527814
647068

527814
+

142522

527814

· 100% =
−0, 03525

1, 22594 + 0, 27002
· 100% = −2, 36%,
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Таблица 15

Исходные данные для факторного анализа рентабельности
всего капитала (тыс. руб.)

Показатели Предыдущий Отчетный
год год

1. Средняя за период стоимость 647068 888516
внеоборотных активов (F )

2. Средняя за период стоимость 142522 370209
оборотных активов (E)

3. РП (без НДС и акцизов) (N) 527814 1276085
4. Прибыль от продаж (P ) -18607 73646

R1 =

73646

1276085
888516

1276085
+

370209

1276085

·100% =
0, 05771

0, 69628 + 0, 29011
·100% = 5, 85%.

Прирост рентабельности за отчетный период составляет

∆R = R1 −R0 = 8, 21%.

Рассмотрим, какое влияние на это изменение оказали различные
факторы.

1. Исследование влияния изменения рентабельности продаж:
Рассчитываем условную рентабельность по прибыльности про-

даж при условии, что изменялась только рентабельность продаж, а
значения всех остальных факторов остались на уровне базисных:

R λP

=
λP
1

λF
0 + λE

0

=
0, 05771

1, 22594 + 0, 27002
· 100% = 3, 86%.

Выделяем влияние фактора рентабельности продаж:

∆R λP

= R λP

−R0 = 3, 86% + 2, 36% = 6, 22%.
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То есть за счет роста рентабельности продаж рентабельность все-
го капитала увеличилась на 6,22%.

2. Исследование влияния изменения фондоемкости продукции по
внеоборотным активам:

Рассчитываем условную рентабельность по указанной фондоем-
кости при условии, что изменились два фактора — рентабельность
продаж и фондоемкость продукции по внеоборотным активам, а зна-
чение оставшегося третьего фактора сохранилось на уровне базиса:

R λF

=
λP
1

λF
1 + λE

0

=
0, 05771

0, 69628 + 0, 27002
· 100% = 5, 97%.

Выделяем влияние фактора фондоемкости по внеоборотным ак-
тивам:

∆R λF

= R λF

−R λP

= 5, 97%− 3, 86% = 2, 11%.

То есть за счет сокращения фондоемкости по внеоборотным ак-
тивам рентабельность всего капитала увеличилась на 2,11%.

3. Исследование влияния изменения фондоемкости продукции по
оборотным активам:

Выделяем влияние указанного фактора:

∆R λE

= R1 −R λF

= 5, 85%− 5, 97% = −0, 12%.

То есть за счет роста фондоемкости по оборотным активам рен-
табельность всего капитала сократилась на 0,12%.

Таким образом, общее изменение рентабельности всего капитала
можно представить как сумму изменений рассмотренных факторов:

∆R = ∆R λP

+∆R λF

+∆R λE

= 6, 22% + 2, 11%− 0, 12% = 8, 21%.

4.6. Прогнозирование необходимого уровня
рентабельности в условиях инфляции

Чтобы снизить воздействие инфляции на финансовые результа-
ты деятельности предприятия, необходимо своевременно контроли-
ровать уровень рентабельности, закладываемый в продажную цену
изделия.
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Рентабельность основной деятельности рассчитывается по фор-
муле

R =
прибыль от продаж

полная себестоимость РП
.

Введем следующие обозначения:
S — полная себестоимость РП (ф. N ◦ 2, с. 020 + с. 030 + с. 040);
M — материальные затраты плюс прочие затраты

(ф. N ◦ 5, с. 610 + с. 650);
U — затраты на оплату труда (ф. N ◦ 5, с. 620 + с. 630);
A — амортизация амортизируемого имущества (ф. N ◦ 5, с. 640).
Тогда последнюю формулу можно записать в виде

R =
P

S
.

Чтобы оценить величину рентабельности, закладываемую в цену
изделия, необходимо эту формулу преобразовать. Для этого величи-
ну РП (без НДС и акцизов) раскладываем на составляющие:

N = S + P = M + U +A+ P.

Чистый приток денежных средств от реализации продукции
(Nчист.) меньше РП (без НДС и акцизов) на величину налога на при-
быль (T ), т.е.

Nчист. = M + U +A+ (1− T )P.

Предположим, что M и U растут в течение производственного
цикла одинаковыми темпами (по ставке инфляции i). Рост этих эле-
ментов затрат отражается коэффициентом

k инфл. = (1 + i)t,

где i — темп прироста затрат из-за инфляции в месяц, а t — число
месяцев в производственном цикле.

Чистый приток денежных средств от реализации продукции дол-
жен позволять по крайней мере оплачивать затраты на производство
и реализацию продукции в прежних масштабах (в случае простого
воспроизводства), поэтому

Nчист. ≥ (M + U)(1 + i)t
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или
M + U +A+ (1− T )P ≥ (M + U)(1 + i)t,

откуда следует, что

P ≥ [(1 + i)t − 1](M + U)−A

1− T
.

Тогда рентабельность основной деятельности

R =
P

S
≥ [(1 + i)t − 1](M + U)−A

(1− T )(M + U +A)
,

R ≥
[(1 + i)t − 1]− A

M + U

(1− T )

(
1 +

A

M + U

) ,

R ≥ 1

1− T

 (1 + i)t

1 +
A

M + U

− 1

 .

Таким образом, для сохранения простого воспроизводства в усло-
виях инфляции необходимо закладывать в продажные цены на
продукцию уровень рентабельности, соответствующий полученному
ограничению.

Из ограничения можно заключить, что минимальный уровень
рентабельности растет с ростом ставки налога на прибыль, длитель-
ности производственного цикла, темпов инфляции, доли затрат, под-
верженных инфляции (материальных и на оплату труда), в общей
сумме затрат, а также с уменьшением амортизационных отчислений.

Оценим величину минимально необходимой рентабельности ос-
новной деятельности для исследуемого предприятия. Для этого бе-
рем из формы N ◦ 5 необходимые данные о составе затрат в отчетном
году:

M = 882162 + 165114 = 1047276 (тыс. руб.),
U = 129636 + 47401 = 177037 (тыс. руб.),

A = 91102 (тыс. руб.).
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Подставляя полученные данные, а также величину ставки налога
на прибыль (24%) и реальный уровень годовой инфляции (пример-
но 50%) в формулу для минимально необходимой рентабельности
основной деятельности, получаем, что

Rmin =
1

1− 0, 24

 1, 5

1 +
91102

1047276 + 177037

− 1

 100% = 52, 12%.

В табл. 13 (параграф 3.13) мы получили фактическое значе-
ние рентабельности основной деятельности в отчетном году, равное
6,12%. Это значительно ниже минимально необходимого для эффек-
тивности производства уровня (52,12%).
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Глава 5

Прогнозирование банкротства
предприятия

5.1. Прогнозирование показателей
платежеспособности

Постановлением Правительства РФ от 20.05.94 N ◦ 498 “О неко-
торых мерах по реализации законодательства о несостоятельно-
сти (банкротстве) предприятий” утверждена система критериев для
определения неудовлетворительной структуры баланса неплатеже-
способных предприятий, базирующаяся на показателях текущей
ликвидности и обеспеченности собственными оборотными средства-
ми, а также способности восстановить (утратить) платежеспособ-
ность.

Распоряжением Федерального управления по делам о несостоя-
тельности (банкротстве) от 12.08.94 N ◦ 31-р утверждены “Методи-
ческие положения по оценке финансового состояния предприятий и
установлению неудовлетворительной структуры баланса”, основан-
ные в частности на расчете вышеуказанных показателей.

В первую очередь рассчитываются коэффициент текущей лик-
видности и коэффициент обеспеченности предприятия собственны-
ми средствами.

Коэффициент текущей ликвидности:

KТЛ =
IIА

VП − с. 640− с. 650
≥ 2 (на к.п.).

Коэффициент текущей ликвидности характеризует общую обес-
печенность предприятия оборотными средствами для ведения хозяй-
ственной деятельности и своевременного погашения срочных обяза-
тельств предприятия.

Коэффициент обеспеченности предприятия собственными сред-
ствами:

KО =
IIIП − IА

IIА
≥ 0, 1 (на к.п.).
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Коэффициент обеспеченности предприятия собственными сред-
ствами характеризует наличие собственных оборотных средств у
предприятия, необходимых для его финансовой устойчивости.

В том случае, если хотя бы один из коэффициентов имеет значе-
ние менее указанных, рассчитывается коэффициент восстановления
платежеспособности за период, установленный равным 6 месяцам:

KВ =
KТЛ(на к.п.) +

6

T

(
KТЛ(на к.п.) −KТЛ(на н.п.)

)
2

≥ 1,

где T — отчетный период (в месяцах).
Если KВ ≥ 1, то у предприятия в ближайшее время есть реальная

возможность восстановить свою платежеспособность. В противном
случае такой возможности нет.

В том случае, если KТЛ ≥ 2, а KО ≥ 0, 1, рассчитывается ко-
эффициент утраты платежеспособности за период, установленный
равным 3 месяцам:

KУ =
KТЛ(на к.п.) +

3

T

(
KТЛ(на к.п.) −KТЛ(на н.п.)

)
2

≥ 1.

Если KУ ≥ 1, то у предприятия есть реальная возможность не
утратить платежеспособность. В противном случае у предприятия
в ближайшее время имеется возможность утратить платежеспособ-
ность.

Как указано в “Методических положениях по оценке финансо-
вого состояния предприятий и установлению неудовлетворительной
структуры баланса”, в случае признания структуры баланса неудо-
влетворительной, а предприятия неплатежеспособным нормативны-
ми документами предусматривается проведение анализа зависимо-
сти установленной неплатежеспособности предприятия от задолжен-
ности государства перед ним. Под последней понимаются не ис-
полненные в срок обязательства полномочного органа государствен-
ной исполнительной власти или субъекта Российской Федерации по
оплате заказа, размещенного на предприятии и являющегося для
него обязательным.
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В этом случае при расчете KТЛ суммарный объем кредиторской
задолженности предприятия корректируется на величину, равную
платежам по обслуживанию задолженности государства перед пред-
приятием, а сумма государственной задолженности вычитается из
суммарных дебиторской и кредиторской задолженностей предприя-
тия.

Сумма платежей по обслуживанию задолженности государства
перед предприятием рассчитывается исходя из объемов и продол-
жительности периода задолженности по каждому из не исполненных
в срок государственных обязательств, дисконтированной по ставке
Центрального Банка на момент возникновения задолженности:

Z =
n∑

i=1

Pi · ti · Si

360
,

где Pi — объем государственной задолженности по i-му не исполнен-
ному в срок обязательству государства,

ti — период задолженности по i-му не исполненному в срок обя-
зательству государства,

Si — годовая учетная ставка Центрального Банка на момент воз-
никновения задолженности.

Значение KТЛ предприятия, рассчитываемое из предположения
своевременного погашения государственной задолженности, опреде-
ляется по формуле:

KТЛ =

IIА −
n∑

i=1

Pi

VП − с. 640− с. 650− Z −
n∑

i=1

Pi

.

Проведем прогнозирование показателей платежеспособности ана-
лизируемого нами предприятия. В данном случае балансовые дан-
ные не усредняются, т.к. таких рекомендаций нет в “Методических
положениях по оценке финансового состояния предприятий и уста-
новлению неудовлетворительной структуры баланса”. Следователь-
но, анализируем данные “Бухгалтерского баланса” за отчетный год.
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Рассчитываем коэффициент текущей ликвидности:

KТЛ =
165978

316336
= 0, 52 (н.п.),

KТЛ =
601257

760861
= 0, 79 (к.п.).

Значения KТЛ на начало и конец года ниже нормативного значе-
ния. Но при этом KТЛ за год возрос.

Далее рассчитаем коэффициент обеспеченности предприятия
собственными средствами:

KО =
720114− 870472

165978
= −0, 91 (н.п.),

KО =
746956− 906560

601257
= −0, 27 (к.п.).

Значения KО на начало и конец года ниже нормативного значе-
ния. Но при этом KО за год возрос.

Поскольку KТЛ и KО имеют значения менее указанных, рассчи-
тываем коэффициент восстановления платежеспособности:

KВ =
0, 79 +

6

12
(0, 79− 0, 52)

2
= 0, 46.

Значение KВ ниже нормативного значения, поэтому предприя-
тие в ближайшее время не сможет восстановить свою платежеспо-
собность.

5.2. Расчет индекса кредитоспособности

Для прогнозирования банкротства крупных акционерных компа-
ний рекомендуется использовать “Z-счет ” Альтмана:

“Z-счет ” = 3, 3K1 + 0, 99K2 + 0, 6K3 + 1, 4K4 + 1, 2K5,

где показатели K1, K2, K3, K4, K5 рассчитываются по формулам:
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K1 =
БП
ВБ

=
ф. N ◦ 2, с. 140

ф. N ◦ 1, с. 300 − с. 252 − с. 244 − c. 216
,

K2 =
РП (без НДС и акцизов)

ВБ
=

=
ф. N ◦ 2, с. 010

ф. N ◦ 1, с. 300 − с. 252 − с. 244 − c. 216
,

K3 =
СК (рыночная оценка)

ЗК
=

=
ф. N ◦ 1, с. 490

ф. N ◦ 1, с. 590 + с. 690 − с. 640 − с. 650 + с. 450
,

K4 =
НП
ВБ

=
ф. N ◦ 2, с. 190

ф. N ◦ 1, с. 300 − с. 252 − с. 244 − c. 216
,

K5 =
СОС
ВБ

=

= (ф. N ◦ 1, с. 490 − c. 450 + с. 640 + с. 650 − с. 252−
− с. 244 − c. 216 + с. 590 − с. 190 − c. 230) :
: (ф. N ◦ 1, с. 300 − с. 252 − с. 244 − c. 216) .

Вероятность банкротства:
— очень высокая, если “Z-счет ” ≤ 1, 81;
— высокая, если 1, 81 < “Z-счет ” ≤ 2, 675;
— возможна, если 2, 675 < “Z-счет ” ≤ 2, 99;
— очень низкая, если “Z-счет ” > 2, 99.
Приведенная методика имеет один, но весьма серьезный недоста-

ток: по существу ее можно рассматривать лишь в отношении круп-
ных компаний, котирующих свои акции на биржах. Именно для та-
ких компаний можно получить объективную рыночную оценку соб-
ственного капитала (показатель K3).

Для фирм, акции которых не котируются на рынке, вычисляют

“Z2-счет ” = 3, 107K1 + 0, 995K2 + 0, 42K3 + 0, 84K4 + 0, 717K5.

Показатели K1, K2, K4, K5 рассчитываются также, как в преды-
дущем случае, а K3 вычисляется следующим образом:

K3 =
балансовая стоимость акций

ЗК
=
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=
УК + эмиссионный доход + НП

ЗК
=

=
ф. N ◦ 1, с. 410 + с. 420 + с. 460 − с. 465 + с. 470 − с. 475

ф. N ◦ 1, с. 590 + с. 690
.

Вероятность банкротства определяется на основе “Z2-счета ” точ-
но также, как и в случае обычного “Z-счета ”, только добавляется
еще один вариант возможного исхода: если “Z2-счет ”<1,23, то пред-
приятие обанкротится в самое ближайшее время.

Рассчитаем индекс кредитоспособности, т.е. “Z-счет ”, для иссле-
дуемого предприятия. Предполагается, что это предприятие доста-
точно крупное, поэтому рассчитываем обычный “Z-счет ”. В целях
более точного прогноза банкротства балансовые данные за оба года
усредняем. Данные “Отчета о прибылях и убытках”, как всегда, не
усредняем.

Итак, вычисляем сначала “Z-счет ” на начало периода, т.е. за
предыдущий год:

K1 =
2282

789589
= 0, 00289, K2 =

527814

789589
= 0, 66847,

K3 =
551848

238719
= 2, 31171, K4 =

1346

789589
= 0, 0017,

K5 =
−96197

789589
= −0, 12183.

Тогда “Z-счет ”=1,91453, следовательно, вероятность банкрот-
ства высокая.

Теперь вычислим “Z-счет ” на конец периода, т.е. в отчетном году:

K1 =
81165

1258725
= 0, 06448, K2 =

1276085

1258725
= 1, 01379,

K3 =
733535

538636
= 1, 36184, K4 =

63134

1258725
= 0, 05016,

K5 =
−168426

1258725
= −0, 13381.

Тогда “Z-счет ”=1,94319, следовательно, вероятность банкрот-
ства снова высокая. Но при этом значение “Z-счета ” несколько воз-
росло, что следует оценить положительно.
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Таким образом, обе методики прогнозирования банкротства
предприятия, а именно, отечественная, т.е. прогнозирование показа-
телей платежеспособности, и зарубежная, т.е. расчет индекса креди-
тоспособности, дали один и тот же результат: предприятие — потен-
циальный банкрот, но при этом ситуация за год несколько улучши-
лась. Все это объясняется тем, что исследуемое предприятие новое
и работает пока всего только три года.
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Глава 6

Модель оптимизации инвестиционных
ресурсов

6.1. Формирование информационной базы
анализа инвестиционных проектов

Оценка инвестиционных проектов в современных условиях
немыслима без наличия качественной и своевременной информации
о предприятии.

Расчет финансовых показателей в какой-либо момент времени
определяет состояние предприятия на определенном (текущем) эта-
пе. Однако если принимать во внимание только этот расчет, то вывод
о предприятии будет статичным — застывшим во времени, отсюда
не видна тенденция его развития. Последняя иногда действительно
не нужна, например, когда положение предприятия весьма хорошее
или, наоборот, плохое. В первом случае и без анализа динамики по-
казателей ясно, что вложенные инвестиции попадут, что называется,
на плодородную почву. Во втором — анализа динамики также, ско-
рее всего, не потребуется — мало кто захочет вкладывать средства
в пустоту.

Иными словами, необходимо исследовать динамику финансовых
показателей, т.е. тенденцию развития предприятия. Может полу-
читься так, что прибыльное, на первый взгляд, предприятие име-
ет очень неблагоприятную тенденцию ухудшения своего положения,
в первую очередь финансовой устойчивости. Здесь следует узнать,
насколько сильна эта тенденция. Быть может, финансовый приток
только на время отдалит банкротство предприятия, и не более того.
И, наоборот, предприятие с низкими показателями иной раз демон-
стрирует положительную динамику их развития. При такой ситуа-
ции инвестиции ускорят процесс развития предприятия и, соответ-
ственно, окупятся.

Динамика, как правило, характеризуется трендом — основной
тенденцией развития.
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П р и м е р 2. В табл. 16 приведены данные о финансовых
результатах предприятия “БЕЛМОС” за 2006 г. по кварталам.

Таблица 16
Финансовые результаты предприятия “БЕЛМОС”

поквартально за 2006 г. (руб.)

Финансовый Период
показатель 1.01 1.04 1.07 1.10

1. Объем реализации 245854 2071615 2231844 2388090
2. Себестоимость 1756743 1888543 1890065 1880657
3. Валовой доход 70180 18307 341778 507432

(выручка)
4. Доля выручки 109032 15637 37652 -65265

в твердой валюте
(от экспорта)

5. Операционный 5731 729 1454 2037
доход

6. Чистая прибыль 77038 283 -41608 -48823
после
налогообложения

7. Дебиторская 105680 136693 156225 171437
задолженность

После резкого спада уровня производства в конце первого, в те-
чение последующих трех кварталов наблюдается монотонный рост
производства. Несмотря на то, что общий тренд объема производ-
ства пока отрицательный, при продолжении упомянутой тенденции
вполне вероятно, что вскоре тренд станет положительным. Видно
также, что если рассматривать процесс деятельности предприятия,
основываясь только на двух моментах времени — начальном и конеч-
ном, результат, судя по табл. 16, будет иным. Это касается объема
производства. С другой стороны, увеличение числа рассматривае-
мых периодов подтверждает монотонность снижения уровня прибы-
ли и, соответственно, рентабельности производства. Таким образом,
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можно сделать вывод — простое увеличение числа рассматриваемых
периодов не всегда ведет к более точному прогнозу динамики фи-
нансовых показателей, а в рассмотренном случае получается даже
несколько противоположный результат, т.е. несмотря на то, что про-
исходит увеличение информационной базы анализа, его результат
необязательно станет более точным.

Причин этому может быть много. Например, одной из причин
может является случайное изменение рыночной конъюнктуры, при-
ведшее к усилению предполагаемых рисков проекта или возникнове-
нию новых, непредвиденных. Это могло произойти также вследствие
того, что неудачно выбраны моменты времени в качестве анализа.
Кстати говоря, руководители многих предприятий, зная, что от вы-
бора моментов анализа (аналитических точек) сильно зависят внеш-
ние показатели предприятия, специально подбирают их так, чтобы
были видны наиболее высокие показатели деятельности.

Хозяйственная деятельность предприятий подвержена волнам
экономики и другим факторам, поэтому при анализе тенденций раз-
вития предприятия следует их также учитывать.

На пути использования метода повышения точности оценки фи-
нансового положения предприятия с помощью увеличения числа ис-
следуемых периодов стоит также еще одно препятствие. Дело в том,
что для большого предприятия существует (как правило) некоторое
колебание, причем зачастую в больших пределах его финансовых ре-
зультатов. Рассмотрим процесс получения прибыли предприятием.
Вначале тратятся определенные средства и ресурсы на производ-
ство продукции. Выручки (обусловленной именно этими затратами)
пока нет, она будет после того, как продукция будет продана. Та
выручка, которая получается в момент изготовления продукции, яв-
ляется следствием прошлых затрат. Иными словами, фактический
результат деятельности отделен от самой деятельности некоторым
временным промежутком. Поэтому анализ состояния предприятия
на основе малых временных интервалов имеет неоднозначный смысл
— одни показатели будут относиться к рассматриваемому моменту
времени, другие — к прошлым, а некоторые — и к будущим. Так,
если выразить функцию финансового состояния предприятия через
отдельные показатели Xi, то она примет вид
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F = F (X1, X2, ..., Xk−1),

где Xi — финансовые показатели (или результаты) предприятия в
i-й момент времени, а k — текущий момент времени.

В связи с этим функция финансового состояния может быть весь-
ма немонотонной при использовании слишком малых временных ин-
тервалов. С целью сгладить немонотонность применяют различные
математические методы, например, скользящей средней. Примене-
ние подобных методов в конечном итоге эквивалентно укрупнению
временных интервалов, ибо при достаточно больших интервалах F
является уже функцией одного аргумента, а именно

F = F (Xk),

где Xk представляет собой систему финансовых показателей на рас-
сматриваемый момент времени, полученный усреднением по преды-
дущим моментам времени:

Xk =< X1, X2, ..., Xk−1 > .

Полученные значения функции F (как правило, в виде мас-
сива чисел) обычно обрабатываются экономико-математическим
или статистическим методами, основанными на теории ошибок
(корреляционно-регрессионный анализ). Минимальный реальный
временной интервал, в пределах которого происходит усреднение ос-
новных финансовых результатов, на практике принимается равным
одному месяцу. Причем чем крупнее предприятие, тем, естественно,
выше минимальный временной интервал.

В результате вышесказанного возникает следующая проблема.
Число временных интервалов получается довольно ограниченным,
что снижает эффективность методов статистики. К тому же все они
требуют, чтобы обрабатываемые финансовые результаты подчиня-
лись нормальному закону распределения. Разумеется, в реальной
практике это далеко от истины. Во-первых, деятельность предприя-
тия (а не рынка в целом) подчиняется определенной стратегии, по-
этому результаты его деятельности не могут быть случайными. Слу-
чайность имеет место только при отклонении их от запланирован-
ных, т.е., как правило, ее действие незначительно. Более того, как
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свидетельствует практика, сам рынок (внешняя среда предприятия)
тоже нельзя считать подчиняющимся нормальному закону распре-
деления (в противном случае он бы стремился к равновесию, о чем
пишут в экономический литературе, но что очень редко наблюдается
на практике). Л. Канторович еще в середине прошлого века указы-
вал, что в общественных явлениях (особенно) случайность скорее
исключение, чем правило.

В основном рынок определяется потребностями людей (субъек-
тов рынка), их ожиданиями, а главное, поведением, которые практи-
чески всегда автокоррелированы (кроме сингулярных периодов, где
привычные экономические законы работают приближенно). Поэтому
случайным может быть только такой результат, о начальных усло-
виях которого было мало известно исследователю (т.е. случайность
практической деятельности предприятия — в основном издержки
слабой информационной базы или методов ее обработки).

Конечно, существуют методы анализа автокоррелированных яв-
лений, но во всех них неявно содержится представление о нормаль-
ном законе экономической конъюнктуры.

Еще одна проблема применения статистических методов к оценке
финансового состояния предприятия состоит в том, как классифици-
ровать результаты, выпадающие из общей закономерности. Обычно
(при большом количестве временных интервалов, что, как уже отме-
чалось, мало достижимо для современного предприятия) такие ре-
зультаты игнорируют либо учитывают их, вводя поправки на тренд.
И то, и другое может привести к серьезным ошибкам, особенно в
многомерной задаче анализа, которой является оценка финансово-
го состояния и инвестиционного проекта, изучаемого в работе пред-
приятия. Методы многофакторного анализа, например, в подобных
случаях приводят к несколько произвольным результатам.

Итак, кроме механического увеличения временных интервалов
следует применить другую методику обработки и анализа финан-
совых результатов предприятия. Эта методика основана на методах
линейного программирования, которые не требуют знания конкрет-
ного закона распределения деятельности финансовых результатов,
их отклонения от запланированных (нормативных) значений. Это
особенно важно при недостаточности информации как потенциаль-
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ному инвестору, так и предприятию, привлекающему инвестиции.
Необходим методический аппарат, который позволил бы при данном
количестве информации объективно оценить объем инвестиций.

6.2. Использование математического
моделирования

В настоящее время существует множество методик для анализа
и планирования инвестиций. Однако большинство из них не позво-
ляют оптимизировать величину инвестиционных ресурсов в аспекте
данной работы. Дело в том, что они работают исключительно по
перебору вариантов, что в многомерных задачах (при большом ко-
личестве единиц оборудования, видов продукции, цен и др.) явля-
ется долгим, а в определенные моменты безнадежным делом. Хотя
существует хорошо разработанный аппарат математического моде-
лирования.

Применим теперь методы линейного программирования к рас-
пределению инвестиций на предприятии. Задача состоит в следую-
щем. Упоминавшееся ранее предприятие “БЕЛМОС”, представляя
свой бизнес-план с целью получить инвестиции, предполагало по-
лучить 100 млн. руб. Однако банк счел необходимым (в силу ряда
причин) выделить только 85 млн. руб.

У предприятия появилось две возможности — либо отказаться
от инвестирования (тогда придется искать другого инвестора), либо
принять инвестиции в сумме, меньше той, которая реально необ-
ходима предприятию. Во втором случае возникает вопрос: каким
образом распределить полученную сумму, чтобы, во-первых, оку-
пить проект, во-вторых, получить максимально возможную прибыль
в рамках этого проекта. Очевидно, задача планирования инвестиций
будет обратной к поставленной выше задаче. Только при этом вели-
чина инвестиций будет переменной (искомой величиной).

Рассмотрим математическую модель распределения инвестиций.
Пусть S — общая сумма инвестиций;
S1 — размер инвестиционных вложений в оборудование;
S2 — размер инвестиционных вложений в работы, связанные с

осуществлением проекта;
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n — количество видов оборудования;
xj — количество единиц j-го оборудования (j = 1, ..., n);
aj — цена единицы j-го оборудования (j = 1, ..., n);
m — количество видов работ, связанных с реализацией проекта;
yi — сметная стоимость i-й работы (i = 1, ...,m);
a−j , a+j — нижние и верхние границы ограничений на aj (j =

1, ..., n);
y−i , y+i — нижние и верхние границы ограничений на yi (i =

1, ...,m).
Сущность целевой функции — минимизация суммарных затрат

по инвестиционным вложениям в оборудование и в работы, связан-
ные с осуществлением проекта:

min (S1 + S2)

при ограничениях:
n∑

j=1

ajxj ≤ S1; (1)

a−j ≤ aj ≤ a+j , j = 1, ..., n; (2)

m∑
i=1

yi ≤ S2; (3)

y−i ≤ yi ≤ y+i , i = 1, ...,m; (4)

S1 + S2 ≤ S; (5)

xj ≥ 0, j = 1, ..., n;

yi ≥ 0, i = 1, ...,m; (6)

S1 ≥ 0; S2 ≥ 0.

Ограничение (1) показывает, что суммарные затраты по n видам
оборудования не должны превышать величины инвестиционных вло-
жений в оборудование.

Ограничение (2) накладывает предельные нижнее и верхнее зна-
чение на цену приобретаемого j-гo вида оборудования.
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Ограничение (3) показывает, что суммарные затраты по всем ви-
дам работ, связанных с реализацией инвестиционного проекта, не
должны превышать величины инвестиционных вложений в данные
работы.

Ограничение (4) показывает, в каком диапазоне должна изме-
няться сметная стоимость работ, связанных с реализацией инвести-
ционного проекта.

Ограничение (5) отражает, что суммарные вложения в оборудо-
вание и работы по проекту не могут превышать суммарные инвести-
ционные затраты.

Ограничения (6) связаны не с отрицательностью искомого реше-
ния задачи, а с искомым решением, которым являются, во-первых,
величины xj , т.е. необходимо определить оптимальное количество
приобретаемого оборудования каждого вида, во-вторых, yi, т.е. нуж-
но определить оптимальную сметную стоимость каждой работы по
инвестиционному проекту и, наконец, это величины S1 и S2, показы-
вающие соответственно суммарные вложения в оборудование и ра-
боты по проекту, сумма которых должна уложиться в общий размер
инвестиций.

Далее задача записывается в числовом виде, пригодном для ре-
шения на компьютере. Для этого следует указать максимальные и
минимальные значения (верхние и нижние границы) стоимостей еди-
ниц оборудования и работ, которые были выявлены в ходе исследо-
ваний, проведенных маркетинговой службой предприятия.
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Глава 7
Анализ денежных потоков

7.1. Общий метод расчета наращенной суммы
и современной стоимости потока платежей

Постановка задачи. Допустим, имеется ряд платежей CFt,
каждый из которых выплачивается спустя t лет после некоторого
начального момента времени в конце соответствующего года, общий
срок ренты (потока платежей) – n лет, годовая процентная ставка – i.

0              1              2                                                    n-1             n       t

CF           CF                                                   CF           CF1

1

2

2

n-1

n-1

n-2

n-1

n

nCF

CF    (1+i)

CF  (1+i)

CF  (1+i)

Рис. 2. Схема расчета наращенной стоимости ренты

Из схемы, показанной на рис. 2, следует, что наращенная (буду-
щая) сумма ренты на конец срока составит величину

FV =
n∑

t=1

CFt(1 + i)n−t.

Из схемы, показанной на рис. 3, следует, что современная (приве-
денная) стоимость такого потока платежей на конец года 0 составит
величину
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0              1              2                                                    n-1             n       t

CF           CF                                                   CF           CF1

1
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n-1

n-1

n

n

n

CF

CF

CF

CF

1+i

(1+i)

(1+i)

(1+i)

Рис. 3. Схема расчета современной стоимости ренты

PV =
n∑

t=1

CFt

(1 + i)t
.

Современная стоимость применяется обычно для сравнения цен-
ности различных будущих денежных потоков.

7.2. Наращенные суммы постоянных рент
постнумерандо

Постоянная рента (аннуитет) — это рента, удовлетворяющая
двум условиям: 1) денежные потоки происходят через одинаковые
промежутки времени, 2) все денежные потоки одинаковые по ве-
личине.

Рента постнумерандо характеризуется тем, что все платежи в ней
происходят в конце каждого соответствующего периода.
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Рассмотрим частные случаи постоянных рент постнумерандо.

Годовая рента. Пусть в течение n лет в банк в конце каждого
года вносится A руб. На взносы начисляются сложные проценты по
ставке i годовых. Наращенные к концу срока суммы составят ряд

A(1 + i)n−1, A(1 + i)n−2, ... , A(1 + i), A.

Если перепишем этот ряд в обратном порядке, то сумма всех
взносов не изменится. Ее считаем по формуле суммы n первых чле-
нов геометрической прогрессии

Sn =
b1(q

n − 1)

q − 1
.

В нашем случае первый член прогрессии b1 = A, а знаменатель
q = 1 + i. Тогда будущая стоимость ренты постнумерандо

FVpst = A
n∑

t=1

(1 + i)n−t = A
(1 + i)n − 1

1 + i− 1
= A

(1 + i)n − 1

i
= A · sn;i,

где sn;i – коэффициент наращения ренты. Он представляет собой
наращенную сумму ренты в 1 д. ед. за каждый год.

Полученная формула может применяться для периодов и другой
продолжительности, если известна ставка за период, т.е. i.

Годовая рента с начислением процентов m раз в году. Чле-
ны ренты с начисленными к концу срока процентами образуют ряд
(в обратном порядке)

A, A

(
1 +

j

m

)m

, A

(
1 +

j

m

)2m

, ... , A

(
1 +

j

m

)(n−1)m

,

где j – номинальная годовая ставка, соответствующая обычной го-
довой ставке i.

Первый член прогрессии b1 = A, а знаменатель q =

(
1 +

j

m

)m

.

Тогда сумма прогрессии

FVpst = A

(
1 +

j

m

)mn

− 1(
1 +

j

m

)m

− 1

= A · smn; j
m
.
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p -срочная рента (m = 1). Пусть рента выплачивается p раз
в году равными суммами, проценты начисляются один раз в конце
года. Если годовая сумма платежей равна A, то каждый раз выпла-

чивается сумма
A

p
. Общее число членов ренты равно pn. Первый

член прогрессии b1 =
A

p
, знаменатель q = (1 + i)

1
p . Сумма такой

геометрической прогрессии

FVpst =
A

p
· (1 + i)

1
pnp − 1

(1 + i)
1
p − 1

= A
(1 + i)n − 1

p
[
(1 + i)

1
p − 1

] = A · s(p)n;i .

p -срочная рента (p = m). Число выплат в году равно чис-
лу начислений процентов (p = m). В формуле для годовой ренты i

заменяем на
j

m
, а вместо числа лет берем число периодов выплат

ренты pn. Т.к. p = m, получим

FVpst =
A

m
·

(
1 +

j

m

)mn

− 1

j

m

= A

(
1 +

j

m

)mn

− 1

j
.

p -срочная рента (p ̸= m). Это p-срочная рента с начислением
процентов m раз в году. Общее количество членов ренты – pn. Пер-

вый член прогрессии b1 =
A

p
, знаменатель q =

(
1 +

j

m

)m
p

. Сумма

такой прогрессии

FVpst =
A

p
·

(
1 +

j

m

)m
p pn

− 1(
1 +

j

m

)m
p

− 1

= A

(
1 +

j

m

)mn

− 1

p

[(
1 +

j

m

)m
p

− 1

] = A · s(p)
mn; j

m

.

Непрерывное начисление процентов. Перепишем в обрат-
ном порядке ряд платежей с начисленными процентами по ставке
непрерывных процентов δ, называемой силой роста:
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A, Aeδ, Ae2δ, ... , Ae(n−1)δ.

Первый член этой прогрессии b1 = A, знаменатель q = eδ. Сумма
геометрической прогрессии

FVpst = A
eδn − 1

eδ − 1
= A · sn;δ.

Аналогично для p-срочной ренты получаем, что первый член про-

грессии b1 =
A

p
, знаменатель q = e

δ
p , а сумма прогрессии

FVpst =
A

p
· e

δ
ppn − 1

e
δ
p − 1

= A
eδn − 1

p
(
e

δ
p − 1

) = A · s(p)n;δ.

Сравним результаты различных условий наращения для рент с
параметрами n = 10 лет, A = 10 д. ед., i = j = δ = 6% в табл. 17.

Таблица 17
Наращенные суммы FV для различных постоянных рент

m = 1 m = 2 m = 4 m = 12 m = ∞
p = 1 131,81 132,37 132,65 132,85 132,95
p = 4 134,74 135,35 135,67 135,88 135,99

Пользуясь результатами табл. 17, можно получить зависимость
между наращенными суммами для различных постоянных рент, ха-
рактеризующихся параметрами p и m:

FVpst(1, 1) < FVpst(1,m)
m>1

< FVpst(1,∞) < FVpst(p, 1)
p>1

<

< FVpst(p,m)
p>m>1

< FVpst(p,m)
p=m>1

< FVpst(p,m)
m>p>1

< FVpst(p,∞).

Эти неравенства используются при выборе условий контрактов.
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7.3. Современные стоимости постоянных рент
постнумерандо

Годовая рента. Для годовой ренты постнумерандо дисконтиро-
ванные величины платежей представляют собой ряд

A

1 + i
,

A

(1 + i)2
, ... ,

A

(1 + i)n
.

Первый член такой геометрической прогрессии b1 =
A

1 + i
, а зна-

менатель q =
1

1 + i
. Тогда сумма прогрессии

PVpst = A
n∑

t=1

1

(1 + i)t
=

A

1 + i
· (1 + i)−n − 1

(1 + i)−1 − 1
= A

1 + i

1 + i
· (1 + i)−n − 1

1− 1− i
=

= A
1− (1 + i)−n

i
= A · an;i,

где an;i – коэффициент приведения ренты. Он представляет собой
современную стоимость ренты в 1 д. ед. за каждый год.

Полученная формула может применяться и для p-срочной ренты.
В этом случае n – число периодов, а i – ставка за период.

Годовая рента с начислением процентов m раз в году. Пер-

вый член прогрессии b1 =
A(

1 +
j

m

)m , знаменатель q =
1(

1 +
j

m

)m .

Сумма прогрессии

PVpst = A

1−
(
1 +

j

m

)−mn

(
1 +

j

m

)m

− 1

= A · amn; j
m
.

p -срочная рента (m = 1). Платежи производятся не один, а

p раз в году. Размер платежа равен
A

p
, число членов ренты – pn.
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Первый член прогрессии b1 =
A

p(1 + i)
1
p

, знаменатель q =
1

(1 + i)
1
p

.

Сумма прогрессии

PVpst = A
1− (1 + i)−n

p
[
(1 + i)

1
p − 1

] = A · a(p)n;i .

p -срочная рента (p = m). Число выплат в году равно чис-
лу начислений процентов (p = m). В формуле для годовой ренты i

заменяем на
j

m
, а вместо числа лет берем число периодов выплат

ренты pn. Т.к. p = m, получим

PVpst =
A

m
·
1−

(
1 +

j

m

)−mn

j

m

= A

1−
(
1 +

j

m

)−mn

j
.

p -срочная рента (p ̸= m). Первый член геометрической про-

грессии b1 =
A

p

(
1 +

j

m

)m
p

, знаменатель q =
1(

1 +
j

m

)m
p

. Сумма

такой прогрессии

PVpst = A

1−
(
1 +

j

m

)−mn

p

[(
1 +

j

m

)m
p

− 1

] = A · a(p)
mn; j

m

.

Непрерывное начисление процентов. Ряд состоит из еже-
годных платежей, равных A, но проценты начисляются непрерывно,
где сила роста равна δ:

A

eδ
,

A

e2δ
, ... ,

A

enδ
.

Первый член прогрессии b1 =
A

eδ
, знаменатель q =

1

eδ
. Сумма

прогрессии

PVpst = A
1− e−δn

eδ − 1
= A · an;δ.
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Аналогично для p-срочной ренты получаем, что первый член про-

грессии b1 =
A

p e
δ
p

, знаменатель q =
1

e
δ
p

, а сумма прогрессии

PVpst = A
1− e−δn

p
(
e

δ
p − 1

) = A · a(p)n;δ.

Сравним результаты различных условий приведения рент с па-
раметрами n = 10 лет, A = 10 д. ед., i = j = δ = 6% в табл. 18.

Таблица 18

Современные суммы PV для различных постоянных рент

m = 1 m = 2 m = 4 m = 12 m = ∞
p = 1 73,6 73,29 73,13 73,02 72,96
p = 4 75,24 74,94 74,79 74,69 74,64

Пользуясь результатами табл. 18, можно получить зависимость
между современными суммами для различных постоянных рент, ха-
рактеризующихся параметрами p и m:

PVpst(1,∞) < PVpst(1,m)
m>1

< PVpst(1, 1) < PVpst(p,∞) <

< PVpst(p,m)
m>p>1

< PVpst(p,m)
m=p>1

< PVpst(p,m)
p>m>1

< PVpst(p, 1).

Эти неравенства также используются при выборе условий кон-
трактов.

7.4. Зависимость между наращенной
и современной стоимостью постоянной ренты

Для годовых и p-срочных постоянных рент постнумерандо с еже-
годным начислением процентов справедливо соотношение

PVpst(1 + i)n = FVpst.
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Для годовых и p-срочных постоянных рент постнумерандо с на-
числением процентов m раз в году выполняется

PVpst

(
1 +

j

m

)mn

= FVpst.

Для годовых и p-срочных постоянных рент постнумерандо с
непрерывным начислением процентов верно

PVpst · eδn = FVpst.

В аналогичной зависимости находятся коэффициенты наращения
и приведения соответствующих рент. Например, для годовых и p-
срочных постоянных рент постнумерандо справедливо

an;i(1 + i)n = sn;i.

7.5. Определение величины регулярного платежа
и срока постоянной ренты постнумерандо

При разработке контрактов и условий финансовых операций мо-
гут возникнуть случаи, когда задается одна из двух характеристик
(FV или PV) и два основных параметра. Необходимо рассчитать зна-
чение недостающего параметра, например A.

К примеру, за обусловленное число лет необходимо создать фонд
в сумме FV путем систематических постоянных взносов в конце каж-
дого года. Поскольку для годовой ренты постнумерандо с ежегодным
начислением процентов

FVpst = A · sn;i,

тогда

A =
FVpst

sn;i
.

Пусть теперь известна (задана условиями договора) современная
стоимость ренты. Если рента постоянная, годовая, постнумерандо и
m = 1, тогда
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PVpst = A · an;i
и, следовательно,

A =
PVpst

an;i
.

Аналогично определяется величина регулярного платежа и для
других условий ренты.

Иногда при разработке контракта возникает необходимость в
определении срока ренты, а следовательно, числа платежей. Так,
например, для обычной годовой ренты постнумерандо, зная ее нара-
щенную сумму, срок ренты можно найти следующим образом:

FVpst = A
(1 + i)n − 1

i
, (1 + i)n − 1 =

FV

A
i, (1 + i)n =

FV

A
i+ 1,

n · ln(1 + i) = ln

(
FV

A
i+ 1

)
, n =

ln

(
FV

A
i+ 1

)
ln(1 + i)

.

Подобным образом можно найти срок обычной годовой ренты
постнумерандо, зная ее современную стоимость:

PVpst = A
1− (1 + i)−n

i
, 1− (1 + i)−n =

PV

A
i, (1 + i)−n = 1− PV

A
i,

−n · ln(1 + i) = ln

(
1− PV

A
i

)
, n =

− ln

(
1− PV

A
i

)
ln(1 + i)

.

Аналогично получаются формулы для расчета срока и для дру-
гих видов дискретных рент (табл. 19).

Для годовых рент с непрерывным начислением процентов полу-
чаем:

FVpst = A
eδn − 1

eδ − 1
, eδn − 1 =

FV

A
(eδ − 1), eδn =

FV

A
(eδ − 1) + 1,

δn = ln

[
FV

A
(eδ − 1) + 1

]
, n =

ln

[
FV

A
(eδ − 1) + 1

]
δ

.
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PVpst = A
1− e−δn

eδ − 1
, 1− e−δn =

PV

A
(eδ − 1), e−δn = 1− PV

A
(eδ − 1),

−δn = ln

[
1− PV

A
(eδ − 1)

]
, n =

− ln

[
1− PV

A
(eδ − 1)

]
δ

.

Все приведенные выше формулы для определения n, естественно,
пригодны и в случаях, когда заданными являются коэффициенты
приведения или наращения рент, т.к. эти коэффициенты соответ-

ственно равны
PVpst

A
и

FVpst

A
.

При расчете срока ренты необходимо принять во внимание сле-
дующие моменты:

1. Расчетные значения срока будут, как правило, дробные. Необ-
ходимо округление результата. В этих случаях для годовой ренты в
качестве n часто удобнее принять ближайшее меньшее число лет. У
p-срочной ренты результат округляется до ближайшего целого чис-
ла периодов – pn. Например, пусть для квартальной ренты получено
n = 6, 28 года, откуда pn = 25, 12 квартала. Округляем до 25, в этом
случае n = 6, 25 года.

2. Если округление производится до меньшего целого числа, то
наращенная сумма или современная стоимость ренты с таким сро-
ком оказывается меньше заданной. Возникает необходимость соот-
ветствующей компенсации. Например, если речь идет о погашении
задолженности путем выплаты постоянной ренты, то компенсация
может быть осуществлена соответствующим платежом в начале или
конце срока либо с помощью повышения величины регулярного пла-
тежа.

7.6. Определение размера процентной ставки
постоянной ренты постнумерандо

Необходимость определения величины процентной ставки воз-
никает, когда речь идет о выяснении эффективности (доходности)
финансово-банковской операции. С этой целью на практике мож-
но использовать, к примеру, метод линейной интерполяции, метод
Ньютона–Рафсона и т.д.
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Метод линейной интерполяции. По заданным значениям FV,
PV и A можно найти значения коэффициентов наращения или при-
ведения ренты:

sn;i =
FV

A
, an;i =

PV

A
.

Затем графически находятся приближенные ставки i, соответ-
ствующие полученным множителям sn;i или an;i (рис. 4 и 5).

s

s

s

s

n;i

0                    i                 i       i        i                 i

1

1

2

2точная

A

B

C

Рис. 4. График изменения множителя наращения sn;i

в зависимости от ставки i

Так, например, из условия коллинеарности векторов
−→
AB и

−→
AC на

рис. 4 получаем, что
i− i1
i2 − i1

=
s− s1
s2 − s1

.

Тогда

i = i1 +
s− s1
s2 − s1

(i2 − i1).
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a

a

a

a

n;i

0                 i        i        i                i                   i

2

1

1

2точная

A

B

C

Рис. 5. График изменения дисконтного множителя an;i

в зависимости от ставки i

Аналогично из условия коллинеарности векторов
−→
AB и

−→
AC на

рис. 5 получаем, что
i− i1
i2 − i1

=
a− a1
a2 − a1

.

Тогда
i = i1 +

a− a1
a2 − a1

(i2 − i1).

Как видно из рис. 4 и 5, оценки размера процентной ставки
i несколько отличаются от точных значений этой величины, т.е.
iточной, причем если за основу взят коэффициент наращения sn;i,
то оценка оказывается заниженной, если коэффициент приведения
an;i, то завышенной.

Метод Ньютона–Рафсона. Основная идея этого метода за-
ключается в последовательности итераций (рис. 6).

Так, например, для нахождения точки пересечения кривой y =
f(x) с осью Ox сначала выбирается произвольное значение аргумен-
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y

0                   x         x             x                    x                    xточное 12 0

A

B

C
D

y=f(x)

Рис. 6. Последовательность итераций в методе Ньютона–Рафсона

та функции, т.е. x0. Ему соответствует точка A на кривой y = f(x).
В этой точке проводится касательная к кривой. Уравнение касатель-
ной:

y = f(x0) + f ′(x0)(x− x0).

Касательная пересекает ось Ox в точке x1. Значение x1 можно
найти из уравнения касательной, если в него вместо x подставить
x1, а вместо y – ноль, т.е.

0 = f(x0) + f ′(x0)(x1 − x0),
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откуда получается

x1 = x0 −
f(x0)

f ′(x0)
.

Значению x1 соответствует точка B на кривой. В ней проводится
новая касательная к кривой, которая пересекает ось Ox в точке x2.
Подставляя теперь x = x2 и y = 0, а также x1 вместо x0 в уравнение
касательной, получаем, что

x2 = x1 −
f(x1)

f ′(x1)
.

Выполняя подобную процедуру k раз, в пределе достигаем зна-
чения xточное, т.е. точки D на рис. 6. Значению xточное примерно
соответствует

xk = xk−1 −
f(xk−1)

f ′(xk−1)
,

где k – номер итерации. Последнее уравнение называется общим ви-
дом рекуррентного соотношения.

Применительно к финансовым рентам основная задача заключа-
ется в выборе функции f(x), удобной для дальнейших выкладок.

Рассмотрим функцию f(q), где q = 1 + i.
Пусть FVpst, n и A заданы. Рента годовая, постнумерандо. Тогда

FVpst = A
(1 + i)n − 1

1 + i− 1
= A

qn − 1

q − 1
,

FV

A
(q − 1) = qn − 1.

Возьмем в качестве функции f(q) разность между qn − 1 и
FV

A
(q − 1), т.е.

f(q) = qn − 1− FV

A
(q − 1).

Эта функция будет отличной от нуля до тех пор, пока мы не
достигнем точного значения ставки i, а следовательно, точного зна-
чения q.

Производная по переменной q

f ′(q) = nqn−1 − FV

A
.
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Рекуррентное соотношение в этом случае приобретает вид

qk = qk−1 −
f(qk−1)

f ′(qk−1)
.

Начальное значение q выбирают так, чтобы значение множителя

sn;i было близко к заданной величине
FV

A
.

Аналогичным образом находим функцию и ее производную для
случая, когда заданной является современная стоимость ренты. Так,
для годовой ренты постнумерандо

PVpst = A
1− (1 + i)−n

1 + i− 1
= A

1− q−n

q − 1
,

PV

A
(q − 1) = 1− q−n,

f(q) =
PV

A
(q − 1) + q−n − 1, f ′(q) =

PV

A
− nq−(n+1).

Для p-срочной ренты, например,

PVpst = A
1− (1 + i)−n

p
[
(1 + i)

1
p − 1

] = A
1− q−n

p
(
q

1
p − 1

) ,
PV

A
p
(
q

1
p − 1

)
= 1− q−n,

f(q) =
PV

A
p
(
q

1
p − 1

)
+ q−n − 1, f ′(q) =

PV

A
q

1
p−1 − nq−(n+1).

Начальное значение q выбирают так, чтобы значение множителя

an;i или a
(p)
n;i было близко к заданной величине

PV

A
.

7.7. Постоянные ренты пренумерандо и ренты
с выплатами в середине периодов

Под рентой пренумерандо понимается рента с платежами в нача-
ле периодов (для годовой ренты – в начале каждого года). Различие
между рентами постнумерандо и пренумерандо заключается в числе
периодов начисления процентов. Каждый регулярный платеж ренты
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пренумерандо “работает” на один период больше, чем в ренте пост-
нумерандо. Так, для годовой ренты будущая стоимость и множитель
наращения составят соответственно

FVpre = FVpst(1 + i), s̈n;i = sn;i(1 + i).

Аналогично для годовой ренты с начислением процентов m раз
в году

FVpre = FVpst

(
1 +

j

m

)m

.

Для p-срочных рент с m = 1 и m > 1 получаем, что

FVpre = FVpst(1 + i)
1
p , FVpre = FVpst

(
1 +

j

m

)m
p

.

Точно такая же зависимость между современными стоимостями,
а также между дисконтными множителями этих же рент:

PVpre = PVpst(1 + i), än;i = an;i(1 + i),

PVpre = PVpst

(
1 +

j

m

)m

,

PVpre = PVpst(1 + i)
1
p , PVpre = PVpst

(
1 +

j

m

)m
p

.

Примером использования ренты с платежами в середине перио-
дов может быть такой: поступления от инвестиций распределяются
более или менее равномерно в пределах каждого периода. В таких
ситуациях для уменьшения погрешности рекомендуется поступления
за период относить к его середине:

p = 1, m = 1 : PV1/2 = PVpst(1 + i)
1
2 ;

p = 1, m > 1 : PV1/2 = PVpst

(
1 +

j

m

)m
2

;

p > 1, m = 1 : PV1/2 = PVpst(1 + i)
1
2p ;

p > 1, m > 1 : PV1/2 = PVpst

(
1 +

j

m

)m
2p

.
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Аналогичные соотношения можно записать для наращенных
сумм.

7.8. Отложенные постоянные ренты

Начало выплат у отложенной (отсроченной) ренты сдвинуто впе-
ред относительно некоторого момента времени. Сдвиг во времени
никак не отражается на величине наращенной суммы. С современ-
ной стоимостью ренты сложнее. Пусть рента выплачивается спустя
t лет после некоторого начального момента времени. Современная
стоимость ренты на начало выплат равна PVt, а на начало периода

отсрочки, составляющего t лет, равна
PVt

(1 + i)t
. Для годовой постоян-

ной ренты получаем, что на конец года 0

PV0 =
PVt

(1 + i)t
= Aan;i

1

(1 + i)t
.

Современная стоимость отложенной ренты используется при ре-
шении целого ряда задач.

П р и м е р 3. Пусть годовая рента постнумерандо делится
между двумя участниками (допустим, речь идет о наследстве или о
другом виде передачи собственности). Рента имеет параметры A и n.
Условия ее деления: 1) каждый участник получает 50% капитализи-
рованной стоимости ренты; 2) рента выплачивается последовательно
сначала первому участнику, затем второму. Решение задачи сводит-
ся к расчету срока получения ренты первым участником (n1). Из
условий деления ренты следует, что

PV
(1)
0 = PV

(2)
0 , A an1;i = Aan2;i

1

(1 + i)n1
.

Учитывая, что n2 = n− n1, находим:

1− (1 + i)−n1

i
=

1− (1 + i)−(n−n1)

i
· 1

(1 + i)n1
,

1− (1 + i)−n1 =
(
1− (1 + i)−(n−n1)

) 1

(1 + i)n1
,
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1− 1

(1 + i)n1
=

1

(1 + i)n1
− 1

(1 + i)n
, 1 +

1

(1 + i)n
=

2

(1 + i)n1
,

1 + (1 + i)−n = 2(1 + i)−n1 , ln
1 + (1 + i)−n

2
= −n1 ln(1 + i),

n1 =
− ln

1 + (1 + i)−n

2
ln(1 + i)

.

Результат решения зависит только от общего срока ренты и про-
центной ставки, которая учитывается в расчете.

7.9. Вечная рента

Под вечной рентой понимается ряд платежей, количество кото-
рых не ограничено, т.е. она выплачивается в течение бесконечного
числа лет (более 50 лет). Пример использования такой ренты – это
актуарное оценивание пенсионных фондов, т.е. определение их спо-
собности отвечать по своим обязательствам перед участниками.

Наращенную сумму посчитать нельзя. Найдем современную сто-
имость годовой ренты. Для обычной ренты

PVpst = Aan;i = A
1− (1 + i)−n

i
.

Устремим срок n к бесконечности и вычислим, чему равен в этом
случае дисконтный множитель:

lim
n→+∞

1− (1 + i)−n

i
=

1

i
.

Тогда получим, что приведенная стоимость вечной ренты

PV =
A

i
.

Таким образом, современная стоимость вечной ренты зависит
только от величины регулярного платежа и процентной ставки. Со-
ответственно величина регулярного платежа равна проценту от ее
капитализированной стоимости:

A = PV · i.
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Для других видов рент:

p = 1, m > 1 : PV =
A(

1 +
j

m

)m

− 1

;

p > 1, m = 1 : PV =
A

p
[
(1 + i)

1
p − 1

] ;
p = m > 1 : PV =

A

j
;

p ̸= m : PV =
A

p

[(
1 +

j

m

)m
p

− 1

] .

7.10. Постоянная рента с периодом платежей,
превышающим год

В анализе инвестиционных проектов иногда встречаются ренты,
члены которых выплачиваются с интервалами, превышающими год.

Пусть T — временной интервал между двумя регулярными пла-
тежами, n — срок ренты, кратный T , проценты начисляются раз в
году, R — величина регулярного платежа. Тогда приведенный де-
нежный поток представляет собой последовательность

R

(1 + i)T
,

R

(1 + i)2T
, ... ,

R

(1 + i)n
.

Это геометрическая прогрессия с b1 =
R

(1 + i)T
и q = (1 + i)−T , и

числом членов прогрессии
n

T
. Сумма такой прогрессии при условии,

что R = 1, равна

a n
T ;i =

1

(1 + i)T
· (1 + i)

−T
n
T − 1

(1 + i)−T − 1
=

(1 + i)−n − 1

1− (1 + i)T
=

=
[1− (1 + i)−n]i

[(1 + i)T − 1]i
=

an;i
sT ;i

.
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При таких расчетах важно учитывать, что соотношение коэффи-
циентов приведения и наращения можно использовать лишь в слу-
чае, когда T — целое число лет.
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Глава 8
Критерии выбора вложений капитала

8.1. Срок окупаемости инвестиционного проекта

Срок окупаемости инвестиционного проекта (PP) — это ожидае-
мое число лет, в течение которых будут возмещены изначально сде-
ланные инвестиции.

П р и м е р 4. Пусть имеются два инвестиционных проекта S и
L, денежные потоки по которым представлены в табл. 20.

Таблица 20
Денежные потоки проектов S и L (в д. ед.)

Год Проект S Проект L

0 -1000 -1000
1 500 100
2 400 300
3 300 400
4 100 600

Наиболее простой способ определения срока окупаемости — это
расчет кумулятивного денежного потока и нахождение того момен-
та, когда он будет равным нулю (табл. 21).

При условии, что поступления денежных средств осуществляют-
ся равномерно в течение каждого года, получаем из данных табл.

21, что срок окупаемости проекта S равен 2
1

3
года, а проекта L —

3
1

3
года.
Для более точной оценки срока окупаемости применяют рас-

чет дисконтированных денежных потоков (DCF). Так, дисконтируя
каждую денежную сумму по цене капитала проектов k, к примеру,
равной 10%, за соответствующее количество лет, получаем данные
табл. 22.
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Таблица 21
Расчет кумулятивных денежных потоков проектов S и L

(в д. ед.)

Год Проект S Проект L

Денежный Кумулятивный Денежный Кумулятивный
поток денежный поток денежный

поток поток
0 -1000 -1000 -1000 -1000
1 500 -500 100 -900
2 400 -100 300 -600
3 300 200 400 -200
4 100 300 600 400

Таблица 22
Расчет дисконтированных денежных потоков

проектов S и L (в д. ед.)

Год Проект S Проект L

Исходный Кумулятивный Исходный Кумулятивный
DCF DCF DCF DCF

0 -1000 -1000 -1000 -1000
1 455 -545 91 -909
2 331 -214 248 -661
3 225 11 301 -360
4 68 79 410 50

Следует отметить, что в качестве цены капитала разумнее при-
нимать величину ks, т.е. доходность обыкновенных акций, которую
уже имеют акционеры, поскольку эффективность любого проекта,
осуществляемого акционерным обществом, оценивается с позиции
выгоды акционеров.
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Из табл. 22 видно, что величина инвестиций в 1000 д. ед. по
проекту S окупится при условии равномерно поступления денег за

2 +
214

225
= 2, 95 (года), а по проекту L — за 3 +

360

410
= 3, 88 (года).

Выгоднее тот проект, который быстрее окупится. В нашем случае
это проект S.

Выводы:
1. Оба критерия, т.е. обычный и дисконтированный срок окупа-

емости, имеют серьезные недостатки, в частности, они не учитыва-
ют влияние элементов денежного потока, находящихся за пределами
срока окупаемости.

2. Несмотря на отмеченный недостаток, критерий PP тем не ме-
нее показывает, как долго финансовые ресурсы будут задействованы
в проекте. Таким образом, при прочих равных условиях, чем коро-
че срок окупаемости, тем ликвиднее проект. Кроме того, посколь-
ку дальние элементы денежного потока рассматриваются как более
рискованные по сравнению с ближними, считается, что срок окупа-
емости дает приблизительную оценку рисковости проекта.

8.2. Учетная доходность инвестиционного проекта

Учетная доходность (ARR) в отличие от остальных критериев
выбора вложений капитала основывается на показателе чистой при-
были, а не денежного потока:

ARR =
среднегодовая ожидаемая чистая прибыль (NI)

средний объем инвестиций
.

Если предположить, что вложения в проекты S и L будут пол-
ностью распределены по прямолинейному методу в течение срока

их эксплуатации, то годовые расходы составят
1000

4
= 250 (д. ед.).

Эта сумма должна вычитаться из денежных поступлений по годам,
чтобы получить чистую прибыль. Так, по проекту S:

среднегодовая
чистая

прибыль
=

среднегодовое
поступление

денежных средств
– среднегодовые

расходы =
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=
500 + 400 + 300 + 100

4
− 250 = 75 (д. ед.),

средняя
инвестиция =

исходная инвестиция + остаточная стоимость
2

=

=
1000 + 0

2
= 500 (д. ед.).

Тогда

ARRS =
75 д. ед.
500 д. ед.

= 0, 15 или 15%.

Аналогично рассчитывается ARRL = 20%.
По критерию ARR проект L более предпочтителен. Если фирму

устраивают проекты, например, с ARR ≥ 16%, то проект L должен
быть принят, а проект S отвергнут.

Критерии ARR и PP дали разные результаты, т.к. оба критерия
не лишены изъянов, а именно, во-первых, критерий дисконтирован-
ного срока окупаемости игнорирует элементы денежного потока за
пределами срока окупаемости, и во-вторых, ARR игнорирует вре-
менную стоимость денег.

Многие фирмы используют ARR для оценки деятельности своих
подразделений. Это более оправдано, чем использование ARR для
оценки инвестиционных проектов, поскольку этот критерий похож
на показатель рентабельности.

8.3. Чистый приведенный доход инвестиционного
проекта

Чистый приведенный доход (NPV) может быть определен следу-
ющим образом:

NPV =
n∑

t=0

CIFt

(1 + k)t
−

n∑
t=0

COFt

(1 + k)t
=

n∑
t=0

CIFt − COFt

(1 + k)t
,

где CIFt – ожидаемый приток денежных средств (доход) в год t,
COFt – ожидаемый отток денежных средств (затраты) в год t, а k –
цена капитала проекта.
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Если t обозначает не год, а некоторый отличный от нуля пери-
од, тогда цена капитала должна быть уточнена таким образом, что-
бы отражать ставку за период. Например, рассчитаем квартальную
ставку, если годовая цена капитала составляет 10%:

kгод. =

(
1 +

k

4

)4

− 1, 0, 1 =

(
1 +

k

4

)4

− 1, 1 +
k

4
= 4

√
1, 1,

1 +
k

4
= 1, 0241,

k

4
= 0, 0241,

т.е. kкв. = 2, 41%.
Если NPV > 0, то проект прибыльный.
Если NPV = 0, то проект ни прибыльный, ни убыточный.
Если NPV < 0, то проект убыточный.
Если проекты взаимоисключающие, то должен быть выбран тот,

у которого NPV больше.
Рассчитаем NPV проекта S (рис. 7).

0                      1                      2                      3                      4

- 1000 д. ед.        500 д. ед.        400 д. ед.         300 д. ед.        100 д. ед.

454,55 д. ед.

330,58 д. ед.

225,39 д. ед.

68,3 д. ед.

NPV  =78,82 д. ед.S

k=10%

k=10%

k=10%

k=10%

Рис. 7. Расчет NPV проекта S

Аналогично можно рассчитать NPVL = 49, 18 д. ед.
По этому критерию оба проекта могут быть приняты, если они

независимы, а если они альтернативные, то должен быть выбран
проект S.
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8.4. Внутренняя доходность инвестиционного
проекта

Внутренняя доходность (IRR) – это такая дисконтная ставка, ко-
торая уравновешивает приведенные стоимости ожидаемых поступ-
лений и инвестиций по проекту, т.е. когда NPV = 0:

PVдоходов = PVинвестиций или
n∑

t=0

CIFt − COFt

(1 + IRR)t
= 0.

Если IRR > k, то проект прибыльный.
Если IRR = k, то проект ни прибыльный, ни убыточный.
Если IRR < k, то проект убыточный.
Для проекта S ставка IRR определяется так, как это проиллю-

стрировано на рис. 8.

0                      1                      2                      3                      4

COF=1000 д. ед.        500 д. ед.        400 д. ед.         300 д. ед.        100 д. ед.

CIF

IRR

IRR

IRR

IRR

Сумма всех

    PV     =

=1000 д. ед.

Рис. 8. Расчет IRR проекта S

Ставка IRR рассчитывается на компьютере. В данном случае
получается, что IRRS = 14, 5%. Аналогично определяется IRRL =
11, 8%. Если для обоих проектов цена капитала равна 10%, а сами
проекты независимы, то по критерию IRR они должны быть приня-
ты, поскольку обеспечивают доходность больше цены капитала. Ес-
ли эти проекты альтернативные, то проект S принимаем, а проект
L отвергаем. Если, к примеру, k > 14, 5%, то отвергаем оба проекта.
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8.5. Индекс доходности инвестиционного проекта

Индекс доходности (PI), т.е. доход на единицу затрат, рассчиты-
вается по формуле

PI =
PVдоходов

PVзатрат
=

n∑
t=0

CIFt

(1 + k)t

n∑
t=0

COFt

(1 + k)t

.

PI проекта S при цене капитала 10%:

PIS =
1078, 82 д. ед.
1000 д. ед.

= 1, 079.

PI проекта L при цене капитала 10%:

PIL =
1049, 18 д. ед.
1000 д. ед.

= 1, 049.

Чем больше PI, тем более привлекателен проект.
Критерии NPV, IRR и PI очень часто взаимосвязаны между со-

бой следующим образом:
Если NPV > 0, то IRR > k и PI > 1. В этом случае проект

прибыльный.
Если NPV = 0, то IRR = k и PI = 1. Тогда проект ни прибыль-

ный, ни убыточный.
Если NPV < 0, то IRR < k и PI < 1. В этом случае проект

убыточный.
Однако NPV, IRR и PI могут дать противоположные результаты

для альтернативных проектов.
Обычно на практике больше всего доверяют результатам NPV,

поскольку он показывает, насколько реально, т.е. в деньгах, увели-
чивается благосостояние акционеров в результате осуществления ин-
вестиционного проекта.
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8.6. Сравнение критериев NPV и IRR

Меняя значение цены капитала k, построим графики NPV про-
ектов S и L (табл. 23 и рис. 9).

Таблица 23
NPV проектов S и L при различных значениях

цены капитала

Цена капитала (%) NPVS (д. ед.) NPVL (д. ед.)
0 300 400
5 180,42 206,5
10 78,82 49,18
15 -8,33 -80,14

Точку пересечения графиков NPVL и NPVS можно найти сле-
дующим образом. Если по данным табл. 20 составить приростный
денежный поток CFL − CFS , то он по годам составит 0, -400, -100,
100, 500 д. ед. Рассчитывая его IRR, получаем, что k ≈ 7, 2%.

Проект L имеет более высокое значение NPV при k < 7, 2%, а
проект S — при k > 7, 2%. Кроме того NPVL более чувствителен
к изменению дисконтной ставки, чем NPVS , т.к. с ростом k NPVL

убывает быстрее, чем NPVS . Это происходит по следующей причине.
Как видно из данных табл. 20, приток денежных средств в про-

екте S идет быстрее, чем в проекте L. То есть S — краткосрочный
проект, а L — долгосрочный.

Посмотрим теперь на формулу чистого приведенного дохода:

NPV =
CF0

(1 + k)0
+

CF1

(1 + k)1
+

CF2

(1 + k)2
+

CF3

(1 + k)3
+

CF4

(1 + k)4
.

Знаменатели слагаемых в ней увеличиваются с ростом t по экспо-
ненте, следовательно, эффект роста k более ощутим, если значение
t больше. Это хорошо иллюстрирует следующий пример.

П р и м е р 5. Рассмотрим приведенную стоимость 100 д. ед.
Рассчитаем ее для сроков в 1 год и 10 лет для двух разных значений
ставки дисконта — 5% и 10%.
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NPVS S

L

LIRR
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Рис. 9. Графики NPV проектов S и L в зависимости от различных
значений цены капитала

1 год:
100

1 + 0, 05
= 95, 24 (д. ед.),

100

1 + 0, 1
= 90, 91 (д. ед.).

Темп снижения PV в этом случае составляет 4,5%.

10 лет:
100

(1 + 0, 05)10
= 61, 39 (д. ед.),

100

(1 + 0, 1)10
= 38, 55 (д. ед.).

В этом случае темп снижения PV составляет уже 37,2%.

Таким образом, если проект имеет большую часть поступлений
в начальные годы, то его NPV с ростом k будет убывать значитель-
но медленнее по сравнению с проектом, в котором в первые годы
поступает меньше денежных средств.
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Следовательно, проект L, который имеет большую часть поступ-
лений в последние годы, очень невыгоден, если дисконтная ставка
повышается, тогда как проект S, в котором приток средств идет
быстрее в первые годы, в меньшей степени реагирует на увеличение
ставки.

Из рис. 9 следует еще один важный вывод.
Если проекты S и L независимые, тогда критерии NPV и IRR

дают одинаковый результат:

Проект S: NPVS > 0 и k < IRRS = 14, 5% ⇒ проект принимается.

Проект L: NPVL > 0 и k < IRRL = 11, 8% ⇒ проект принимается.

Если проекты S и L альтернативные, ситуация сложнее:

При k > 7, 2% : NPVS > NPVL и IRRS > IRRL ⇒ принимается S.

При k < 7, 2% : NPVS < NPVL и IRRS > IRRL ⇒ противоречие.

Перечислим причины, которые могут приводить к противоречию:
1. Масштаб проекта, т.е. величины инвестиций и доходов по од-

ному проекту могут быть больше, чем по другому.
2. Интенсивность притока денежных средств, т.е. большая часть

притока средств по одному проекту осуществляется в первые годы,
а по другому – в последние годы. (Это как раз наш случай.)

3. Разные сроки продолжительности проектов.
Самое простое решение этой проблемы может быть такое. Кри-

терий NPV все же лучше, чем IRR, т.к. он выбирает тот проект,
который увеличивает благосостояние акционеров в большей степе-
ни.

8.7. Множественность значений IRR

Другая ситуация, в которой критерий IRR не может быть исполь-
зован, – это анализ неординарных проектов. В ординарном инвести-
ционном проекте один или несколько оттоков средств сменяются се-
рией поступлений средств. Если же в проекте предполагается также
значительный отток денежных средств в ходе его реализации или по
окончании, этот проект называется неординарным.
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Наиболее распространенная проблема при анализе неординарно-
го проекта – это множественность IRR. Причина заключается в том,
что уравнение

n∑
t=0

CIFt − COFt

(1 + IRR)t
= 0

может иметь более чем одно решение. Это уравнение – многочлен
n-й степени, поэтому оно имеет n различных корней. Для ординар-
ного проекта все корни уравнения, за исключением одного, мнимые,
поэтому и находится единственное значение IRR. В случае неорди-
нарного проекта число действительных корней больше одного, что и
приводит к множественности значений IRR.

П р и м е р 6. Есть некоторый проект M : фирма вкладывает
1,6 млн. д. ед. в добычу ископаемых. В течение первого года рудник
дает доход 10 млн. д. ед., в течение второго года необходимо будет
провести работы по восстановлению окружающей среды на сумму
10 млн. д. ед.

Для нахождения IRR подставим эти данные в последнее уравне-
ние:

NPV = −1, 6 млн. д. ед. +
10 млн. д. ед.

1 + IRR
− 10 млн. д. ед.

(1 + IRR)2
= 0.

В итоге получим два решения: IRR1 = 25% и IRR2 = 400%. Эта
ситуация показана на рис. 10.

Если цена капитала k < 25%, то NPV < 0, следовательно, проект
не принимаем. Если 25% < k < 400%, то NPV > 0 и тогда проект
теоретически должен быть принят. Значит ли это, что в этом слу-
чае фирма должна увеличить цену своего капитала до 100%, чтобы
максимизировать NPV? Наоборот, фирма должна стремиться ми-
нимизировать цену своего капитала, что приводит к максимизации
цены ее акций. Повышение цены капитала может сделать проект
более привлекательным, но эти действия будут губительны для мно-
гочисленных ординарных проектов фирмы. Таким образом, проект
может иметь NPV > 0 только в том случае, если цена капитала фир-
мы сравнительно высока, несмотря на все усилия по ее снижению.
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Рис. 10. График NPV проекта M

8.8. Модифицированная внутренняя доходность
инвестиционного проекта

Возникает вопрос: можно ли построить относительный показа-
тель эффективности инвестиционного проекта взамен обычной IRR?

Можно модифицировать IRR и сделать ее показателем эффек-
тивности, пригодным для использования при построении бюджета
капитальных вложений. Этот показатель называется модифициро-
ванной IRR и обозначается как MIRR.

Для того чтобы его построить, введем сначала понятие терми-
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нальной стоимости инвестиционного проекта (TV). Это наращенная
стоимость денежных поступлений при условии, что они могут быть
реинвестированы по цене капитала. Вычисляется она по формуле

TV =

n∑
t=0

CIFt(1 + k)n−t.

Как и в случае с критерием IRR, дисконтная ставка MIRR урав-
новешивает приведенные стоимости инвестиций и ожидаемых по-
ступлений, только теперь учитываем возможность реинвестирова-
ния поступлений. Это условие выразится уравнением

PVинвестиций = PVTV,

откуда получаем, что

PVинвестиций =
TV

(1 +MIRR)n
,

n∑
t=0

COFt

(1 + k)t
=

n∑
t=0

CIFt(1 + k)n−t

(1 +MIRR)n
.

В проектах S и L все инвестиции производятся в момент t = 0,
тогда в этом случае

инвестиции =
TV

(1 +MIRR)
n .

Логику расчета по этой формуле для проекта S можно предста-
вить в виде схемы (рис. 11).

Аналитически MIRRS находится следующим образом:

1000 д. ед. =
1579, 5 д. ед.
(1 +MIRRS)

4 , MIRRS =
4
√

1579, 5

1000
− 1 = 0, 12106,

т.е. MIRRS ≈ 12, 1%.
Аналогично рассчитывается MIRRL ≈ 11, 3%. Получается, что

по этому критерию оба проекта S и L являются выгодными, т.к. их
MIRR больше цены капитала k = 10%, и при этом проект S лучше,
чем L, поскольку его MIRR больше.
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Рис. 11. Расчет MIRR проекта S

Критерий MIRR обладает значительными преимуществами по
сравнению с IRR:

1. MIRR предполагает, что все денежные поступления по проекту
реинвестируются по цене капитала.

2. MIRR решает проблему множественности IRR:
Например, по проекту M :

PVинвестиций = −1, 6− 10

1, 12
= −9, 86446 (млн. д. ед.),

TV = 10 · 1, 1 = 11 (млн. д. ед.),

9, 86446 =
11

(1 +MIRR
M
)2
, MIRR

M
=

√
11

9, 86446
− 1 = 0, 055989,

т.е. MIRR
M

≈ 5, 6%. При этом

NPV
M

= −1, 6 +
10

1, 1
− 10

1, 12
= −0, 77355 (млн. д. ед.).

То есть MIRR
M

< k =10% и NPV
M

< 0, следовательно, проект не
принимаем.

Справедливым будет тогда вопрос: можно ли использовать
MIRR, так же как NPV, для выбора из альтернативных проектов?
Здесь возможны варианты:
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1. Если два проекта равны по масштабу и продолжительности
(наш случай), то NPV и MIRR дают одинаковый ответ, т.е. если
NPVS > NPVL, то и MIRRS > MIRRL, – противоречия в результа-
тах нет.

2. Если проекты одинаковы по масштабу и различны по продол-
жительности, то MIRR и NPV приведут к одинаковому результату
при условии, что MIRR рассчитана из продолжительности долго-
срочного проекта (в этом случае для краткосрочного проекта недо-
стающие денежные поступления берутся нулевыми).

3. Если альтернативные проекты существенно различаются по
масштабу, можно прийти к противоречивым оценкам, т.е., сравни-
вая большой (N) и маленький (P ) проекты, можно получить, что
NPV

N
> NPV

P
, но MIRR

P
> MIRR

N
.

Вывод: MIRR предпочтительнее IRR в качестве характеристики
реальной доходности проекта, но NPV все же лучше для анализа
альтернативных проектов, различающихся по масштабу, поскольку
он показывает определенно, насколько оптимальный проект увели-
чивает стоимость фирмы.

8.9. Сравнение критериев NPV и PI

Применение этих критериев при анализе альтернативных проек-
тов может привести к противоречивым оценкам.

П р и м е р 7. Есть два проекта: N (большой), требующий 5 млн.
д. ед. вложений и обещающий 6 млн. д. ед. через год, и P (маленький)
с величиной инвестиций 100000 д. ед. и притоком в сумме 130000 д.
ед. также через год. Цена капитала для обоих проектов k = 10%.
Тогда

NPV
N

= −5000000 +
6000000

1, 1
= −5000000 + 5454545 =

= 454545 (д. ед.),

NPV
P
= −100000 +

130000

1, 1
= −100000 + 118182 = 18182 (д. ед.).

PI
N

=
5454545 д. ед.
5000000 д. ед.

= 1, 09, PI
P
=

118182 д. ед.
100000 д. ед.

= 1, 18.
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NPV
N

> NPV
P

, но при этом PI
P

> PI
N

, т.е. получили противо-
речие, которое можно разрешить так. Состояние акционеров повы-
шается на величину NPV проекта, а значит, предпочтение следует
отдать проекту N .

Если же проекты N и P независимые, то принимаем оба проекта,
поскольку для них NPV > 0 и PI > 1.

8.10. Влияние изменения цены капитала
на принятие инвестиционного решения

Допустим, фирма ожидает изменения цены капитала с течени-
ем времени либо в силу крупномасштабного изменения ситуации на
рынке капиталов, либо вследствие изменения финансовой ситуации
внутри фирмы. Тогда при расчете NPV учитываем этот фактор.

П р и м е р 8. Пусть есть проект W , который требует инвестиций
в размере 10000 д. ед., а ожидаемые в течение трех лет годовые
поступления составят 4100 д. ед.

Если цена капитала предполагается постоянной и равной 10% в
год, то

NPV
W

= −10000 +
4100

1, 1
+

4100

1, 12
+

4100

1, 13
= 196 (д. ед.).

Если же, например, фирма ожидает роста цены капитала в тече-
ние трех лет (k1 = 10%, k2 = 12%, k3 = 14%), тогда

NPV
W

= −10000+
4100

1, 1
+

4100

1, 12 · 1, 1
+

4100

1, 14 · 1, 12 · 1, 1
= −26 (д. ед.).

Таким образом, проект W принимается, если k = const, и отвер-
гается, если k растет в указанных пропорциях.

Выводы:
1. Если ожидаются изменения цены капитала в течение времени и

их можно спрогнозировать, тогда NPV надо рассчитывать с учетом
этих изменений.

2. Принятый при прежних условиях проект может быть отверг-
нут, если цена капитала возрастает.
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3. Вне зависимости от прогноза динамики цены капитала IRR
W

=
= 11, 1%, поэтому если k ̸= const, то для сравнения IRR с ней следует
воспользоваться средней величиной ожидаемых будущих k.

Эти три замечания служат дополнительными аргументами в
пользу критерия NPV по сравнению с IRR.

4. Если специалисты компании полагают, что смогут сделать точ-
ный прогноз k, тогда ее изменения должны учитываться. В против-
ном случае лучше пользоваться текущим значением k как наилуч-
шей оценкой ее будущих значений, а это приводит к использованию
постоянного значения k.

8.11. Сравнение критериев
PP, NPV, IRR, PI и MIRR

Перечислим преимущества каждого критерия в отдельности:
1. Обыкновенный и дисконтированный сроки окупаемости дают

информацию о риске и ликвидности проекта.
2. NPV показывает генерируемый проектом прирост благососто-

яния акционеров фирмы и потому является наилучшей характери-
стикой отдачи на вложенный капитал.

3. IRR содержит информацию о резерве безопасности проекта,
которой нет в критерии NPV.

П р и м е р 9. Имеется два инвестиционных проекта: проект X
(небольшой) с инвестицией в 10000 д. ед. в момент t = 0 и поступле-
нием 16500 д. ед. в момент t = 1 и проект Y (большой) с инвестицией
100000 д. ед. в t = 0 и поступлением 115000 в t = 1.

При k = 10% в год

NPVX = −10000 +
16500

1, 1
= 5000 (д. ед.),

NPVY = −100000 +
115000

1, 1
= 4545 (д. ед.).

Разница в NPV незначительна, т.е. выбор практически безразли-
чен. Однако проект X оставляет нам больше свободы для маневра.
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Если, например, для X денежные поступления снизятся на 30%, то-
гда

NPVX = −10000 +
16500(1− 0, 3)

1, 1
= 500 (д. ед.) > 0.

Если для Y денежные поступления снизятся только на 5%, тогда

NPVY = −100000 +
115000(1− 0, 05)

1, 1
= −682 (д. ед.) < 0.

Если поступлений вовсе не будет, в первом случае убыток соста-
вит 10000 д. ед., а во втором – 100000 д. ед.

То есть NPV практически не содержит информации о резерве без-
опасности проекта, если, конечно, не выполнять для него указанные
расчеты.

IRR, напротив, обладает такой информацией. Рассчитаем IRR
проектов X и Y :

10000 д. ед. =
16500 д. ед.
1 + IRRX

, IRRX =
16500

10000
− 1 = 0, 65 или 65%,

100000 д. ед. =
115000 д. ед.
1 + IRRY

, IRRY =
115000

100000
− 1 = 0, 15 или 15%.

Учитывая, что цена капитала обоих проектов составляет 10%,
можно сделать вывод, что если в ходе реализации проекта X по-
ступления существенно снизятся, он все равно останется прибыль-
ным, чего нельзя сказать о проекте Y .

4. PI также дает информацию о резерве безопасности, т.к. он из-
меряет доход, приходящийся на единицу инвестиций.

Так, для проектов X и Y получаем:

PIX =
16500 д. ед. : 1, 1

10000 д. ед.
= 1, 5, PIY =

115000 д. ед. : 1, 1
100000 д. ед.

= 1, 05.

Сравнивая PI с единицей, нетрудно увидеть, что резерв безопас-
ности у проекта X значительно выше, чем у Y .

5. MIRR не только обладает всеми достоинствами IRR, но также
построена с учетом возможности реинвестирования полученных от
проекта средств и кроме того позволяет анализировать неординар-
ные проекты.
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Вывод: На практике следует рассчитывать и анализировать все
пять критериев, поскольку каждый из них дает какую-то дополни-
тельную информацию.
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Глава 9

Анализ эффективности инвестиционных
проектов в условиях неопределенности

9.1. Оценка денежных потоков анализируемых
проектов

П р и м е р 10. Некоторая компания в 2006 г. составила бизнес-
план по фасовке круп в потребительскую упаковку со сдачей склад-
ских и офисных площадей в аренду и сдачей свободного места под
стоянку автотранспорта.

С позиции оценки инвестиций рассматривается долгосрочный
(стратегический) план до 2017 г. указанного бизнес-плана.

Первый вариант долгосрочного плана представляет собой стра-
тегию развития предприятия с указанием 1) общей суммы покупки
фабрики и 2) дополнительных вложений инвестора для пуска авто-
матизированной линии по основной схеме (с использованием склада
БХМ и Установки сушильной В2-СР-500) с указанием годовых объ-
емов производства, себестоимости, издержек и цены продаж мака-
ронной продукции. Также первый вариант предполагает изменение
по годам индексов следующих показателей: объем производства (N),
цена за единицу продукции (Ц), постоянные затраты (Эпост.), удель-
ные переменные затраты (Сп.).

Второй вариант долгосрочного плана предполагает покупку фаб-
рики без дополнительных вложений, т.е. с использованием уже име-
ющихся на фабрике мощностей. Также особенностью второго вари-
анта является то, что индексы перечисленных выше показателей по
годам изменяться не будут, что обусловлено возможностями имею-
щихся производственных мощностей.

Первый вариант долгосрочного плана для удобства дальнейших
расчетов обозначим как проект 1, а второй вариант — как проект 2.

Необходимо определить, какой из проектов (1 или 2) будет наи-
более эффективным.

Оценим сначала денежные потоки по проекту 1.
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Начальные базовые данные по денежным потокам на 2008 г. пред-
ставлены в табл. 24.

Таблица 24
Начальные базовые данные

K N Ц Эпост. Сп. k

(млн. р.) (млн. кг) (р./кг) (млн. р.) (р./кг) (%)
20,3 4 9 0,164 5,96 20

В первой графе табл. 24 отражены общие вложения инвестора в
покупку фабрики (K). При этом капитальные вложения K произ-
водятся на протяжении 2007 г., а остальные показатели, а именно,
N , Ц, Эпост. и Сп., отражают денежные потоки на протяжении 2008
г. (Налог на прибыль включен в постоянные затраты Эпост..) В по-
следней графе табл. 24 обозначена цена капитала обоих проектов
фирмы (k). Инвесторы сегодня имеют 20% годовой доходности от
своего уже имеющегося бизнеса, поэтому предпочитают вкладывать
деньги лишь в проекты, которые обеспечат им как минимум такую
же доходность.

Далее формируем ежегодные коэффициенты (индексы) роста
необходимых в расчетах показателей (табл. 25).

Рассчитываем значения показателей для каждого года. Для этого
перемножаем значения базовых данных из табл. 24 на коэффициен-
ты из табл. 25 и получаем значения показателей по годам (табл. 26).

Чистая прибыль в последней графе табл. 26 рассчитывается для
каждого года по формуле

NI = Ц ·N − Эпост. − Сп. ·N.

В итоге получаем денежные потоки проекта 1 (табл. 27).
Аналогично можно рассчитать денежные потоки проекта 2. Ка-

питальные вложения для него будут включать в себя только покупку
фабрики и составят 20,3 млн. руб. Учитывая, что индексы показате-
лей N , Ц, Эпост. и Сп. для проекта 2 по годам изменяться не будут,
получаем, что чистая прибыль каждый год будет одинаковая и со-
ставит 11,99 млн. руб. Таким образом, получаем денежные потоки
проекта 2 (табл. 28).
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Таблица 25
Индексы показателей по годам

Объем Цена Постоянные Уд. перем.
Год производства за ед. пр. затраты затраты

(N) (Ц) (Эпост.) (Сп.)
2008 1 1 1 1
2009 1,03 1,01 1,1 1,03
2010 1,05 1,04 1,2 1,05
2011 1,07 1,07 1,3 1,07
2012 1,09 1,1 1,4 1,09
2013 1,11 1,13 1,5 1,11
2014 1,13 1,16 1,6 1,13
2015 1,15 1,19 1,7 1,15
2016 1,17 1,22 1,8 1,17
2017 1,2 1,25 1,9 1,2

Таблица 26
Значения показателей по годам

Объем Цена Пост. Уд. перем. Чистая
Год пр-ва за ед. пр. затраты затраты прибыль

(N) (Ц) (Эпост.) (Сп.) (NI)
2008 4 9 0,164 5,96 11,99
2009 4,12 9,09 0,18 6,13 12,01
2010 4,2 9,36 0,196 6,25 12,86
2011 4,28 9,63 0,213 6,37 13,73
2012 4,36 9,9 0,229 6,49 14,63
2013 4,44 10,17 0,246 6,61 15,55
2014 4,52 10,44 0,262 6,73 16,5
2015 4,6 10,71 0,278 6,85 17,47
2016 4,68 10,98 0,295 6,97 18,47
2017 4,76 11,25 0,311 7,09 19,48
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Таблица 27
Данные для расчета показателей эффективности проекта 1

(млн. руб.)

Год Капитальные вложения (K) Чистая прибыль (NI)
2007 25,601 –
2008 – 11,99
2009 – 12,01
2010 – 12,86
2011 – 13,73
2012 – 14,63
2013 – 15,55
2014 – 16,5
2015 – 17,47
2016 – 18,47
2017 – 19,48

Таблица 28
Данные для расчета показателей эффективности проекта 2

(млн. руб.)

Год Капитальные вложения (K) Чистая прибыль (NI)
2007 20,3 –
2008 – 11,99
2009 – 11,99
2010 – 11,99
2011 – 11,99
2012 – 11,99
2013 – 11,99
2014 – 11,99
2015 – 11,99
2016 – 11,99
2017 – 11,99
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9.2. Оценка стандартных критериев выбора
вложений капитала

Расчет критериев проекта 1:
1) Чистый приведенный доход проекта (NPV) рассчитывается по

формуле

NPV =
n∑

t=0

CIFt − COFt

(1 + k)t
,

где t — номер года, n – общий срок проекта (количество лет), CIFt

— денежный приток в году t, COFt — денежный отток в году t, k –
годовая цена капитала проекта (в %).

Поскольку все денежные потоки по проектам 1 и 2 распределены
равномерно в пределах каждого года, на что указывалось в пара-
графе 9.1, с незначительной долей погрешности расчет NPV можно
уточнить следующим образом [63, 114, 115, 116]:

NPV =
n∑

t=0

CIFt − COFt

(1 + k)t
(1 + k)0,5.

Тогда NPV проекта 1 на начало 2007 г. составит

NPV = −25, 601

1, 20,5
+

11, 99

1, 21,5
+

12, 01

1, 22,5
+

12, 86

1, 23,5
+

13, 73

1, 24,5
+

+
14, 63

1, 25,5
+

15, 55

1, 26,5
+

16, 5

1, 27,5
+

17, 47

1, 28,5
+

18, 47

1, 29,5
+

19, 48

1, 210,5
=

= −23, 370409 + 53, 746272 = 30, 375863 (млн. руб.).

NPV > 0, поэтому проект прибыльный.
2) Индекс доходности проекта (PI) рассчитывается по формуле

PI =
PVдоходов

PVзатрат
=

n∑
t=0

CIFt

(1 + k)t

n∑
t=0

COFt

(1 + k)t

.

Индекс доходности проекта 1 составит

PI =
53, 746272

23, 370409
= 2, 299757.
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PI > 1, значит, проект прибыльный.
3) Инвестиционный проект окупается в тот момент, когда NPV =

0, т.е. когда NPV меняет знак с минуса на плюс. Проводим оценку
на начало 2007 г.

NPV1 года = −25, 601

1, 20,5
= −23, 370409 (млн. руб.).

NPV2 лет = −25, 601

1, 20,5
+

11, 99

1, 21,5
= −14, 249307 (млн. руб.).

NPV3 лет = −25, 601

1, 20,5
+

11, 99

1, 21,5
+

12, 01

1, 22,5
= −6, 635709 (млн. руб.).

NPV4 лет = −25, 601

1, 20,5
+

11, 99

1, 21,5
+

12, 01

1, 22,5
+

12, 86

1, 23,5
= 0, 157994 (млн. руб.).

Из расчетов видно, что момент окупаемости наступает между
3-м и 4-м годами. Дробную часть года можно вычислить как отно-
шение NPV3 лет, т.е. тех дисконтированных денег, которые осталось
окупить, к дисконтированной величине денежных поступлений за

следующий 4-й год, т.е. к
12, 89

1, 23,5
млн. руб. Тогда срок окупаемости

(PP) проекта 1 составит величину

PP = 3 +
6, 635709

6, 793704
= 3, 976744 (года), т.е. 3 года 357 дней.

4) Внутреннюю доходность проекта (IRR) можно определить ме-
тодом линейной интерполяции, так, как это изложено в параграфе
7.6. Для этого зададим сначала интервал интерполяции. Необходимо
выбрать две ставки дисконта k, такие, чтобы при одной ставке NPV
получился положительным, а при другой – отрицательным. Оценим
NPV проекта, например, при ставке дисконта k = 45%:

NPV45% = − 25, 601

1, 450,5
+

11, 99

1, 451,5
+

12, 01

1, 452,5
+

12, 86

1, 453,5
+

13, 73

1, 454,5
+

+
14, 63

1, 455,5
+

15, 55

1, 456,5
+

16, 5

1, 457,5
+

17, 47

1, 458,5
+

18, 47

1, 459,5
+

19, 48

1, 4510,5
=

= 2, 412005 (млн. руб.).
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Согласно рис. 9 (параграф 8.6) для того, чтобы далее получить
отрицательный NPV, надо повышать ставку дисконта. Возьмем зна-
чение k = 55% и рассчитаем соответствующий ей NPV:

NPV55% = − 25, 601

1, 550,5
+

11, 99

1, 551,5
+

12, 01

1, 552,5
+

12, 86

1, 553,5
+

13, 73

1, 554,5
+

+
14, 63

1, 555,5
+

15, 55

1, 556,5
+

16, 5

1, 557,5
+

17, 47

1, 558,5
+

18, 47

1, 559,5
+

19, 48

1, 5510,5
=

= −1, 915499 (млн. руб.).

Ставка IRR находится по формуле

IRR = k1 +
NPV1

NPV1 −NPV2
(k2 − k1),

где NPV1 > 0, а NPV2 < 0. Тогда в нашем случае получаем, что

IRR = 0, 45 +
2, 412005

2, 412005 + 1, 915499
(0, 55− 0, 45) = 0, 505737,

т.е. IRR = 50, 5737%.
NPV проекта при ставке дисконта IRR должен равняться ну-

лю. В нашем случае при найденной ставке IRR: NPV = −0, 234522
млн. руб. Для уточнения ставки сужается интервал интерполяции
и в итоге постепенно приходим к ставке IRR = 50%. В этом случае
NPV = 0, 008117 млн. руб., т.е. почти ноль.

Полученная IRR больше цены капитала в 20%, значит, проект
прибыльный.

5) Модифицированная внутренняя доходность проекта (MIRR)
находится из формулы

n∑
t=0

COFt

(1 + k)t
=

n∑
t=0

CIFt(1 + k)n−t

(1 +MIRR)n
.

Подставляя данные проекта 1 в эту формулу, получаем, что

23, 370409 = (11, 99 · 1, 29 + 12, 01 · 1, 28 + 12, 86 · 1, 27 + 13, 73 · 1, 26+
+14, 63 · 1, 25 + 15, 55 · 1, 24 + 16, 5 · 1, 23 + 17, 47 · 1, 22 + 18, 47 · 1, 2+
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+19, 48)× 1, 20,5 × 1

(1 +MIRR)11
,

откуда находим

MIRR = 11

√
399, 339297

23, 370409
− 1 = 0, 294379, т.е. 29, 4379%.

Ставка MIRR больше цены капитала в 20%, следовательно, про-
ект прибыльный.

Расчет критериев проекта 2:
1) Чистый приведенный доход проекта 2 можно рассчитать про-

ще, чем обычным способом (так, как это было сделано для проекта
1), поскольку поступления чистой прибыли представляют собой еже-
годный аннуитет. Тогда NPV проекта 2 можно вычислить по фор-
муле

NPV =

(
− K

1 + k
+NI · 1− (1 + k)−n

k
· 1

1 + k

)
(1 + k)0,5 =

=

(
−K +NI · 1− (1 + k)−n

k

)
1

(1 + k)0,5
.

Подставляя необходимые данные, получаем, что

NPV =

(
−20, 3 + 11, 99 · 1− 1, 2−10

0, 2

)
1

1, 20,5
=

= −18, 53128 + 45, 887959 = 27, 356679 (млн. руб.).

NPV > 0, следовательно, проект прибыльный.
2) Индекс доходности проекта (PI) составит величину

PI =
PVдоходов

PVзатрат
=

45, 887959

18, 53128
= 2, 476243.

PI > 1, значит, проект прибыльный.
3) Срок окупаемости проекта 2 рассчитывается также, как срок

окупаемости проекта 1. Для этого находим момент, когда NPV ме-
няет знак с минуса на плюс.

NPV1 года = − 20, 3

1, 20,5
= −18, 53128 (млн. руб.).
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NPV2 лет = − 20, 3

1, 20,5
+

11, 99

1, 21,5
= −9, 410178 (млн. руб.).

NPV3 лет = − 20, 3

1, 20,5
+

11, 99

1, 21,5
+

11, 99

1, 22,5
= −1, 809259 (млн. руб.).

NPV4 лет = − 20, 3

1, 20,5
+

11, 99

1, 21,5
+

11, 99

1, 22,5
+

11, 99

1, 23,5
= 4, 524839 (млн. руб.).

Таким образом, момент окупаемости проекта наступает между 3-
м и 4-м годами. Оценим его точно. Для расчета дробной части года

1,809259 млн. руб. разделим на
11, 99

1, 23,5
млн. руб. Тогда

PP = 3 +
1, 809259

6, 334099
= 3, 285638 (года), т.е. 3 года 105 дней.

4) Чтобы вычислить ставку внутренней доходности проекта
(IRR) методом линейной интерполяции, зададим сначала интервал
ставок k для получения положительного и отрицательного значений
NPV.

Возьмем, например, k = 55%. Тогда

NPV55% =

(
−20, 3 + 11, 99 · 1− 1, 55−10

0, 55

)
1

1, 550,5
=

= 0, 986066 (млн. руб.).

Чтобы получить отрицательное значение NPV, необходимо повы-
шать ставку дисконта. Возьмем k = 60%. Тогда

NPV60% =

(
−20, 3 + 11, 99 · 1− 1, 6−10

0, 6

)
1

1, 60,5
=

= −0, 394031 (млн. руб.).

Первое значение NPV > 0, поэтому его подставляем в формулу
для нахождения IRR как NPV1. Второе значение NPV < 0, поэтому
его подставляем как NPV2. Тогда

IRR = k1 +
NPV1

NPV1 −NPV2
(k2 − k1) =
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= 0, 55 +
0, 986066

0, 986066 + 0, 394031
(0, 6− 0, 55) = 0, 585725,

т.е. IRR = 58, 5725%.
NPV проекта при такой ставке дисконта составит: – 0,026424 млн.

руб., т.е. NPV отличен от нуля. Уменьшая интервал интерполяции,
получаем более точное значение IRR проекта, равное 58,5%. При
такой ставке дисконта NPV составит: – 0,007222 млн. руб., т.е. зна-
чение, близкое к нулю.

Ставка IRR больше цены капитала в 20%, поэтому проект при-
быльный.

5) В уравнении для нахождения ставки модифицированной внут-
ренней доходности для проекта 2 терминальную стоимость (TV), т.е.
числитель дроби в правой части уравнения, можно вычислить про-
ще, принимая во внимание тот факт, что поступления чистой при-
были представляют собой ежегодный аннуитет. Тогда ставку MIRR
проекта 2 можно найти из соотношения

18, 53128 =

11, 99 · 1, 2
10 − 1

0, 2
· 1, 20,5

(1 +MIRR)11
,

откуда получаем, что

MIRR = 11

√
340, 951375

18, 53128
− 1 = 0, 303109, т.е. 30, 3109%.

Т.к. ставка MIRR больше цены капитала в 20%, проект 2 при-
быльный.

Сравнение стандартных критериев проектов 1 и 2:
1) NPV проекта 1 равен 30,376 млн. руб., а проекта 2 — 27,357

млн. руб., следовательно, по этому критерию проект 1 лучше.
2) PI проекта 1 равен примерно 2,3, а проекта 2 — примерно 2,476,

значит, по этому критерию проект 2 лучше.
3) Срок окупаемости (PP) проекта 1 составляет 3 года 357 дней,

а проекта 2 — 3 года 105 дней, поэтому по этому критерию проект 2
лучше.
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4) IRR проекта 1 равна 50%, а проекта 2 — 58,5%, следовательно,
по этому критерию проект 2 также лучше.

5) MIRR проекта 1 составляет примерно 29,44%, а проекта 2 —
примерно 30,31%, поэтому по этому критерию проект 2 также лучше.

В результате получили, что стандартные критерии выбора вло-
жений капитала не дали однозначного ответа на вопрос о том, какой
из проектов наиболее выгоден для инвестора. Ответ на этот вопрос
позволит получить графический метод выбора инвестиционного про-
екта в условиях неопределенности.

9.3. Выбор проекта в условиях неопределенности
ставки дисконта

Несмотря на рассмотренное множество количественных крите-
риев выбора инвестиционного проекта, их расчет, как выяснилось,
может привести к противоречивым результатам. Задача выбора про-
екта усложняется также тем, что зачастую сложно спрогнозировать
ставку дисконта. Для решения этих проблем можно использовать
представленный далее графический метод.

Показатель чистого приведенного дохода (NPV) инвестиционно-
го проекта, используя дискретную ставку k, можно рассчитать по
формуле

NPV =
n∑

t=0

CIFt − COFt

(1 + k)t
,

где t — номер года, n — общий срок проекта (количество лет), CIFt

— денежный приток в году t, COFt — денежный отток в году t, а k
— годовая цена капитала проекта (в %).

Обозначая за CFt любой денежный поток в году t, т.е. как приток,
так и отток денег, NPV проекта можно вычислить по формуле

NPV =
n∑

t=0

CFt

(1 + k)t
.

Обозначая в дальнейшем за ∆CFt приростный денежный поток
между двумя разными проектами в году t, т.е. CFt одного проекта
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минус CFt другого, разницу между NPV двух проектов при задан-
ном значении ставки дисконта k, т.е. ∆NPV, можно вычислить как

∆NPV =

n∑
t=0

∆CFt

(1 + k)t
.

Переходя от дискретной ставки дисконта k к непрерывной ставке
δ и учитывая известное соотношение между ними для одного года
1 + k = e δ [114, 115, 116], получаем, что

∆NPV =
n∑

t=0

∆CFt

e δ
.

Суть дальнейшего графического метода сравнения инвестицион-
ных проектов заключается в построении графиков NPV обоих иссле-
дуемых проектов на интервале ставок дисконта, при которых NPV
хотя бы одного проекта положителен, и вычислении двух получен-
ных площадей между пересекающимися графиками (рис. 12). Наи-
большая площадь свидетельствует о наибольшей экономической вы-
годе того проекта, график которого при подсчете этой площади вы-
ше.

Для того, чтобы вычислить площадь между графиками NPV
двух проектов на интервале непрерывных ставок дисконта от δ0 до
δ1, необходимо взять интеграл от функции ∆NPV от δ0 до δ1.

Тогда

∆NPV =

δ1∫
δ0

n∑
t=0

∆CFt

e δt
dδ =

n∑
t=0

∆CFt

δ1∫
δ0

e−δt dδ =
n∑

t=0

∆CFt
e−δt

−t

∣∣∣∣δ1
δ0

=

= −
n∑

t=0

∆CFt

t
e−δt

∣∣∣∣δ1
δ0

= −
n∑

t=0

∆CFt

t

(
e−δ1t − e−δ0t

)
=

=
n∑

t=0

∆CFt

t

(
e−δ0t − e−δ1t

)
=

n∑
t=0

∆CFt

t

(
1

e δ0t
− 1

e δ1t

)
.

Переходя обратно от непрерывных ставок дисконта к дискрет-
ным, получаем соотношение
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Рис. 12. Графики NPV проектов 1 и 2

∆NPV =
n∑

t=0

∆CFt

t

(
1

(1 + k0)t
− 1

(1 + k1)t

)
.

Следует отдельно учесть ту особенность, что при t = 0 последнее
соотношение смысла не имеет, поэтому суммирование по t разум-
нее начать с 1. С экономической точки зрения это означает, что все
денежные потоки по обоим проектам в целях их сравнения необходи-
мо приводить к более раннему сроку нежели год первых по времени
денег. Таким образом, в общем случае площадь между графиками
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NPV двух проектов на интервале ставок дисконта от k0 до k1 можно
определить как

∆NPV =
n∑

t=1

∆CFt

t

(
1

(1 + k0)t
− 1

(1 + k1)t

)
.

Далее, рассматривая исследуемые проекты 1 и 2, необходимо
учесть, что все денежные потоки по ним равномерно распределены
в пределах каждого года. В этом случае для заданной дискретной
ставки дисконта

∆NPV =
n∑

t=0

∆CFt

(1 + k)t
(1 + k)

1
2

или, переходя к непрерывной ставке дисконта,

∆NPV =

n∑
t=0

∆CFt

e δt
e

δ
2 =

n∑
t=0

∆CFt

e δ(t− 1
2 )

.

Вычисляя площадь между графиками NPV как интеграл от
функции ∆NPV от δ0 до δ1, получаем, что

∆NPV =

δ1∫
δ0

n∑
t=0

∆CFt

e δ(t− 1
2 )

dδ =
n∑

t=0

∆CFt

δ1∫
δ0

e−δ(t− 1
2 ) dδ =

=

n∑
t=0

∆CFt

δ1∫
δ0

e δ( 1
2−t) dδ =

n∑
t=0

∆CFt
e δ( 1

2−t)

1
2 − t

∣∣∣∣δ1
δ0

=

=
n∑

t=0

∆CFt
1
2 − t

(
e δ1( 1

2−t) − e δ0( 1
2−t)

)
=

=

n∑
t=0

∆CFt

t− 1
2

(
e δ0( 1

2−t) − e δ1( 1
2−t)

)
=

=
n∑

t=0

∆CFt

t− 1
2

(
1

e δ0(t− 1
2 )

− 1

e δ1(t− 1
2 )

)
.
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Переходя от непрерывных ставок дисконта к дискретным и учи-
тывая, что, как и в общем случае, все денежные потоки приводятся
к более раннему сроку нежели срок первых по времени денег, полу-
чаем окончательную формулу для вычисления площади между NPV
проектов, денежные потоки по которым равномерно распределены в
пределах каждого года:

∆NPV =

n∑
t=1

∆CFt

t− 0, 5

(
1

(1 + k0)t−0,5
− 1

(1 + k1)t−0,5

)
.

Далее построим графики NPV 1-го и 2-го проектов, т.е. NPV(1)

и NPV(2). Вычислим для этого сначала их значения при ставке дис-
конта 0%.

NPV
(1)
0% = −25, 601 + 11, 99 + 12, 01 + 12, 86 + 13, 73 + 14, 63+

+15, 55 + 16, 5 + 17, 47 + 18, 47 + 19, 48 = 127, 089 (млн. руб.).

NPV
(2)
0% = −20, 3 + 11, 99 · 10 = 99, 6 (млн. руб.).

Согласно рис. 12 точку пересечения каждого графика NPV с
горизонтальной осью можно определить из условия NPV = 0. В
этом случае дисконтная ставка будет представлять из себя внут-
реннюю доходность проекта (IRR), которую можно определить, на-
пример, методом линейной интерполяции. Ставка IRR проекта 1 по-
лучается равной значению IRR(1) = 50%, а проекта 2 — значению
IRR(2) = 58, 5%.

Далее необходимо вычислить точки пересечения двух графи-
ков NPV. Для этого составим сначала приростный денежный поток
∆CFt = ∆CF

(1)
t −∆CF

(2)
t (табл. 29).

Ставку IRR такого денежного потока также можно найти мето-
дом линейной интерполяции. Получается IRR = 28, 8967%.

Оценим NPV обоих проектов при найденной ставке дисконта.
NPV проекта, как было указано ранее, при условии, что все де-

нежные потоки по нему равномерно распределены в пределах каж-
дого года, можно найти по формуле

NPV =
n∑

t=0

CFt

(1 + k)t
(1 + k)0,5 =

n∑
t=0

CFt

(1 + k)t−0,5
.
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Таблица 29
Приростный денежный поток ∆CFt (млн. руб.)

Год 1 2 3 4 5 6
∆CFt -5,301 0 0,02 0,87 1,74 2,64

Год 7 8 9 10 11
∆CFt 3,56 4,51 5,48 6,48 7,49

Тогда NPV проекта 1 будет равен

NPV
(1)
28,8967% = − 25, 601

1, 2889670,5
+

11, 99

1, 2889671,5
+

12, 01

1, 2889672,5
+

+
12, 86

1, 2889673,5
+

13, 73

1, 2889674,5
+

14, 63

1, 2889675,5
+

15, 55

1, 2889676,5
+

+
16, 5

1, 2889677,5
+

17, 47

1, 2889678,5
+

18, 47

1, 2889679,5
+

19, 48

1, 28896710,5
=

= 15, 77913 (млн. руб.).

NPV проекта 2 можно рассчитать проще, учитывая, что поступ-
ления чистой прибыли по нему представляют собой ежегодный ан-
нуитет. Тогда NPV проекта 2 можно вычислить по формуле

NPV =

(
− K

1 + k
+NI · 1− (1 + k)−n

k
· 1

1 + k

)
(1 + k)0,5 =

=

(
−K +NI · 1− (1 + k)−n

k

)
1

(1 + k)0,5
,

где K — капитальные вложения, а NI — чистая прибыль. Тогда NPV
проекта 2 будет равен

NPV
(2)
28,8967% =

(
−20, 3 + 11, 99

1− 1, 288967−10

0, 288967

)
1

1, 2889670,5
=

= 15, 779641 (млн. руб.).

Построим графики NPV(1) и NPV(2) на рис. 12.
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Рассчитаем дополнительно NPV проекта 1 при ставке дисконта
58,5%, т.е. при ставке IRR проекта 2. В этом случае NPV проекта 1
составит отрицательную величину −3, 038184 млн. руб.

Рассмотрим далее весь интервал возможных положительных
NPV согласно рис. 12, т.е. где k изменяется от 0% до 58,5%.

В соответствие с изложенным выше методом по последней фор-
муле для ∆NPV рассчитаем сначала площадь, где NPV(1) > NPV(2),
т.е. где проект 1 выгоднее проекта 2.

∆NPV
(1≻2)

= −5, 301

0, 5

(
1− 1

1, 2889670,5

)
+

0, 02

2, 5

(
1− 1

1, 2889672,5

)
+

+
0, 87

3, 5

(
1− 1

1, 2889673,5

)
+

1, 74

4, 5

(
1− 1

1, 2889674,5

)
+

+
2, 64

5, 5

(
1− 1

1, 2889675,5

)
+

3, 56

6, 5

(
1− 1

1, 2889676,5

)
+

+
4, 51

7, 5

(
1− 1

1, 2889677,5

)
+

5, 48

8, 5

(
1− 1

1, 2889678,5

)
+

+
6, 48

9, 5

(
1− 1

1, 2889679,5

)
+

7, 49

10, 5

(
1− 1

1, 28896710,5

)
= 2, 319889.

Затем оценим площадь, где NPV(2) > NPV(1), т.е. где проект 2
выгоднее проекта 1.

∆NPV
(2≻1)

=
5, 301

0, 5

(
1

1, 2889670,5
− 1

1, 5850,5

)
−

− 0, 02

2, 5

(
1

1, 2889672,5
− 1

1, 5852,5

)
− 0, 87

3, 5

(
1

1, 2889673,5
− 1

1, 5853,5

)
−

− 1, 74

4, 5

(
1

1, 2889674,5
− 1

1, 5854,5

)
− 2, 64

5, 5

(
1

1, 2889675,5
− 1

1, 5855,5

)
−

− 3, 56

6, 5

(
1

1, 2889676,5
− 1

1, 5856,5

)
− 4, 51

7, 5

(
1

1, 2889677,5
− 1

1, 5857,5

)
−

− 5, 48

8, 5

(
1

1, 2889678,5
− 1

1, 5858,5

)
− 6, 48

9, 5

(
1

1, 2889679,5
− 1

1, 5859,5

)
−

− 7, 49

10, 5

(
1

1, 28896710,5
− 1

1, 58510,5

)
= 0, 400731.
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Из расчетов видно, что первая площадь больше, следовательно,
проект 1 выгоднее проекта 2, т.к. наибольшая площадь говорит о
наибольшей экономической выгоде.

Таким образом, представленный графический метод позволяет
решить задачу выбора инвестиционного проекта в условиях неопре-
деленности ставки дисконта.

Кроме того этот метод позволяет однозначно выяснить, какой из
проектов является наиболее привлекательным, т.е. разрешить про-
блему противоречивости оценок стандартных критериев выбора вло-
жений капитала.

9.4. Анализ безубыточности и рентабельности
анализируемых проектов

Произведем анализ безубыточности проектов 1 и 2, т.е. мини-
мального объема выпускаемой продукции в денежном выражении,
при котором доход от продажи равен издержкам производства. Точ-
ка безубыточности, которую в дальнейшем будем называть порогом
рентабельности (порог R), рассчитывается по формуле

Порог R =
Эпост.

Ц − Сп.
· Ц,

где Эпост. — постоянные затраты (млн. руб.), Ц — цена за единицу
продукции (руб./кг), Сп. — удельные переменные затраты (руб./кг),
значения которых по годам берутся из табл. 26.

На основе значения порога рентабельности можно рассчитать за-
пас финансовой прочности предприятия (ЗФП) по формуле

ЗФП = Ц ·N − Порог R,

где N — объем производства (млн. кг), значения которого по годам
также берутся из табл. 26.

Тогда для проекта 1 получаем следующие данные по годам.
2008 г.:

Порог R =
0, 164

9− 5, 96
· 9 = 0, 485526 (млн. руб.),

ЗФП = 9 · 4− 0, 485526 = 35, 514474 (млн. руб.).
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2009 г.:

Порог R =
0, 18

9, 09− 6, 13
· 9, 09 = 0, 55277 (млн. руб.),

ЗФП = 9, 09 · 4, 12− 0, 55277 = 36, 89803 (млн. руб.).

2010 г.:

Порог R =
0, 196

9, 36− 6, 25
· 9, 36 = 0, 589891 (млн. руб.),

ЗФП = 9, 36 · 4, 2− 0, 589891 = 38, 722109 (млн. руб.).

2011 г.:

Порог R =
0, 213

9, 63− 6, 37
· 9, 63 = 0, 629199 (млн. руб.),

ЗФП = 9, 63 · 4, 28− 0, 629199 = 40, 587201 (млн. руб.).

2012 г.:

Порог R =
0, 229

9, 9− 6, 49
· 9, 9 = 0, 664839 (млн. руб.),

ЗФП = 9, 9 · 4, 36− 0, 664839 = 42, 499161 (млн. руб.).

2013 г.:

Порог R =
0, 246

10, 17− 6, 61
· 10, 17 = 0, 702758 (млн. руб.),

ЗФП = 10, 17 · 4, 44− 0, 702758 = 44, 452042 (млн. руб.).

2014 г.:

Порог R =
0, 262

10, 44− 6, 73
· 10, 44 = 0, 737272 (млн. руб.),

ЗФП = 10, 44 · 4, 52− 0, 737272 = 46, 451528 (млн. руб.).

2015 г.:

Порог R =
0, 278

10, 71− 6, 85
· 10, 71 = 0, 771342 (млн. руб.),

ЗФП = 10, 71 · 4, 6− 0, 771342 = 48, 494658 (млн. руб.).
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2016 г.:

Порог R =
0, 295

10, 98− 6, 97
· 10, 98 = 0, 807756 (млн. руб.),

ЗФП = 10, 98 · 4, 68− 0, 807756 = 50, 578644 (млн. руб.).

2017 г.:

Порог R =
0, 311

11, 25− 7, 09
· 11, 25 = 0, 841046 (млн. руб.),

ЗФП = 11, 25 · 4, 76− 0, 841046 = 52, 708954 (млн. руб.).

Учитывая, что показатели N , Ц, Эпост. и Сп. для проекта 2 по
годам изменяться не будут, на что было указано в параграфе 9.1,
получаем для этого проекта данные, одинаковые для каждого из
исследуемых лет:

Порог R =
0, 164

9− 5, 96
· 9 = 0, 485526 (млн. руб.),

ЗФП = 9 · 4− 0, 485526 = 35, 514474 (млн. руб.).

Используя полученные результаты, построим на рис. 13 графики
порога рентабельности (Порог R) и запаса финансовой прочности
предприятия (ЗФП) для обоих проектов. Также на этом же рисунке
по данным таблиц 27 и 28 построим графики чистой прибыли (NI)
для каждого из проектов.

На рис. 13 сплошной линией показаны данные проекта 1, а пунк-
тирной – проекта 2. Из рисунка видно, что для обоих проектов запас
финансовой прочности предприятия намного превышает значения
порога рентабельности по годам. В процентном отношении ЗФП со-
ставляет в выручке от реализации продукции (Ц · N) для проектов
1 и 2 величины, представленные в табл. 30.

Из данных табл. 30 видно, что, например, в 2008 году по обоим
проектам предприятие может выдержать 98,65% снижения выручки
от реализации продукции без серьезной угрозы для своего финансо-
вого положения, т.е. не попадая в зону убытков. Следующие по годам
данные также свидетельствует о значительной финансовой устойчи-
вости обоих проектов.
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Рис. 13. Графики запаса финансовой прочности (ЗФП), чистой
прибыли (NI), и порога рентабельности (Порог R) проектов 1 и 2

На рис. 13 видно, что чистая прибыль (NI) каждый год для обо-
их проектов существенна, но при этом по проекту 1 она растет с
11,99 млн. руб. в 2008 г. до 19,48 млн. руб. в 2017 г., в то время как
по проекту 2 она стабильна и составляет 11,99 млн. руб. каждый
год. Для того, чтобы получить более точные выводы об изменениях
чистой прибыли, оценим рентабельность продукции (R) как долю
чистой прибыли в выручке от реализации продукции для каждого
из проектов в табл. 31 по данным табл. 26.

219



Таблица 30
Доли запаса финансовой прочности (ЗФП)
в выручке от реализации продукции (Ц ·N)

для проектов 1, 2 по годам (%)

2008 2009 2010 2011 2012
Проект 1 98,65 98,52 98,5 98,45 98,5
Проект 2 98,65 98,65 98,65 98,65 98,65

2013 2014 2015 2016 2017
Проект 1 98,44 98,44 98,43 98,43 98,43
Проект 2 98,65 98,65 98,65 98,65 98,65

Таблица 31
Рентабельность продукции для проектов 1, 2 по годам (%)

2008 2009 2010 2011 2012
Проект 1 33,31 32,07 32,71 33,31 33,89
Проект 2 33,31 33,31 33,31 33,31 33,31

2013 2014 2015 2016 2017
Проект 1 34,44 34,97 35,46 35,94 36,38
Проект 2 33,31 33,31 33,31 33,31 33,31

Полученные результаты проиллюстрируем на рис. 14. Здесь так
же, как и на рис. 13, сплошной линией показаны данные проекта 1,
а пунктирной – проекта 2.

Как показывают табл. 31 и рис. 14, по проекту 1 рентабельность
продукции сначала уменьшается, затем растет. По проекту 2 она ста-
бильна. Тем не менее, несмотря на то, что рентабельность продукции
в 2009 и 2010 гг. по проекту 1 несколько меньше, чем по проекту 2, за
период с 2012 г. по 2017 г. по проекту 1 она значительно перекрывает
эти вмененные потери.
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Рис. 14. Графики рентабельности продукции (R) проектов 1 и 2

В совокупности с выводами предыдущего параграфа полученные
результаты относительно рентабельности продукции являются до-
полнительным аргументом в пользу выбора для реализации проекта
1, т.е. фактически первого варианта развития бизнеса, изложенного
в параграфе 9.1.

Тогда окончательный вывод будет таким: необходимо купить
фабрику и произвести дополнительные вложения инвестора для пус-
ка автоматизированной линии по основной схеме.
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Глава 10

Структурно-логические схемы управления
инновационной деятельностью

10.1. Механизм внутреннего инвестирования
производственных систем

Создание модели инновационной деятельности и определение
размеров капитала, необходимого для воспроизводства и инноваци-
онной деятельности производственных систем, требует наличия фор-
мализованных знаний о закономерностях их развития путем абстра-
гирования от реальной ситуации и выделения основных факторов.

В условиях ограниченности собственных инвестиционных ресур-
сов проблема внутреннего инвестирования приобретает первостепен-
ное значение.

Рассмотрим вариант развития производственной системы за счет
замены изношенного оборудования и рационального использования
составляющих ее элементов путем перераспределения нагрузки с ак-
тивно работающих звеньев на мало используемые. При этом для по-
вышения производительности производственной системы не нужно
закупать дополнительное оборудование, а надо лишь осуществить
перераспределение или перелив капитала, т.е. рационально исполь-
зовать внутренние ресурсы.

Процесс перелива капитала выглядит следующим образом. Пер-
воначально в производственной системе обнаруживается “узкое ме-
сто”, на ликвидацию которого направляются все имеющиеся внутри
самой системы инвестиционные ресурсы. Под “узким местом” пони-
мают некоторый элемент системы, который имеет какой-либо харак-
терный признак или параметр значительно меньший, чем у других
элементов системы. Поэтому у этих элементов системы имеется ре-
зерв мощности.

Такое перераспределение капитала имеет свой конечный предел,
заключающийся в достижении максимальной производительности
“узкого места” и полном изъятии свободных ресурсов у временно
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свободных звеньев. С феноменологической точки зрения это состоя-
ние системы характеризуется максимальным использованием суще-
ствующего производственного потенциала и его преобразованием во
внутреннюю энергию системы, направленную на повышение эффек-
тивности производства.

Математически общий прирост производительности системы Zj

вследствие перелива капитала можно описать уравнением

∆Z = Zi − Zj ,

где Zi — свободная мощностьi-го элемента системы, а Zj — переда-
ваемая мощность.

Для сохранения размерности все входящие в это уравнение вели-
чины должны представляться в значениях производительности си-
стемы. Такая замена размерности является правомочной, так как
максимальная производительность системы равна ее мощности.

Значение Zj , выражающее общий прирост производительности
за счет альтернативного использования существующего в производ-
ственной системе оборудования может быть представлено как сумма
прироста производительности за счет замены маломощного оборудо-
вания новым и рационального использования существующих ресур-
сов с заменой и передачей эквивалентных технологических операций
на другое, имеющееся в наличии оборудование, т.е. суммирование
идет по двум индексам i и j.

Таким образом, для одного элемента Zij выражает собой при-
рост мощности j-го элемента системы вследствие использования за-

паса мощности i-го элемента.
n∑

i=1

i∑
j=1

Zij — соответствующий прирост

мощности всей системы.
Внутренняя структура такого замещения или дополнительного

поступления мощности выражается коэффициентом αij , отобража-
ющим количественную потребность i-го элемента в передаче допол-
нительной мощности с j-го элемента, и коэффициентом Kij , отобра-
жающим качественную сторону замещения функций i-го элемента
производственной системы j-м элементом. Эта передача мощности
i-го элемента на j-й вызывает прирост производительности i-го эле-
мента на величину ∆Пi. При этом за счет избыточных мощностей
происходит увеличение объемов выпуска.
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∆П = ∆Пm +

n∑
i=1

i∑
j=1

αijKij∆Пij .

Тогда для всей производственной системы с учетом всего много-
образия элементов, замещающихся за счет внутренних инвестиций:

n∑
i=1

i∑
j=1

Zij =

n∑
i=1

i∑
j=1

αijKij∆Пij .

Такой перелив капитала вследствие внутренних инвестиций при-
водит к сбалансированности звеньев производственной системы или
максимальной пропорциональности ее элементов. Дальнейшее на-
растание производительности системы возможно только вследствие
серьезной специализации ее элементов, т.е. необходимо выпускать ту
продукцию, к которой наилучшим образом приспособлено имеющее-
ся оборудование. Процесс специализации с учетом возможного мно-
гообразия элементов системы должен происходить лишь при каче-
ственном переходе системы с одного уровня на другой. Естественно,
наличие общих связей в различных производственных системах при
замещении их элементов приводит к некоторой универсализации спе-
циальных связей, внедрение которых значительно облегчается при
использовании аналогичного, а лучше такого же точно оборудова-
ния, т.е. необходима унификация специальных замещающихся эле-
ментов.

Нарастание мощности системы по какому-либо из элементов
можно интерпретировать как рост специализации этого элемента си-
стемы, хотя другие элементы эту специализацию сохраняют неиз-
менной либо теряют, выполняя при этом не свойственные их на-
значению функции. Целесообразность замещения очевидна: вместо
того, чтобы вообще ничего не производить, выполняются какие-то
общие, пусть даже модифицированные, но пригодные для выпуска
дефицитной продукции операции. Однако замену основного оборудо-
вания вспомогательным следует производить с некоторой степенью
осторожности, постоянно контролируя качество выпускаемой про-
дукции, так как не все используемые в замещаемом оборудовании
функции эквивалентны основным.
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При максимальной специализации основного элемента системы
происходит рост его производительности и повышение качества вы-
полняемых им операций. Перелив капитала от других временно сво-
бодных средств обеспечивает рациональное использование существу-
ющих ресурсов. Эти два фактора определяют максимально возмож-
ный для данной производственной системы прирост производитель-
ности.

Влияние постоянных и переменных факторов на пропорциональ-
ность системы и, следовательно, на эффективность производства
особенно отчетливо проявляется в эффекте масштаба, заключаю-
щемся в том, что при увеличении объемов выпуска издержки произ-
водства на единицу продукции первоначально падают, затем долгое
время остаются неизменными, а потом неизменно растут. Падение
издержек на начальном этапе освоения новой технологии объясняет-
ся более полным использованием запасов, сконцентрированных в по-
стоянных элементах. Возрастание издержек при наращивании объе-
мов производства до определенных пределов свидетельствует о том,
что для дальнейшего увеличения производительности системы необ-
ходимо увеличить количество постоянных факторов, что неизмен-
но повлечет за собой увеличении их стоимости. Чтобы обойти этот
негативный момент, можно ввести в технологический процесс менее
качественные, но относительно дешевые или уже имеющиеся в рас-
поряжении недоиспользованные постоянные факторы, что приведет
к росту расходов на переменные факторы. Кроме того, рост специ-
ализации элементов увеличивает транспортно-заготовительные рас-
ходы.

Обозначим начальное значение производительности такой разви-
вающейся системы через П0, а коэффициент производительности ка-
питала через Kэ. Система развивается за счет собственных ресурсов
путем перераспределения капитала, т.е. осуществляется внутреннее
инвестирование. Тогда с учетом численных значений постоянного
Kпост и переменного Kпер капитала имеем вызванное переливом ка-
питала внутри системы повышение производительности

∆П =
П0Kэ
Kпост

Kпер

=
П0KэKпер

Kпост
.
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Критерий оптимального использования постоянных и перемен-
ных издержек при переливе капитала следует искать в сочетании
специализации и универсализации. Для каждого элемента: чем бли-
же значение коэффициента замещения K к единице, тем выше уро-
вень универсальности элемента и, как следует из уравнения приро-
ста, мощности заменяемого элемента.

При этом достигается максимальное повышение производитель-
ности системы. Чем выше уровень универсализации, тем меньше ве-
личина потерь при замещении одной вещи другой.

Универсализация в своей основе подразумевает, что замена од-
ного элемента системы на другой возможна сразу несколькими рав-
нозначными способами. Это значит, что один элемент способен за-
менить одновременно несколько потребностей другого элемента, т.е.
возникает возможность объединения нескольких потребностей в од-
ном элементе производственной системы. Такой элемент становится
универсальным. Даже если для обеспечения этой возможности по-
требуется небольшая доработка существующего оборудования или
изменение технологического процесса, проявление универсальности
позволит существенно сократить неиспользуемые возможности си-
стемы, что приведет к уменьшению запасов и увеличит пропорцио-
нальность составляющих ее элементов.

Перераспределение или перелив капитала может происходить не
только внутри одного производства путем замены или совмещения
технологических операций и оборудования, но также и между от-
дельными аналогичными предприятиями и целыми отраслями про-
мышленности. Направление и скорость перемещения ресурсов обес-
печивает целая система стимулов, основным из которых является
получение максимальной прибыли.

На предприятиях, выпускающих дефицитные товары, цены их
реализации высоки, высока и рентабельность производства. Имен-
но туда и направляются потоки капиталовложений с целью получе-
ния дополнительной прибыли. Стимулы и стремления к возможному
снижению объемов выпуска на этих предприятиях для подъема цены
реализации и получения дополнительной прибыли вступают в проти-
воречия и столкновения со стимулами других предприятий, готовых
организовать собственное производство и занять соответствующую
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нишу выпуска дефицитных товаров. Поэтому естественным ходом
будет наращивание объемов выпуска и перелив капитала из других
источников. Целью организуемого перелива капитала является по-
лучение дополнительной прибыли, размеры которой должны быть
адекватны вложенным средствам.

Такое дополнительное выделение ресурсов в основное производ-
ство может происходить и в кредитно-денежной форме.

Отношение
Kпост

Kпер
выражает внутреннюю комплектацию систе-

мы, вызванную требованиями пропорциональности системы.
Между развивающейся производственной системой и государ-

ством устанавливаются бюджетные отношения. Соответствующие
соотношения между эффективностью капитала, рентабельностью
производства и уровнем налогообложения будут иметь вид

П0KэKпер

Kпост
= П0R− П0KэKпер

Kпост
H,

где

Н =
R− KэKпер

Kпост
KэKпер

Kпост

=
RKпост

KэKпер
− 1.

При дальнейшем развитии производительности системы и пере-
ливе капитала из других предприятий общий размер получаемой при
этом прибыли, выражаемой через повышение производительности
∆П′, должен быть таким, чтобы кроме обычной прибыли ∆П еще и
компенсировать расходы, связанные с арендой передаваемого обору-
дования:

∆П′ = ∆П +
П0 rd Kпер

Kпост
,

где rd — процентная ставка по депозитам.
Этот доход должен быть распределен по направлению возврата

кредита rк и получения прибыли хозяйствующим субъектом. Тогда
общий баланс доходов и расходов, получаемых за счет перелива ка-
питала с других предприятий, запишется в виде

∆П +∆П′ = П0(1 + rк +R),
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где rk — ставка за кредит, а R — рентабельность производства после
возврата кредита.

Отсюда рентабельность производства можно выразить через про-
изводительность системы

R =
∆П +∆П′ − П0(1 + rк)

П0
,

или поскольку П0 входит сомножителем в выражения для ∆П и ∆П′,
то

R =
Kпер

Kпост
(2Kэ + rd)− (1 + rк).

Из этой формулы следует, что направлением денежных потоков
согласно механизму перераспределения ресурсов можно достичь из-
менения величин R и rк.

Идеология перелива капитала из менее нагруженных звеньев
производственной системы или заимствованных аналогичных или
преобразованных элементов, представленная в натуральной или
кредитно-денежной форме, может получить свое развитие и во внеш-
нем инвестировании.

В современной отечественной экономической литературе часто
обсуждается вопрос о проблемах вступления России во Всемирную
торговую организацию. Противники этого обосновывают свои пози-
ции соображениями о неизбежном банкротстве многих предприятий,
которые не смогут выдержать конкуренции с зарубежными произ-
водителями, а если не будут развиваться отрасли, не признанные
инвестиционно-привлекательными, то пострадает и банковская си-
стема. Сторонники считают, что интеграция страны в мировую эко-
номику даст мощный импульс для развития отечественной экономи-
ки.

Для ответа на эти вопросы необходимо оценить потребности в эф-
фективности капитала с точки зрения экономической выгоды, как
для государства, так и для внешних инвесторов. При этом прихо-
дится считаться с рядом возникших противоречий, так как не все
имеющиеся в экономике страны отрасли из-за низкой рентабельно-
сти производства привлекательны для внешних инвесторов. К та-
ким отраслям относятся машиностроение и металлообработка, имею-
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щие рентабельность 1,9%, электроэнергетика, уровень рентабельно-
сти которой 0,2%, легкая промышленность — 0,4%, промышленность
строительных материалов — 0,5%. Рентабельность вычислялась как
отношение финансового результата от операционной деятельности к
затратам на операционную деятельность.

Связь между предельной склонностью к потреблению и предель-
ной склонностью к сбережению выражается уравнением

∆C +∆S = ∆Y.

Больший уровень рентабельности имеют деревообрабатывающая
промышленность — 3,2%, пищевая промышленность — 2,7%, добы-
вающая сырьевая — 3,4%, металлургическая — 7,9%, топливная —
7,5%. Именно туда и направляются прямые инвестиции из других
стран. При общем объеме инвестиций в 21972,8 млн. долл. США они
составляют 298,2 млн. долл. США в деревообрабатывающую про-
мышленность, 2965,3 млн. долл. США — в пищевую промышлен-
ность, 2642 млн. долл. США — в добывающую сырьевую промыш-
ленность, 1014 млн. долл. США — в металлургическую [132].

Следует отметить необходимость прямого инвестирования от-
дельных производств и отраслей, а не просто передачу полученных
средств государству.

Особенно привлекательно выглядит возможность внедрения
внешних инвестиций в кредитно-денежную систему государства:
различного вида институциональные объединения и пенсионные
фонды, банки. При этом резко увеличивается кредитный бизнес за
счет возрастания кредитных ресурсов государства. Для производи-
телей это означает уменьшение ставок за кредит, что при имеющей-
ся эффективности капитала стимулирует вложение дополнительных
инвестиций в производство. При таком процессе реформирования
кредитно-денежной системы государства становятся открытыми и
прозрачными для зарубежных инвесторов различные мероприятия
теневой экономики, осуществляемые в банковских структурах, и на-
водится порядок в получении инвестиций предприятиями.

Для изучения темпов развития инновационных процессов с на-
коплением капитала и национального богатства рассмотрим макро-
экономическое равновесие платежных и торговых балансов страны,
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в которую вкладываются инвестиции. В среде международной тор-
говли такой механизм представлен движением национального дохо-
да различных стран, что определяют норму процента. Существует
тесная связь между государственным бюджетом и платежным ба-
лансом: рост бюджетного дефицита уменьшает национальные сбе-
режения AS и увеличивает счета текущих операций, что требует
увеличения импорта капитала. Рост инвестиций AI непосредствен-
но связан с ростом импорта страны. Если страна увеличивает свой
импорт, вследствие роста дохода происходит нарушение равновесия
в торговых балансах в сторону увеличения в пользу страны прожи-
вания инвестора. Это приводит к росту ее национального дохода и
уменьшению импорта. Разрыв в дефиците торгового баланса страны,
в которую поступают инвестиции, со страной проживания инвесто-
ра будет сокращаться, причем скорость сокращения разрыва будет

определяться предельной склонностью к потреблению
∆C

∆Y
, т.е. со-

отношением между изменением потребления ∆C и вызываемым им
изменением дохода ∆Y .

Аппроксимируем соотношение между потреблением и доходом
линейной зависимостью, как это общепринято в макроэкономиче-
ских моделях (рис. 15).

Y

C

c

α

Рис. 15. Зависимость потребления от доходов
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Здесь S — доля сбережений при изменении дохода ∆Y . Соответ-
ственно общий прирост суммы сбережений ∆S = ∆I.

При повышении дохода в стране происходит увеличение спроса
на денежные средства для торговых сделок и сокращение предло-
жения денег для спекулятивных целей. Это возникает также и в
результате утечки денег из страны в связи с дефицитом торгово-
го баланса. С одной стороны, норма процента возрастает, и объем
инвестиций сокращается, вызывая снижение национального дохода
и объема импорта. С другой — в стране проживания инвестора ко-
личество денег увеличивается из-за избытка торгового баланса, что
снижает норму процента, влечет за собой рост инвестиций, дохода и
импорта.

В условиях дефицита национальных сбережений преобладающая
часть инвестиций финансируется из-за рубежа. Как сбережения, так
и инвестиции постоянно тяготеют к равновесию. Если сбережения
превышают инвестиции, предложение денег повышает спрос на них
со стороны инвесторов, процентная ставка снижается, что способ-
ствует повышению инвестиционного спроса. Если же равновесие на-
рушается вследствие увеличения инвестиций, процентная ставка воз-
растает. Использовать сбережения для инвестиций в случаях, когда
их эффективность ниже ставки процента, нецелесообразно. Таким
образом, разница в норме процента по инвестициям оказывается в
пользу их размещения в страну с меньшим национальным доходом.

Динамика изменения национального дохода в России и в стра-
нах, осуществляющих наибольшие прямые инвестирования в про-
мышленность нашей страны, а также разобранный механизм пока-
зывают, что для зарубежных инвесторов целесообразнее размещать
инвестиции не на собственной территории, а в России.

10.2. Определение параметров и зон инноваций
в промышленном производстве

Разработка моделей циклического развития экономики в переход-
ной период к рыночным отношениям и их использование примени-
тельно к вариантам инновационной политики имеет первостепенное
значение, поскольку именно опережающие технические и технологи-
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ческие нововведения способствуют преодолению структурных кри-
зисов в экономике.

Сегодня экономика России хотя и развивается значительными
темпами, но этот рост недостаточен как в количественном, так и
в качественном отношении. Это связано также и с состоянием ин-
вестиционных процессов в стране. Основной капитал в основных от-
раслях экономики беспрецедентно устарел как в физическом, так и в
моральном отношении. Одновременно произошло существенное вы-
мывание оборотного капитала предприятий и обесценивание аморти-
зационных фондов. Если добавить еще то, что уровень рентабельно-
сти производства низок, а процентные ставки за кредит высоки, то
станет ясно, что развиваться за счет собственных и заемных ресур-
сов весьма затруднительно. Поэтому становится очевидной важность
проблемы инвестиций.

В условиях дефицита инвестиционных ресурсов возникает про-
блема оптимизации инвестиционных потоков по времени, объемам
и направленности. Чтобы провести такую оптимизацию, необходимо
знать закономерности развития общественного производства, а по-
скольку инвестиционные процессы занимают длительные промежут-
ки времени, то решения, принятые не вовремя, приводят к большим
потерям.

Рассмотрим простейшую систему хозяйствования, состоящую из
двух элементов, в которых каждый производит две вещи: одну для
себя, другую для другого элемента, т.е. в общем случае в производ-
ственной системе одновременно производится четыре вещи с разной
производительностью. Так как срок жизни каждой вещи Tж ограни-
чен, необходима их замена через определенное время. Необходимость
замены вещей требует их производства в нужном количестве за опре-
деленный промежуток времени, т.е. в системе должны быть четыре
величины производительности П. Но набора этих параметров недо-
статочно для описания закономерностей системы, поскольку необхо-
димо еще учесть и направленность таких энергетических, в данном
случае инвестиционных, потоков, т.е. для каждой вещи должно быть
определено направление ее перемещения [59, с. 234].

Общеизвестно, что инновационный проект может быть успешным
только в том случае, если в результате его реализации удается со-
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здать конкурентоспособную продукцию. Учитывая, что процесс раз-
работки продукции и процесс реализации инновационного проекта
занимают достаточно длительное время, нужно изначально правиль-
но определить направление мест необходимого инвестирования для
нововведения.

Если параметр производительности понимать в широком смыс-
ле слова как степень насыщенности какими-либо конкретными свой-
ствами или определенными функциональными особенностями, то со-
стояние некоторого фиксированного объекта или вещи можно опи-
сать с помощью двух параметров: П — прибыль от инвестиций и Tж
— период жизнедеятельности. Тогда критерием оптимизации такой
системы можно будет считать выполнение неравенства

C1 − C2

C2
≥ R+ r,

где C1 — полные издержки производства и обращения первого това-
ра, C2 — полные издержки производства и обращения второго това-
ра, R — среднеотраслевой уровень рентабельности, а r — ставка за
кредит.

Поскольку при анализе взаимодействия двух объектов в замкну-
той системе может быть случай необходимости учета и количествен-
ной оценки несопоставимых величин, необходимо приведение их к
общему параметру, т.е. произвести нормировку коэффициентов C1

и C2. Это можно достичь введением соответствующих коэффици-
ентов Km и Kn, которые означают Kn — коэффициент приведения
двух разных товаров к одной величине, характеризующей их про-
изводительность, Km — коэффициент приведения двух товаров в
сопоставимый вид по их сроку службы.

Потребность в инновациях возникает, когда развитие производ-
ственной системы чем-либо ограничено и существует объективная
необходимость снятия этого ограничения. Если абстрагироваться от
связей с внешней средой, то снятие ограничений возможно только
путем изменения связей между элементами системы, т.е. путем улуч-
шения ее организации. Как правило, изменения в организации произ-
водства не требуют серьезных материальных затрат, поэтому инно-
вации такого рода являются наиболее предпочтительными. Опира-
ясь на основные существующие принципы организации производства
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(параллельность, пропорциональность, ритмичность, специализация
и др.), можно выделить основной источник роста выпуска продук-
ции — улучшение характеристик имеющихся ресурсов во времени
и пространстве. В данном случае нововведение должно сводиться к
увеличению степени использования имеющихся мощностей.

В свою очередь, рост объема производства непосредственно свя-
зан со скоростями протекания сопряженных технологических про-
цессов, не связанных с другими процессами и представляющими со-
бой замкнутую систему. Для анализа их изменения можно исполь-
зовать подразделение издержек производства на постоянные и пере-
менные. Если постоянные издержки не зависят от объема выпуска-
емой продукции, то переменные, включающие в себя сырье и полу-
фабрикаты, полностью определяются объемами выпуска, а условно-
переменные издержки, наоборот, обнаруживают в своей структу-
ре сильную зависимость от объема выпуска. С нарастанием объ-
емов производства улучшается использование условно-постоянных
издержек, но при этом одновременно возможно увеличение условно-
переменных издержек.∑

i,j

Ci,j kmi,j kni,j − C2 ≥ 0,

где
∑
i,j

Ci,j kmi,j kni,j и C2 — полные издержки производства до и

после внедрения инноваций соответственно;
Ci,j — издержки от внедрения i-го элемента в j-й компонент;
kmi,j — коэффициент приведения в сопоставимый вид двух ве-

щей, имеющих различный срок службы;
kni,j — коэффициент приведения в сопоставимый вид двух вещей

с различной производительностью;
i — порядковый номер компонента или элемента, составляющего

целую вещь;
j — порядковый номер компонента или элемента альтернативного

замещения.
Существующая на практике зависимость основывается на следу-

ющих экономических законах:
— закон убывающего плодородия, заставляющий производителя
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при отсутствии сырья использовать менее качественное сырье и сы-
рье, доставляемое на большие расстояния;

— закон возрастания потребностей, который требует удовлетво-
рения растущих потребностей человека, что вызывает рост средней
заработной платы и влечет за собой рост условно-переменных издер-
жек;

— закон общественного разделения труда, проявляющий себя в
том, что большая масса грузов перевозится на значительные рассто-
яния, что влечет за собой увеличение транспортных затрат и есте-
ственный рост условно-переменных издержек;

— закон замедления скорости оборота, который требует увели-
чения издержек обращения вследствие роста объемов производства
продукции, т.е. чем больше выпускается продукции, тем тяжелее ее
продать.

Скоростные параметры производственной системы определяют
предельные издержки, поэтому критерием оценки необходимости
дальнейшего роста объемов производства должно выступать равен-
ство

MFC = MVC,

где MFC — предельные условно-постоянные издержки, т.е. измене-
ние условно-постоянных издержек при изменении объема производ-
ства на единицу продукции;

MVC — предельные условно-переменные издержки, т.е. измене-
ние условно-переменных издержек при изменении объема производ-
ства на единицу продукции.

Основное внимание должно быть обращено на экономию пере-
менных издержек. Таким образом, предельные издержки являются
индикаторами раннего предупреждения необходимости качественно-
го изменения элементов системы.

Наиболее простым качественным изменением элементов системы
является использование уже имеющихся элементов по иному назна-
чению в целях увеличения степени использования характеристик
этих элементов. При этом, как правило, уменьшается эффективность
использования конкретного элемента, но нарастает эффективность
всей системы в целом. Критерием эффективности замещения в дан-
ном случае может выступать соотношение

235



MFC = MVC.

Если предельные условно-постоянные издержки превышают пре-
дельные издержки, имеет смысл наращивать и улучшать использо-
вание постоянной части капитала.

В состав полных издержек может входить и параметр дискон-
тирования. Такая нормировка издержек по качественным характе-
ристикам с соблюдением критерия замещения позволяет раскрыть
совершенно новое свойство производимого товара в целом, т.е. улуч-
шить его качество.

Функциональную взаимосвязь производственных систем можно
продемонстрировать на примере стадий оборота капитала: деньги —
запасы товаров и материальных ценностей — незавершенное произ-
водство — готовая продукция — средства в расчетах, т.е. финансовые
средства, ушедшие с расчетного счета покупателей, но не пришед-
шие к продавцу, — деньги. На каждой из этих стадий одновременно
должна находится определенная сумма средств предприятия. Эта
сумма должна быть тем больше, чем больше объемы производства
[5, с. 67]. Если представить продолжительность каждой из этих ста-
дий в процентах от продолжительности оборота, а изменение значи-
мости функции на отрезке времени посредством соответствующих
коэффициентов, то получим следующее выражение:∑

I =

[
FC

(
1

Q0
− 1

Q1

)
+AVCi0 −AVCi1

]
K(1 + r),

где K — стоимость начальных инвестиций, а r — ставка за кредит.
В пределах производственной системы, в которой решения реа-

лизуются на основе объективных закономерностей, время и место
инновации определяются на основе поиска “узкого места” с учетом
особенностей производства. В этой ситуации критериями рациональ-
ности инноваций, с позиции всей системы в целом, могут служить
следующие выражения:

Cк =
QT

N
[ME tзап kзап+

1

2
tг.п.kг.п.+(tг.п.kг.п.+tтрkтр+tрkр+tцkц)kн.з.],

где Cк — величина оборотного капитала;
Q — объем производства по себестоимости без налогов;
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T — время одного оборота;
N — числовой коэффициент, характеризующий время расчетного

периода (365 дней, 52 недели, 1 год);
ME — материалоемкость продукции;
tзап, tц, tг.п., tтр, tр — выраженные в процентах от времени оборо-

та соответствующие стадии величины запасов, длительности произ-
водственного цикла, объемов готовой продукции, количества отгру-
женных товаров, т.е. ушедших со складов, но еще не дошедших до

покупателя, и рассогласование (естественно, что
∑ ti

T
= 1);

kзап, kц, kг.п., kтр, kр — коэффициенты, характеризующие ста-
дии оборота капитала на исследуемом отрезке времени при взаимном
рассогласовании объема функции и затрат на нее;

kн.з. — коэффициент нарастания затрат в течение их оборота
(данный коэффициент характеризует скорость изменения затрат и
определяет величину возможной экономии средств при производстве
продукции). (

FC1

Q1
− FC2

Q2

)
Q2 = ∆CF ,

(AVCi1 −AVCi2)Q2 = ∆CV ,

где FC1, FC2 — условно-постоянные издержки системы в начале и в
конце изменений соответственно;

Q1, Q2 — объем производства в начале и в конце периода изме-
нений соответственно;

∆CF — величина изменения постоянных издержек системы;
AVCi1, AVCi2 — переменные издержки на единицу производства

i-го фактора в начале и в конце периода внедрения инновации соот-
ветственно;

∆CV — величина изменения переменных издержек системы.
При этом подразумевается, что ∆CF ≥ 0 и ∆CV ≥ 0.
Другим существенным параметром инноваций являются их вре-

менные границы. Действуя с позиции собственной эффективности,
хозяйствующие субъекты могут использовать любые инновации для
ее роста, т.е. рассматриваются все возможные варианты внедрения.

237



Однако при этом на практике не все имеющиеся возможности
инноваций остаются реализованными, так как сама производствен-
ная система имеет защиту от нежелательных воздействий. В опре-
деленный момент сработают защитные механизмы производства, и
эффективность нежелательного инновационного воздействия будет
сведена к нулю, а вместе с ней и сама инновация. Здесь мы имеем
дело с таким свойством производственных экономических систем,
как инертность. Появление эффективной инновации не означает ее
немедленное внедрение, так же как и ее немедленный запрет отрица-
тельной, потому что существует инерция системы. С учетом инерции
производственной экономической системы предлагается расчет мо-
мента внедрения инновации производить по формуле

А + П0

П1
= t,

где А — сумма амортизации в единицу времени;
П0, П1 — прибыль в единицу времени до и после внедрения ин-

новации соответственно;
t — промежуток времени, отделяющий момент рационального

внедрения от конца срока службы имеющегося в эксплуатации эле-
мента производственной системы.

Предлагаемые подходы определения параметров и зон инноваций
позволяют решать задачи определения:

— мест производственной системы, где инновации нужны в
первую очередь;

— качественных характеристик инноваций.
Отсюда следует, что инерционность производственной системы

при внедрении инноваций должна обязательно учитываться для
обеспечения бесперебойности и непрерывности работы производ-
ственной системы. Момент внедрения инновации должен упреждать
ресурсное время эксплуатации заменяемого элемента.

Аналогичная методика расчета может быть использована для
учета последствий внедрения нежелательного новшества, с тем лишь
отличием, что в этом случае накапливается не прибыль, а потери си-
стемы.

Для определения минимальной суммы инвестиций необходимо
воспользоваться тем фактом, что предприятие как минимум должно
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вернуть сумму кредита с процентами за определенное время. Поэто-
му сумма инвестиций должна определяться следующим образом:

— объективных и субъективных ограничений инноваций;
— временных границ инноваций;
— размеров инвестиций для реализации инноваций.
Использование предложенных подходов позволит упростить по-

иск сферы инновационной деятельности и создать условия для про-
ведения эффективной инновационной политики.

Оптимальным значением величины объема выпуска считается
точка Qопт, соответствующая равному темпу изменения зависимо-
стей CV = f(Q) и CF = f(Q) и находящаяся на их пересечении.
Отклонение от этой точки в сторону уменьшения либо увеличения
Q обуславливает необходимые практические рекомендации по кор-
ректировке изменений издержек для достижения максимальной при-
были при повышении качества продукции и обеспечения ее конку-
рентоспособности. Это и будет составлять сущность инноваций, тре-
бующих либо изменений в технологический процесс, либо изменений
ассортимента и снижения издержек.

П р и м е р 11. Рассмотрим ЗАО “Молочный завод “Родич”,
расположенный в г. Солнечногорске Московской области, виды дея-
тельности которого:

1) производство молочных продуктов;
2) розничная и оптовая торговля молочными продуктами;
3) посреднические услуги, торговля молочными продуктами.
Ассортимент молочной продукции предприятия насчитывает бо-

лее 30 наименований. В среднем в сутки перерабатывается около 100
т молока.

Общее число работающих на предприятии — 391 чел., в том числе
руководители — 36 чел., специалисты — 51 чел., служащие — 42 чел.,
рабочие — 262 чел.

Вырабатываемая продукция: молоко цельное, кефиры и биоке-
фиры с разным содержанием жира, ряженка, йогурты с разными
фруктовыми наполнителями, сметана, сливки, продукты сырково-
творожной группы.

Долгое время единственными производителями, обеспечивающи-
ми местное население региона молочными продуктами, были город-
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ские молокозаводы и комбинаты. Они выпускали достаточно неболь-
шой ассортимент традиционных молочных продуктов: молоко пасте-
ризованное, кефир, ряженку, сметану, сыр, сырково-творожные из-
делия. В отличие от развитых стран, где ассортимент продукции,
изготовленной пищевой промышленностью, постоянно развивался,
ассортимент советских молочных предприятий оставался стабиль-
ным на протяжении многих лет, и преобладающим видом упаковки
была стеклотара.

Снижение платежеспособности населения привело к резкому уве-
личению доли индивидуальных сельскохозяйственных производите-
лей. Основным местом покупки стали рынки. Экспансия европей-
ской культуры потребления молокопродуктов начиналась с появле-
ния на прилавках в сопровождении интенсивной рекламной компа-
нии нового молочного продукта, который не имел аналогов в отече-
ственной молочной промышленности — густого десертного йогурта с
различными фруктовыми наполнителями. Импортные йогурты бы-
ли расфасованы в яркие полистироловые стаканчики емкостью 0,125
кг. Иностранные товаропроизводители предлагали также стерилизо-
ванные молоко и сметану.

Возрождение молочной промышленности начиналось с первой
волны инвестиций в пищевую промышленность. Основу ассортимен-
та, как и ранее, составляла традиционные молочные продукты: мо-
локо пастеризованное, кефир, ряженка, сметана, сыр. Однако от-
крытость экономики страны, борьба за потребителя, конкуренция со
стороны иностранных производителей вынудила отечественных про-
изводителей изменить отношение к дизайну, упаковке, разработке
новых продуктов. Основной тенденцией отрасли стал рост объемов
переработки молока и регулярное пополнение ассортимента новин-
ками.

В этом и заключалась суть предлагаемого инновационного про-
екта.

В настоящее время ЗАО “Молочный завод “Родич” реализует 60
т молочных продуктов в сутки. На общенациональном рынке доля
молочного завода “Родич” составляет около 0,004%, на целевом сег-
менте рынка — 3,8%. Запланировано повысить долю на общенацио-
нальном рынке до 0,008%, на целевом сегменте рынка — до 6,82%,
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в том числе на рынке Московского региона — 10,48% (107,1 т в сут-
ки), на рынке Тверской области — 4,18% (20,1 т в сутки), на рынке
г. Москвы — 3,27% (22,8 т в сутки).

Резервами роста доли рынка служит расширение ассортимен-
та выпускаемой продукции, изменение дизайна тарных материалов,
стабилизация качества продукции, увеличение сроков хранения, ис-
пользование рекламы.

Существующий годовой объем продаж составляет 16416,6 тыс.
руб. После внедрения инновационного проекта годовой объем про-
даж должен возрасти до 128014,6 руб. Задача состоит в том, какими
средствами и видами издержек это может быть достигнуто: либо за
счет экономии условно-постоянных издержек FC, либо за счет роста
CF и CV .

В рамках инновационного проекта ЗАО “Молочный завод “Ро-
дич” предполагается расширить сеть заготовительных пунктов и из-
менить структуру продуктового ряда за счет введения новых на-
именований, что позволит оплатить стоимость нового оборудования
(машина для фасовки сметаны — 770 тыс. руб. и аппарат для фасов-
ки молока “Филпэк” — 30 тыс. руб.), погасить задолженность перед
ЗАО “Хладотехника” за установку для охлаждения молока, опла-
тить стоимость строительно-монтажных работ, выполненных фир-
мой “Еврокласс”, погасить задолженность перед ООО “Тетра Пак”
за поставку технологического оборудования и пусконаладочные ра-
боты).

Общая сумма кредита составляет 6400000 руб.; собственные сред-
ства 1191193 руб. Внутри существующей структуры предприятия
должно произойти перераспределение функций между отделами.
Кроме того, предусматривается изменение численности обслужива-
ющего персонала в разделе “служащие” в 3,82 раза. Основу этой ка-
тегории составляют экспедиторы и торговые агенты коммерческого
отдела. Увеличение их количества связано с освоением молочного
рынка регионов России. В организационной структуре предприятия
должны появиться новые подразделения и должности, такие как от-
дел сервиса, ревизионный отдел, аналитик коммерческого отдела.
Эти изменения должны привести к повышению качества обслужива-
ния клиентов, улучшению состояния расчетов, повышению контроля
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за состоянием и расходованием ресурсов.
Финансовая деятельность предприятия до и после внедрения ин-

новационного проекта представлена в табл. 32.

Таблица 32
Финансовая деятельность ЗАО “Молочный завод “Родич”

До После
Показатели внедрения внедрения

инноваций инноваций
Переменные затраты предприятия (тыс. руб.)

Сырье 8891,11 37200,01
Материалы 13951,8 16665,4
Энергоносители 3097,1 3271
Оплата труда с начислениями 3840,1 7695,38
Итого 29780,11 64831,79

Постоянные затраты предприятия (тыс. руб.)
Расчетная дотация 11613,1 11758,15
Амортизация 2645 3662,27
Оплата труда с начислениями 7573,11 10900,11
Прочие затраты 1440 2840,04
Итого 23271,21 29160,57

На предприятии производственные мощности использовались не
полностью из-за большой недостачи молока как первичного сырья.
Введение инновационного проекта позволит увеличить объемы пер-
вичного сырья и практически полностью загрузить имеющиеся про-
изводственные мощности при сохранении неизменным числа рабо-
чих. При этом их средняя заработная плата возрастет с 4400 руб. до
7700 руб. в месяц.

Для вычисления переменных издержек на единицу производства
необходимо знание объемов выпуска до и после внедрения иннова-
ций. Поскольку продуктовый ряд является разнообразным, то со-
гласно специфике отрасли расчеты необходимо производить на базе
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учета затрат на 1 т сырья. До внедрения инноваций объем Q1 был
равен 12857,14 т молока в год. После внедрения планируется увели-
чение объемов потребляемого сырья до 36000 т в год.

Величина AFC вычисляется как
FC

Q
, соответственно, AVC опре-

деляется как частное от деления переменных затрат на объем вы-
пускаемой продукции. ATC = AFC+AVC.

Численные значения издержек:

AFC1 =
FC1

Q1
= 1, 81 руб./кг, AFC2 =

FC2

Q2
= 0, 81 руб./кг,

AVC1 = 2, 316 руб./кг, AVC2 = 1, 8 руб./кг.

Точкой оптимального выпуска Qопт является абсцисса точки пе-
ресечения кривых AVC и AFC. Количественные оценки показыва-
ют, что изменение AFC на 2% вызывает соответствующее изменение
∆CF на 3,5%. Изменение AVC на ту же величину вызывает измене-
ние ∆CV на 9%. Это количественно показывает, куда надо направить
инновации, чтобы нивелировать этот недостаток и уравнять темпы
изменения ∆CF и ∆CV .

Приведенные расчеты динамики изменения издержек показыва-
ют, что объем производства в инновационном проекте выбран невер-
но, т.к. Qопт меньше нормативного значения Qн. Уменьшение объема
выпуска от значения Q2 до значения Qопт резко поднимет рентабель-
ность единицы продукции, определяемую как отношение прибыли к
издержкам. Также повысится и общая рентабельность за счет паде-
ния величины общих издержек.

Создание собственной сырьевой базы в виде заготовительных
пунктов или собственных молочных стад позволит уменьшить пе-
ременные издержки при переходе от Q1 до Qопт. При этом линия
AVC параллельно сместится вниз. За счет дополнительной загрузки
имеющихся производственных мощностей происходит рост постоян-
ных издержек. Эти мероприятия позволят сместить точку Qопт в
сторону увеличения.

Количественные рекомендации по максимизации массы прибыли
сводятся к отысканию другого оптимального объема выпуска Q′

опт,
соответствующего абсциссе точки пересечения линии предельного
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дохода MF, представляющего собой производную линию спроса по
отрасли и предельных издержек после внедрения инноваций MC,
представляющих собой производную общих издержек по объему вы-
пуска. Отклонения от этого решения в обе стороны приводят к по-
тере прибыли.

Таким образом, критерием минимизации издержек будет слу-
жить точка Qопт, критерием максимизации прибыли — точка Q′

опт.
Разработка мероприятий по регулированию издержек и сближению
значений Qопт и Q′

опт должна явиться основным производственным
ориентиром.

Основными поставщиками сырья для ЗАО “Молочный завод “Ро-
дич” являются: коллективные и фермерские хозяйства, а также ин-
дивидуальные производители.

Большая доля высокотехнологических продуктов в структуре
производственной программы (йогурты, сметана, биопродукты), на
производство которых нужно высококачественное сырье, заставляет
ЗАО “Молочный завод “Родич” стремиться к увеличению закупок бо-
лее качественного молока. При этом альтернативой закупки молока
в больших хозяйствах является организация собственных приемных
пунктов в населенных пунктах, обеспечение их холодильными емко-
стями, лабораторным оборудованием, транспортом для доставки мо-
лока. В рамках осуществляемого проекта в организацию собственной
заготовительной сети (оборудования для приемных пунктов, приоб-
ретения транспорта) ЗАО “Молочный завод “Родич” инвестировало
около 413 тыс. руб. Работа по созданию сырьевой базы продолжа-
ется. Планируется ввести в эксплуатацию еще 21 приемный пункт.
В комплект оборудования дополнительно следует включить охлади-
тельный молочный резервуар, конденсаторную установку, конверси-
онный комплект.

Создание заготовительных пунктов в населенных пунктах уве-
личивает эффективность использования потенциала имеющейся сы-
рьевой базы: в заготовительную сеть ЗАО “Молочный завод “Родич”
входят все новые сельхозпроизводители, которым более выгодно сда-
вать молоко в своем населенном пункте, чем доставлять бидоны с
молоком к маршруту прохождения молокоцистерны.

В долгосрочной перспективе эффект от развития заготовитель-
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ной сети лежит в следующем. В условиях убыточности молочного
животноводства и сокращения в связи с этим поголовья молочного
стада предприятие — переработчик молочного сырья — путем со-
здания заготовительного пункта демонстрирует долгосрочность сво-
их планов, убеждает мелкого сельхозпроизводителя в надежности
данного источника дохода, предоставляя возможность регулярного
получения дохода путем сдачи молока заготовителю на выгодных
условиях.

В дальнейшем независимо от того, какие тенденции будут пре-
обладать в сельском хозяйстве, ЗАО “Молочный завод “Родич” бу-
дет иметь преимущества перед другими производителями молочных
продуктов в виде стабильной, развитой сырьевой базы, способной
обеспечить потребности предприятия в молоке.

10.3. Управление инновационными процессами
в условиях неопределенности

Современные аспекты экономического развития промышленно-
сти в стране при ограниченности собственных инвестиционных ре-
сурсов требуют научно обоснованного и целенаправленного вложе-
ния инвестиций в конкретные производства и отрасли хозяйства.
В высоком качестве прогнозов особенно остро нуждаются дискон-
тированные денежные потоки, обеспечивающие возврат денежных
средств. Качество прогнозов в значительной степени определяется
учетом всех возможных взаимодействий производственных парамет-
ров с окружающей внешней средой, многие из которых имеют ту
или иную степень неопределенности. Поэтому любые эффективные
методы, облегчающие принятие решений, в условиях сложной эко-
номической ситуации, характеризуемой наличием большого числа
неопределенностей, вызванных недостаточностью или искажением
информации, чрезвычайно полезны.

К нерешенным частям общей проблемы долгосрочного прогно-
зирования следует отнести создание корпоративной стратегии, при-
способленной к тому или иному уровню неопределенности, руковод-
ствуясь которой можно адаптироваться к изменяющейся ситуации,
сохранить и усилить экономический потенциал отрасли.
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Введем обозначения:
kj(i) — значения частных критериев i до формировки;
Kj(i) — все допустимое множество их вариаций в анализируемых

инновационных проектах.
Для вычисления функции принадлежности может быть исполь-

зована формула, основанная на нахождении кроме значений kj(i)
также и их экстремальных величин kj min(i) и kj max(i):

µj(kj(i)) =

(
kj(i)− kj min(i)

kj max(i)− kj min(i)

)βj

,

где βj — экспериментально определяемая дополнительная константа
для каждого рассматриваемого инновационного проекта.

Наилучший инновационный проект определяется в результате ре-
шения многокритериальной задачи максимизации переменных aj(i),
отображающих анализируемые показатели в рассматриваемых ин-
новационных проектах в условиях неопределенности их реализации
max aj(i), j = 1, ...,m, i = 1, ..., n.

Эффективность инновационного проекта можно определить, рас-
смотрев векторный потенциал качества в виде суперпозиции нечет-
ких множеств Aj(i):

Aj(i) = {kj(i), µj(kj(i)) | kj(i) ∈ Kj(i)},

где µj(kj(i)) – функция принадлежности значения kj(i) к нечеткому
множеству Aj(i), определенному финансовым состоянием предприя-
тия, где внедряются инновации, и условиями реализации инноваци-
онного проекта.

Рыночная экономика обусловливает изменение характера взаи-
моотношений между хозяйствующими субъектами и выдвигает но-
вые требования к системе управления инновационными процессами.
Формирование системы принятия решений при управлении иннова-
ционными процессами связано с усовершенствованием методов на-
хождения оптимальных вариантов в условиях многокритериально-
сти, для чего может быть использована теория нечетких множеств
[37, с. 27–29]. В качестве анализируемых показателей могут быть
использованы: накопленный дисконтированный доход; внутренняя
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норма рентабельности; сумма капитальных вложений; необходимых
для инвестирования; срок окупаемости, коэффициент эластичности.
В качестве критериев: продолжительность введения инновационного
проекта в эксплуатацию; затраты на период прогнозирования; сред-
негодовая прибыль; рентабельность. Критерии имеют нормирован-
ные безразмерные значения, изменяющиеся от 0 до 1.

Используя аддитивную или мультипликационную свертку век-
торных потенциалов, можно получить обобщенный критерий, с по-
мощью которого сделать окончательный выбор о приоритетности
данного инновационного проекта.

В настоящее время инновационная деятельность осуществляется
не только в условиях риска, но и в условиях систематической, пер-
манентно растущей неопределенности, обусловленной глобализацией
экономических процессов, усложнением схем взаимодействия между
рыночными субъектами, ускорением научно-технического прогресса.
Снимать неопределенность можно как за счет приобретения допол-
нительной информации, так и за счет адекватного описания собы-
тий на основе имеющейся информации. Особенность инновационной
среды заключается в том, что расширение информации за счет при-
обретения дополнительных данных только по одной характеристи-
ке проекта не всегда способствует принятию адекватного решения
и при формировании базы данных необходим учет возможных вза-
имодействий всех параметров инновационного объекта. Другой осо-
бенностью внедрения инноваций является то, что инновационная де-
ятельность осуществляется на фоне текущей производственной де-
ятельности. Управление инновационным проектом осуществляется
в виде выбора из ряда альтернатив, что представляет собой задачу
многокритериального выбора в условиях неопределенности.

Недооценка факторов неопределенности может привести к
разработке неправильной стратегии хозяйствования и снижению
финансово-экономических показателей производств, а в услови-
ях высокой неопределенности — к полному отказу от научно-
обоснованного планирования и принятию интуитивных решений.

Поведение больших и сложных экономических систем крупных
предприятий и целых отраслей промышленности адекватно описы-
вается законами, или началами, термодинамики. Согласно первому
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началу термодинамики количество теплоты, сообщенное системе (в
экономике это аналог инвестиций), идет на приращение внутренней
энергии системы (производственного потенциала) и на совершение
системной работы над внешними телами (взаимодействие с внеш-
ней средой). Второе - устанавливает направление переноса темпера-
тур от горячего к холодному телу вплоть до равновесного состоя-
ния. Переходя на язык субъектов экономических отношений, можно
представить, что у них происходит постоянный обмен товарами, тех-
нологиями, информацией, как между собой, так и с открытой внеш-
ней средой. Энтропия служит мерой хаоса или беспорядка системы.
Согласно второму началу термодинамики энтропия замкнутой си-
стемы может только возрастать до максимального значения, соот-
ветствующего равновесному состоянию. Это означает, что закрытые
экономические системы не могут долго существовать, они либо пе-
рерождаются, либо разрушаются.

Основным инструментом в достижении цели, которая определя-
ется какой-либо производственной системой, является информация,
которая имеет количественную оценку и изменяется в результате
приема управляющего сигнала.

Разность априорной и апостериорной энтропии определяет то
необходимое количество информации, которое нужно для снятия
неопределенности. Данный аспект инновационной деятельности име-
ет значение не только для описания и оценки инноваций в конкрет-
ном производстве, но и для прогнозирования ситуации и построения
трендов.

Выбор технико-экономических решений при заданных ограни-
ченных параметрах по критерию минимизации издержек или мак-
симума объема выпуска годных изделий называется инновационно-
технической оптимизацией.

Одним из наиболее эффективных и доступных к восприятию
методов оптимизации является эволюционно-синергетический прин-
цип, согласно которому деятельность производственной системы в
сфере инновационной деятельности может моделироваться в терми-
нах распределения вероятностей приобретения новых технологий.
Экономический рост считается неравновесным эволюционным про-
цессом, в котором роль генов играют используемые технологии. Тен-

248



денция технологий, сохраняющихся во времени, подобна генетиче-
ской наследственности.

Типичный цикл внедрения инноваций показан на рис. 16, где по
оси абсцисс отложена технологическая оснащенность, т.е. быстрота
смены инновационных технологий V , а по оси ординат — объемы
производства N .

A

B

C

D

N

N

N

N

V

A

B

D

H-зона

L-зона

Рис. 16. Цикл инновационного развития технологических изменений

Развитие технологической оснащенности посредством физиче-
ского капитала из точки A происходит постепенно медленными тем-
пами (зона L) по траектории AB до точки B, выше которой изме-
няется сама природа производительности. Здесь теряется свойство
устойчивости системы и происходит фазовый переход, вызванный
внедрением инноваций. Переход в H-зону осуществляется скачкооб-
разно быстрыми темпами. В случае сокращения потока инвестиций
на поддержку и продвижение данной инновации начинает домини-
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ровать принцип обесценивания и производственная система сама пе-
рейдет на траекторию CD и далее достигнет первоначальной ско-
рости, т.е. вернется к технической оснащенности производства до
внедрения инноваций (точка D) с минимальным воздействием ин-
новационного фактора ND–NA, но все же с более высоким объемом
выпуска ND > NA. При полном прекращении инвестиций в основной
капитал инновационная деятельность прекратится, а система вновь
перейдет в L-зону и достигнет исходной точки A.

Таким образом, на основе рассмотрения инновационного цикла
технологических изменений можно сделать следующие выводы:

— нормально действующая производственная система обладает
запасом устойчивости, и вызванное инновациями приращение тех-
нической оснащенности вызывает адекватное приращение произво-
дительности;

— в цикле инновационного развития имеются точки бифурка-
ции, в которых небольшое технологическое отклонение вызывает
резкие качественные изменения, что необходимо обязательно учи-
тывать при внедрении инноваций;

— инновационная деятельность в процессе цикла должна осу-
ществляться непрерывно, так как при ее прекращении нарушается
процесс внедрения и возможен переход системы в исходное состоя-
ние.

Следует отметить особый характер критических точек B и D.
В них даже небольшие изменения в технологической оснащенности
могут вызвать неожиданно большие флуктуации равновесных зна-
чений объемов производства.

Анализ структурной трансформации экономики России и приня-
тия управленческих решений в условиях неопределенности позволя-
ет уяснить суть явлений с учетом предыстории изменений техноло-
гических основ всей производственной системы. Общие закономер-
ности создания и разрушения упорядоченных структур в сложных
неравновесных системах любой природы изучает синергетика.

Синергетика и самоорганизация тесно связаны с эвристически-
ми методами, основанными на использовании правил и упрощений,
обобщающих весь предыдущий опыт лица, принимающего решение.
Точность результатов моделирования зависит не столько от совер-
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шенства математического аппарата, сколько от искусства его при-
менения. Эвристический характер самоорганизации особенно прояв-
ляется при выборе вариантов моделей, критериев их селекции, кон-
кретной реализации.

Основные принципы, лежащие в основе алгоритмов синергети-
ки самоорганизации математических моделей сложных производ-
ственных систем, в которых происходит изменение технологическо-
го цикла вследствие внедрения инноваций, можно сформулировать
следующим образом: всегда можно найти способ изменения слож-
ной структуры модели инновационной деятельности, чтобы влияние
внешних критериев и факторов, определяющих трудности внедрения
инноваций, достигло минимума. Кроме того, если какой-либо крите-
рий приводит к множественности выбора, т.е. является чувствитель-
ным к малым изменениям входных данных, то дополнительное при-
менение второго критерия позволяет получить однозначность моде-
лей.

Процесс принятия управленческих решений, основанный на ин-
туиции, протекает двумя принципиально разными способами: ре-
флексивно на основе прошлого опыта и сознательно, целенаправлен-
но с помощью логики. При этом сами решения угадываются эвристи-
ческим способом. Задачи, поддающиеся решению логическим путем,
характеризуются ограниченным числом строго формализуемых дан-
ных, поэтому на каждом этапе проблема сужается и сводится к зада-
чам, имеющим известное решение. Если на каждом этапе логическо-
го рассмотрения вовлекаются все новые данные, логика становится
нелинейной и существенные факторы могут стать несущественными.
Данные для таких задач не поддаются точной формализации, что
приводит к потере информации. К такому классу относятся пробле-
мы инвестирования и повышения финансово-экономической устой-
чивости регионов. Для решения таких задач необходимо системное
мышление.

В состояниях неопределенности риск принятия неправильных
управленческих решений очень высок. Мерой снятия неопределен-
ности в процессе адаптивного управления является многократное
использование обратной связи и коррекция управляющих воздей-
ствий. Если в результате коррекции достигается требуемый эффект,
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то обратная связь считается положительной, если нет — отрицатель-
ной. Существенное влияние использования обратной связи в систе-
мах управления имеет учет времени реакции среды на управляю-
щее воздействие. Если произойдет запаздывание между откликом
на воздействие и скорректированным последующим сигналом, то на
выходе производственной системы получим суперпозицию резуль-
татов внешних возмущающих воздействий. При этом практически
невозможно будет выделить и распознать на их фоне основное регу-
лирующее воздействие и определить результат его деятельности.

Следует отметить, что состояние и поведение реальных произ-
водственных систем, даже в условиях рационального использования
обратной связи, не всегда поддается эффективному управлению. В
системном анализе, учитывающем все многообразие различных со-
путствующих факторов, даже в статистически обоснованных долго-
срочных динамических моделях прогнозирования, существуют точ-
ки или целые области бифуркации, в которых поведение производ-
ственной системы подчиняется не определенным закономерностям, а
хаотическим движениям во всех направлениях (рис. 17). Здесь про-
изводственная система крайне чувствительна даже к самым малым
воздействиям рыночной среды, которые зачастую могут быть и не
учтены при аналитическом описании, и поэтому системный подход
должен дополняться интуитивным.

   Область

бифуркации

Оптимальная

 траектория

Рис. 17. Схема принятия решений на разных этапах инновационной
деятельности
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Следует отметить, что даже в точках бифуркации количество
реальных сценариев всегда ограничено, а в период доминирования
хаоса придается большое значение детектированию и селекции наи-
более жизнеспособных направлений упорядочивания ситуации.

В теории детерминированного хаоса [35, с. 18–19] развитие произ-
водственных систем представляется как смена устойчивых упорядо-
ченных состояний периодами бифуркации и хаоса. Поэтому в случае
усиливающей обратной связи даже слабое влияние окружающей сре-
ды может привести к радикальным изменениям в производственной
сфере. Именно хаос способствует самоорганизации системы в новом
устойчивом состоянии под воздействием управляющих факторов.

Чтобы избежать больших производственных потерь, вызванных
неправильными управленческими решениями, необходимо макси-
мально учесть все возможные их варианты на период получения об-
ратной связи, чтобы мобильно их скорректировать или изменить во-
обще. Такая внутренняя структура управленческих решений долж-
на иметь серьезное логическое обоснование. Примерами этого могут
быть решения по реформированию производства путем реструкту-
ризации, дробления крупных производственных гигантов на ряд со-
ставляющих предприятий, выделение из них самостоятельных про-
изводств и дочерних предприятий, формирование портфельных ин-
вестиций для минимизации рисков, составление долгосрочных про-
гнозов с возможностью их корректировки в краткосрочный период.

Внешнее проявление рынка на краткосрочном интервале времени
выглядит совершенно хаотически, в то время как на долгосрочном
большом интервале времени можно выделить устойчивые состояния
роста, стабилизации и падения или стагнации, чередуемые состоя-
нием неопределенности. С системно-синергетической точки зрения
именно с помощью флуктуации участники рынка ищут положитель-
ную обратную связь. Таким образом, система саморегулируется, и
возникает устойчивое состояние, отвечающее общему состоянию всех
коллективных участников рынка.

Применительно к задачам прогнозирования результатов
инновационно-инвестиционной деятельности предлагается ран-
жирование по четырем уровням неопределенности [118, с. 145].
Управляющие процедуры в них могут быть представлены схема-
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тично (рис. 18). В соответствии с предлагаемой классификацией
неопределенностей, их характеристик и необходимых действий пред-
лагается следующая информационная поддержка управленческих
решений.

Первому уровню неопределенности соответствует детерминиро-
ванная, четко определенная постановка задачи, которая полагает
строго однозначное задание информации и направление на получе-
ние единственного оптимального решения в условиях неопределен-
ности, т.е. когда каждой конкретной ситуации x ∈ X соответствует
строго определенный результат y ∈ Y .

На втором уровне неопределенности используется вероятностная
информация, когда каждой ситуации x ∈ X соответствует не одно,
а несколько результатов y ∈ Y , причем реализация одного из ре-
зультатов зависит от множества причин Z с известными значениями
вероятности P (Z) и условной вероятности P (x/y). В этом случае
причина Z влечет за собой результаты y ∈ Y (Z).

На третьем уровне должна использоваться вероятностно-
неопределенная информация, проявляющаяся в том, что каждой си-
туации x ∈ X соответствует такое множество результатов Y (x), что
вероятности появления каждого результата y ∈ Y (x) неизвестны, т.е.
информация является статистической по своей природе, но с неиз-
вестными параметрами и законами их сохранения.

На четвертом уровне неопределенности прогнозов внедрения ин-
новаций в производство полезным является подход двухступенчато-
го программирования, используемый в кибернетике, согласно кото-
рому не первом этапе вектор неопределенности принимаемого ре-
шения определяется из условия минимизации неявно выраженно-
го функционала при соблюдении детерминированных ограничений
на основании априорной информации. На втором этапе фиксирует-
ся реализация такого события и осуществляются корректировка и
компенсация возможных неувязок.

Для разных уровней неопределенности предлагается своя эко-
номическая стратегия. На первом уровне происходит определение
природы и масштабов остаточной неопределенности. Стратегиче-
ские решения заключаются в сохранении существующей произ-
водственной структуры и ее адаптации к внешним инновационно-
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инвестиционным воздействиям. Цель таких адаптивных стратегий
— получение дополнительной прибыли за счет совершенствования
технологических процессов и организации выпуска конкурентоспо-
собной продукции на существующем производстве.

На втором уровне неопределенности происходит выбор страте-
гической позиции. Здесь должна быть реализована формирующая
стратегия, заключающаяся в разработке мероприятий по увеличе-
нию вероятности развития производства по выбранному сценарию.
Необходимые действия заключаются в изменении структуры про-
изводства для создания новых потенциальных возможностей уве-
личения объемов выпуска и качества продукции. На этом уровне
неопределенности возможен переход от формирующей стратегии к
адаптивной, поскольку здесь нетрудно следить за сигнальными ин-
дикаторами рынка и производить корректирующие управленческие
решения для сохранения права на участие в конкуренции.

Третий уровень неопределенности характеризуется установлени-
ем диапазона результатов внедрения инноваций. Здесь также при-
емлема формирующая стратегия, но несколько в другой интерпре-
тации. Конечная цель такой стратегии заключается в разработке
возможных действий для ускоренного развития и реализации новых
инновационных технологий. В условиях третьего уровня неопреде-
ленности инвестиции направляются в организационно-правовую ба-
зу создания новых производств и подразделений, занимающихся ис-
следованием, разработкой и мониторингом динамики спроса на вы-
пуск конкурентоспособной продукции. Для принципиально новых,
еще не существующих технологий, оценить объем спроса не пред-
ставляется возможным из-за ограниченной информации, однако по-
следовательное инвестирование разработок и отдельных их стадий
позволит получить о них надежные сведения и обеспечить при их
внедрении привилегированное положение.

Ситуация четвертого уровня характеризуется максимальной сте-
пенью неопределенности и поэтому зависит от целого ряда различ-
ных трудноучитываемых факторов, законодательных и макроэко-
номических сдвигов. В этой ситуации неизвестно, какие типы то-
варов и услуг будут востребованы в будущем, каковы будут глав-
ные участники рынка, уровень технологических стандартов, разме-
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ры потребительского спроса. Оптимальная стратегия этого уровня
неопределенности должна быть направлена на упорядочение хаоса и
создание представлений о перспективах инноваций, их роли в произ-
водстве или в отрасли промышленности. По своей природе эта стра-
тегия является переходной и, по мере приобретения новой инфор-
мации, должна переходить на стратегии, характеризующие мень-
шую неопределенность. В современных условиях развития экономи-
ки России это означает координацию инновационной деятельности в
отраслевых центрах научно-технической информации и ее целевую
направленность на варианты развития отрасли и промышленности
в целом.

Общими элементами стратегии всех уровней неопределенности
являются: мониторинг инновационных ключевых перемен, признан-
ных рынком, участие в различного вида консорциумах в целях объ-
единения усилий по разработке и внедрению наукоемких и материа-
лоемких инноваций, регулярное пополнение перечня возможных дей-
ствий по снижению уровня неопределенности.

10.4. Декомпозиция сложных инновационных
проектов

Декомпозиция сложного материалоемкого инновационного про-
екта — это последовательное разделение его иерархической струк-
туры на составляющие элементы различного уровня. Она являет-
ся основным средством создания системы управления инновацион-
ным проектом, так как позволяет решать проблемы согласования
отдельных его элементов, распределения ответственности за их реа-
лизацию, эффективно поддерживать процедуры сбора информации
и отображать их в информационной управленческой среде. Деком-
позиция позволяет определить работы, обеспечивающие достижение
местных, локальных частных целей элементов проектов.

В условиях ограниченности собственных ресурсов предприятий
наиболее рационально использование комплексного инвестирования
инноваций, т.е. обеспечение финансирования крупного инвестици-
онного проекта за счет реализации другого более мелкого, являю-
щегося составной частью. Такой комплексный инвестиционный про-
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ект представляет собой совокупность взаимосвязанных друг с дру-
гом инвестиционных проектов низкого уровня, объединенных еди-
ной стратегической целью, но имеющих принципиально различные
задачи [86, с. 125]. Взаимное финансирование таких проектов явля-
ется внутрифирменным финансовым лизингом: краткосрочные вы-
сокорентабельные мелкие инновационные проекты, финансирующи-
еся по низкой ставке, могут успешно использоваться для инвести-
рования долгосрочного основного проекта. При этом основной стра-
тегический инновационный проект реализует долгосрочные задачи,
а мелкий, составляет кратко- и среднесрочные задачи финансового
и производственного обеспечения. Финансовую устойчивость ком-
плексного инновационного проекта характеризует быстрота окупа-
емости инвестиций при реализации мелких инновационных проек-
тов. Взаимодействие мелких инновационных проектов, составляю-
щих большой сложный проект, носит синергетический характер, так
как их развитие предусматривает в некоторых стадиях и обратное
получение средств от большого основного (рис. 19). Различные на-
правления финансовых и материальных потоков минимизируют воз-
можный риск неблагоприятных исходов. Особенностью такого ком-
плексного инвестирования является то, что сложный инновационный
проект представляется как многоуровневая структура, для реализа-
ции которой на данном предприятии необходима не только финан-
совая поддержка со стороны высокорентабельных малых инвести-
ционных проектов, но и возможность получения от них имеющихся
в наличии производственных мощностей, оборудования, сырья, эле-
ментов и звеньев технологических процессов и др.

Финансирование комплексных инновационных проектов возмож-
но как из заемных средств, так и из собственных инвестиционных
ресурсов. Несмотря на ограниченность последних, их использование
предпочтительнее. Применение собственных финансовых ресурсов
имеет следующие преимущества:

— реинвестирование собственных средств не создает угрозы по-
тери контроля над управлением предприятием;

— обеспечение гарантии возврата заемных средств дороже
и сложнее принятия решения о реинвестировании собственных
средств.
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      ПОТОКИ

Рис. 19. Финансовое и материально-техническое обеспечение
комплексного инновационного проекта
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Заемное финансирование крупного инновационного проекта с
длительным сроком окупаемости может оказаться невыгодным, так
как рентабельность большинства проектов обычно существенно ни-
же ставок по срочным депозитам в коммерческих банках. Долгосроч-
ность заимствования значительно увеличивает кредитную ставку.

Учитывая ограниченность собственных инвестиционных ресур-
сов, необходимо точно рассчитать технические и финансовые по-
требности сложного инновационного проекта. Если представить их
в виде простого арифметического суммирования средств, то такие
оценки могут оказаться завышенными, что приведет к отказу от ре-
ализации сложного крупномасштабного инновационного проекта на
предприятии. Только строгий учет всех необходимых средств и ко-
личественных оценок всех возможностей параллельного использова-
ния имеющихся мощностей позволит определить минимально воз-
можный объем затрат, необходимых для внедрения инновационного
проекта.

Такая задача на первый взгляд может быть отнесена к оптими-
зационной, однако требует в своей постановочной части разделения
большого сложного инновационного проекта на ряд дееспособных
высокорентабельных мелких составляющих инновационных проек-
тов, внедренных или намеченных к внедрению на данном произ-
водстве, т.е. необходима декомпозиция технических средств и фи-
нансовых поступлений, которые требуются для базового проекта на
ряд имеющихся в наличии составляющих. Такая декомпозиция в об-
щем случае может быть представлена компонентами иерархической
структуры инновационного проекта и описана соответствующими
математическими моделями.

С точки зрения системного подхода большой сложный инноваци-
онный проект может быть отнесен к разряду сложных стохастиче-
ских систем, обладающих таким рядом свойств, как наличие вза-
имосвязанных элементов, структура, окружающая среда, целост-
ность, эмерджентность, бесконечность, иерархичность, саморазви-
тие, управляемость, самоорганизация.

Для комплексного инвестирования характерна общая корпора-
тивная система управления. При различного рода комбинированных
взаимодействиях, в которых некоторые полномочия могут делегиро-
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ваться на нижние уровни управления, эти связи все равно проходят
через уровни управления. При реализации комплексного инноваци-
онного проекта разделение стратегической ответственности между
уровнями системы управления малыми инновационными проекта-
ми должно базироваться на том, что полномочия и ответственность
за каждое решение передаются на тот уровень структуры, в кото-
ром вырабатываются решения, находящиеся в компетенции данного
уровня. Преимуществом комплексного инновационного проекта яв-
ляется и возможность краткосрочного реинвестирования временно
свободных финансовых и технических ресурсов от сложного круп-
номасштабного в мелкие инновационные проекты. Такая схема обес-
печения ресурсами значительно дешевле кредитных линий за счет
снижения затрат на возмещение страховых и инфляционных из-
держек. Особенностью декомпозиции финансовых и материально-
технических потоков комплексных инновационных проектов являет-
ся то, что каждая его компонента должна иметь общую размерность,
причем ее объемы на каждой стадии будут существенно меньше, чем
на исходной.

Инвестиционная стратегия реализации комплексного инноваци-
онного проекта должна быть построена таким образом, чтобы на
основе поиска эффективных инвестиционных решений по всем на-
правлениям и формам инвестиционной деятельности с учетом изме-
няющихся факторов внешней среды обеспечить высокую маневрен-
ность высвобождаемого капитала, внутреннюю сбалансированность
технологических мероприятий и финансовое равновесие всех фаз вы-
полнения проекта. Необходимо строго следить и постоянно контро-
лировать направленность финансовых потоков в целях адаптации
производственной среды к внедрению инновационного проекта.

Декомпозицию можно считать законченной, если получена такая
структура принятия решений, в которой каждая локальная задача
имеет соответствующий алгоритм, позволяющий получить ее реше-
ние при реализации проекта.

В качестве реализации подобного подхода рассмотрим результат
такой декомпозиции, заключающийся в сборе необходимых средств
для реализации инновационного проекта на данном предприятии.

Обозначив через i финансовую компоненту иерархической струк-
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туры j-го инновационного проекта, получим ее представление в виде
Cij , где j = 1,m — индекс финансового образующего фактора. По-
этому общая финансовая характеристика i-го источника платежей в
общем финансировании сложного наукоемкого инновационного про-
екта может быть записана в виде линейной матрицы

C = ||Cij || = ||Ci1, Ci2, ..., Cim||.

Величина финансового прохождения от получения реализации j-
го проекта αij может быть нелинейной:

αij(C
′
ij) = f(Cij),

где Cj — финансовый вклад j-й компоненты в реализацию базового
проекта в момент времени t = 0, а C ′

j — то же в момент времени t.
Такие факторы Cij могут иметь различную физическую размер-

ность, выдержанную в денежной форме, единицах энергетической
мощности, материалоемкости, сокращения продолжительности про-
цесса и расхода средств. Поэтому необходимо их нормировка, т.е. пе-
ревод к единой общей размерности, выражаемой в стоимостном вы-
ражении, например в гривнах. Финансовое прохождение инвестиции
для обеспечения жизнедеятельности сложного наукоемкого иннова-
ционного проекта от соответствующего источника платежей опреде-
ляется равенством

B = C ·A = ∥Cij∥ · ∥αij∥T ,

где A — столбцовая матрица финансовообразующих факторов i-й
компоненты иерархической структуры, указывающая направление
перемещения ресурсов при реализации проектов, а T — оператор
транспонирования матрицы.

Столбцовая матрица A записывается в виде

A = ∥αij∥T =

∥∥∥∥∥∥∥∥
α1j(C1)
α2j(C2)
. . . . . . . . .
αmj(Cm)

∥∥∥∥∥∥∥∥ .
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Общие поступления средств, предназначенных для реализации
сложного инвестиционного проекта, находятся по формуле

B = C ·A ·N,

где C = ∥Clj∥ = ∥Cl1, Cl2, ..., Clk∥ — линейная матрица средних зна-
чений факторов финансового образования для lj группы источни-
ков платежей, A = ∥αjl∥T — столбцовая матрица перечисленных
средств:

A = ∥αjl∥T =

∥∥∥∥∥∥∥∥
α lj(C1)
α lj(C2)
. . . . . . . .
α lj(Cl)

∥∥∥∥∥∥∥∥ .
В этом случае общее поступление средств для реализации инве-

стиционного проекта будет равно

B =
k∑

l=1

Bl.

Основными трудностями построения и проверки экономико-
математических моделей организации и управления сложными ин-
новационными проектами являются недостаточность методологиче-
ского обеспечения и имеющаяся неопределенность

B =
n∑

i=1

Bi,

где n — число всех финансовообразующих факторов.
При составлении планов и прогнозов внедрения различных сто-

рон инновационной деятельности, а не только сбора средств для ре-
ализации инновационного проекта, необходимо переходить к более
сложным математическим моделям, основанным на выделении од-
нородных групп источников платежей, усредненных финансовообра-
зующих характеристик плановых горизонтов, получаемой при этом
прибыли и возможных отчислений от нее.
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Обозначим число таких групп через l, а их численность через N .
Тогда прибыль от деятельности такой группы l будет информацион-
ной базой в отсутствии необходимой информации о реализации про-
екта. Поэтому для более полного описания взаимодействий сложно-
го крупномасштабного инновационного проекта и составляющих его
более мелких могут быть синтезированы и другие математические
модели. Подходы к синтезу таких моделей могут быть различными:
методы теории нечетных множеств, линейного динамического про-
граммирования, нейронных сетей, логистики.

Линейное программирование при управлении сложными иннова-
ционными проектами является процессом распределения ресурсов.
Особенно возрастает роль программирования в условиях их ограни-
ченности. Тогда инновационная деятельность должна быть направ-
лена таким образом, чтобы максимизировать общий выпуск, про-
должительность использования оборудования и минимизировать за-
траты труда. Величина ресурсов, помещаемых в каждый проект в
процессе его реализации, будет переменной. Величина ресурсов ин-
вестирования сложных инновационных проектов, определенных ме-
тодами линейного программирования, заключается в поиске такого
эффективного распределения, которое оптимизирует целевую функ-
цию, отображающую функционирование процесса реализации инно-
вации. При этом ограничения на ресурсы и направления финансо-
вых и материальных потоков количественно выражаются в форме
линейных взаимодействий, допустимых их сочетаний, анализе и от-
боре тех, которые оптимизируют целевую функцию, для чего может
быть рекомендовано использование пакетно-прикладных программ.

Если путем поиска оптимального решения распределения ресур-
сов на каком-то шаге декомпозиции удается оптимизировать целе-
вую функцию, необходимо все равно вводить логические контроль-
ные следящие операции за тем, чтобы сумма дополнительных издер-
жек по обеспечению дополнительным количеством ресурса не превы-
шала норму прибыли, полученной в результате его использования.

С увеличением объема ресурса, необходимого для организации
инновации, снижается ограничение на его использование и улучша-
ется целевая функция. Величина, на которую увеличивается зна-
чение целевой функции при снижении жесткости лимитирующего
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ограничения, является той динамической ценой ресурса, которая со-
ответствует данной фазе технологического процесса взаимодействия
всех участвующих в комплексе инновационных проектов. Она по-
казывает стоимость ресурса на определенном шаге декомпозиции
сложного инновационного проекта.

Условия, при которых происходит реализация комплексного ин-
новационного проекта, неизбежно изменяются под воздействием
внешних и внутренних факторов. Это требует повторного выполне-
ния формализации инновационной деятельности предприятия, од-
нако дискретность шагов декомпозиции сложного инновационного
проекта должна быть такой, чтобы эти изменения были незначи-
тельными и сохранилась возможность идентификации воздействий
на ход внедрения до наступления и после совершения этапа деком-
позиции.

Перспективы использования декомпозиции сложных иннова-
ционных проектов заключаются в обеспечении возможности их
участия в ассоциациях предприятий холдингов и финансово-
промышленных групп с вертикальной интеграцией управления, в
которой объединяются ресурсы подчиненных организаций для реа-
лизации совместного проекта, равно как и с горизонтальной, где про-
исходит объединение основного технологического процесса со смеж-
ными циклами от переработки сырья для изготовления и сбыта про-
дукции, например, по толлинговым схемам.

10.5. Определение направленности
инвестиционных ресурсов

Динамизм реализации комплексного инвестирования требует
правильного и своевременного перераспределения и использования
общих элементов оборудования, сырья, технологических процессов,
зданий и сооружений, финансовых средств при реализации отдель-
ных фаз инновационных проектов с разными сроками внедрения.
Высокая мобильность и маневренность финансового и материально-
технического обеспечения являются отличительными преимущества-
ми комплексного инвестирования, позволяющими ускорить процес-
сы внедрения научно-исследовательских работ при сокращении рас-
ходной части проектов.
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В теории инвестирования капитала взаимозаменяемость факто-
ров производства является одной из фундаментальных концепций.
Максимально возможный объем производства, который может быть
достигнут при использовании данной комбинации ресурсов, задается
производственной функцией.

Производственная функция строится для неизменной техно-
логии. Усовершенствование технологии выражается новой произ-
водственной функцией. Существует определенная взаимодополняе-
мость и заменяемость факторов производства в пределах неизмен-
ного объема производства. Кривая, которая отображает множество
факторов производства или ресурсов, обеспечивающих одинаковый
выпуск продукции в микроэкономике, называется изоквантой. На-
клон изокванты характеризует предельную норму технического за-
мещения одного фактора другим. Предельная норма технического
замещения капитала трудом представляет собой величину, на кото-
рую может быть уменьшен капитал за счет использования одной
дополнительной единицы труда.

Зависимость, отображающая множество всех комбинаций произ-
водственных ресурсов, исходя из имеющейся суммы средств K для
обеспечения выпуска продукции, называется изокостой, или линией
бюджетных ограничений.

Механизм взаимозамещения факторов производства эффективен
только в том случае, если он позволяет минимизировать совокупные
затраты труда и капитала. Это можно сделать, совместив графики
изокванты и изокосты. В точке их касания совокупные затраты фак-
торов производства будут минимальными. Линия развития произ-
водства проходит через точки касания изокост и изоквант. Направле-
ние экономического развития производственного предприятия обо-
значается лучом, выходящим из начала координат и проходящим
через точки касания изокост и изоквант, построенных для разных
значений производственных функций. Наклон этого луча определя-
ет оптимальное сочетание K и L и зависит от цен на эти ресурсы.
Здесь K — единовременные капиталовложения; L — сумма затрат
на производство переменного ресурса.

Для разработки методики количественной оценки определения
необходимого объема инвестиций, которые обеспечивают реализа-
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цию комплексного инновационного проекта в краткосрочном и дол-
госрочном интервале выполнения проекта, следует более детально
рассмотреть механизм замены факторов производства (рис. 20), в
частности, необходимо определить ту сумму средств, которая без
значительного ущерба может быть снята с более мелкого инноваци-
онного проекта и передана основному, более сложному.
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Рис. 20. Графический метод определения направленности
инвестиционных ресурсов
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Пусть в исходном состоянии производственной системы с фикси-
рованным значением капитала и зарплаты обслуживающего персо-
нала W1, планируемых для реализации конкретного инновационного
проекта, изокоста занимала положение CC1, а изокванта — Q1Q1, т.е.
оптимальная комбинация ресурсов была в точке E1. При временном
перемещении дополнительного количества обслуживающего персо-
нала и оплаты их труда на других проектах от значения W1 до зна-
чения W2 произойдет поворот изокосты относительно точки C и она
займет положение CC2, а изокванта займет положение Q2Q2. При
этом оптимальная комбинация ресурсов будет в точке E2. Сохране-
ние неизменной точки C свидетельствует о том, что сумма затрат
на производство переменного ресурса L сократится от значения L1

до значения L2 и объем выпуска уменьшится с Q1 до Q2. Чтобы
увеличить объем выпуска хотя бы до первоначального значения Q1,
предлагаются следующие графические приемы.

Если провести еще одну вспомогательную изокосту, параллель-
ную CC2, таким образом, чтобы она касалась изокванты Q1Q1 (точ-
ка E3), то точка C переместится по ординате K в положение C ′.
Эффект замены величины L составит этом L1 − L3, что потребует
противоположного изменения направленности перемещения матери-
ального потока, т.е. необходимого для этого капитала от значения
K1 до K3. Этого можно достичь перераспределением материальных
ресурсов с временно свободных средств, имеющихся у других ин-
новационных проектов (оборудования, приборов, устройств, отдель-
ных технологических линий) на сложный или другой развивающий-
ся проект.

На практике в коротком интервале времени, когда не происходит
закупка нового оборудования и смена технологии, сумма затрат C
остается неизменной. Поэтому сокращение объема переменного ре-
сурса L, вызванное перемещением персонала к реализации других
инновационных проектов, приведет к сокращению объема выпуска
с Q1 до Q2. Это в свою очередь вызовет смещение точки, характе-
ризующей оптимальную комбинацию ресурсов из положения E3 в
положение E2 (рис. 20). Эффект замены составит L3 − L2, а размер
необходимых инвестиций для сохранения прежнего объема выпуска
Q1: K3 −K2.
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Таким образом, общий размер инвестиций в оборудование и про-
изводственный капитал, необходимых для компенсации уменьшения
объема трудовых ресурсов в малом инновационном проекте от зна-
чения L1 до L3, составит K3 −K1.

Отличие предложенной методики определения величины и на-
правленности перераспределения капитала и трудовых ресурсов от
простого перемещения финансовых потоков внутри комплексного
инновационного проекта заключается в том, что рассмотренный гра-
фический способ позволяет учесть все многообразие взаимодействий
основных и оборотных фондов в процессе развития производства.

Аналитические методы расчета величины и направленности фи-
нансовых и материальных потоков при внедрении инновационных
проектов более точны, однако менее наглядны. Среди них наиболее
широкое применение получило математическое программирование.

Математическое программирование — это совокупность методов
принятия оптимальных решений на основе нахождения оптимума
функций многих переменных величин, находящихся на границах об-
ласти допустимых решений. При этом область допустимых реше-
ний определяется соответствующими функциональными ограниче-
ниями. В математическое программирование входят: линейное, дис-
кретное, нелинейное, выпуклое, динамическое программирование,
теория игр, теория графов, теория массового обслуживания.

Особое место в математическом программировании занимает ли-
нейное программирование, характеризуемое высокой надежностью
и простотой вычислительного алгоритма, удобного для разработки
машинной программы.

Формулировка задачи линейного программирования включает в
себя определение переменных величин, значения которых нужно по-
лучить в пределах существующих ограничений, определение целей
и самих ограничений на ресурсы, формализацию и идентификацию
управляемых переменных, их оптимизацию и определение чувстви-
тельности. В условиях комплексного инвестирования инновацион-
ных проектов переменными величинами являются финансовые и ма-
териальные потоки, передаваемые от одного инновационного про-
екта к другому без угрозы выполнению главной цели внедрения
основного наукоемкого сложного инновационного проекта. Главная
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цель перемещения инвестиционных ресурсов состоит в максимиза-
ции объема выпуска при временном уменьшении трудовых ресур-
сов за счет возрастания использования производственного капита-
ла. Целевая функция задачи заключается в количественном соот-
ношении перемещающихся ресурсов, которые подлежат оптимиза-
ции. Ограничения на переменные определяются потребностями про-
изводственного процесса, производственными мощностями, продол-
жительностью эксплуатации оборудования, необходимым сырьем и
др. Целевая функция, будучи функцией n переменных, может быть
записана как сумма n функций только одной переменной:

f(x1, x2, ..., xn) = f1(x1) + f2(x2) + ...+ fn(xn) =
n∑

i=1

fi(xi).

Определение ресурсов инвестирования комплексных инновацион-
ных проектов методами линейного программирования заключается
в поиске такого эффективного распределения, которое оптимизирует
целевую функцию, отображающую функционирование процесса реа-
лизации инноваций. Поэтому ограничения на ресурсы и направления
финансовых и материальных потоков количественно выражаются в
форме линейных взаимодействий, допустимых их сочетаний, анали-
зе и отборе тех из них, которые оптимизируют целевую функцию.

Процесс нахождения переменных, которые оптимизируют целе-
вую функцию, представляет собой исследование системы уравнений,
алгоритм преобразования которых из неравенств системы ограни-
чений предусматривает введение дополнительных переменных Si в
каждое ограничивающее ресурс неравенство. Поэтому в связи с неот-
рицательностью переменных перемещающихся трудовых ресурсов и
капитала дополнительные переменные Si прибавляются к левым ча-
стям всех ограничений знака “≤” и вычитаются из левых частей
ограничений знака “≥”. Такие дополнительные переменные Si для
ограничений со знаком “≤” представляют собой количество недоис-
пользованного ресурса, т.е. разность между используемым количе-
ством ресурса и его максимальным объемом, для ограничений со
знаком “≥” они показывают, какое количество ресурса используется
сверх минимального объема.

Задача максимизации общего дохода от инновационного проекта
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P , с которого снимаются трудовые или капитальные ресурсы в поль-
зу другого развивающегося инновационного проекта может быть за-
писана в виде

P = mX + nY,

где m — доход от производства одного изделия типа X;
n — доход от производства одного изделия типа Y ;
X — количество выпускаемых изделий в анализируемом интер-

вале (день, месяц, квартал) до внедрения инноваций;
Y — количество модернизированных изделий, выпускаемых в

процессе внедрения инноваций.
Для эффективного использования внутренних ресурсов предпри-

ятия должно учитываться и все многообразие технологических при-
емов, оборудования, требуемой квалификации персонала и его коли-
чества, необходимого для его перевода на другие объекты, связанные
с выполнением смежных инновационных проектов.

Составленная с учетом дополнительных переменных система
уравнений может быть решена с применением традиционных алгеб-
раических методов и дать единственно правильное решение только в
том случае, когда число переменных, входящих в состав перемещаю-
щихся материальных и финансовых потоков будет равно числу урав-
нений системы. В случае, если число переменных превосходит число
уравнений системы, методы линейного программирования позволя-
ют определить лишь множество допустимых решений системы огра-
ничений. Из этого множества можно выбрать одно или несколько
решений, оптимизирующих целевую функцию.

Если в задаче перемещения инвестиционных ресурсов с иннова-
ционных проектов учитывать только две переменные, например ис-
пользование оборудования и трудовые ресурсы, то область ее допу-
стимых решений можно иллюстрировать графически в виде площа-
ди фигуры, ограниченной осями координат и графиков, отобража-
ющих систему ограничений. При этом предполагается что на пред-
приятии происходит одновременный выпуск старых X и модернизи-
рованных Y изделий с улучшенными потребительскими свойствами,
достигаемыми в результате внедрения инновационного проекта. Без
сокращения дохода предприятия необходимо осуществить переход
на выпуск изделий Y с новыми потребительскими свойствами.
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Области допустимых решений при внедрении инноваций с учетом
организации действующего производства представлены на рис. 21,
здесь же приведены производственные данные.

Как показывает мировой опыт внедрения инноваций, учитывая
большой риск и повышенные затраты, переход на изготовление но-
вой продукции происходит крайне осторожно. Так, например, анализ
степени обновления продукции крупными американскими фирмами
показывает, что 70% ее новых видов составляют модификации, 20%
— небольшие инновации и только 10% — продукция, которую прежде
никто не выпускал.

С точки зрения сохранения прибыли при естественном сокра-
щении выпуска традиционных старых изделий X за счет загруз-
ки технологического оборудования выпуском новых модернизиро-
ванных изделий Y представляет интерес уменьшение риска вслед-
ствие возможных отказов оборудования, занятого выпуском изде-
лия Y по инновационным технологиям и определения оптималь-
ных объемов выпуска изделий обоих типов. При этом обязательно
должны быть предусмотрены различные ограничивающие факторы
экономико-технологического характера.

Процедура определения области допустимых решений выглядит
следующим образом. Задаваясь конкретными фиксированными зна-
чениями X и Y для существующего производства без внедрения
инноваций можно получить так называемую линию уровня дохо-
да (пунктирная линия рис. 21). Чем дальше линия уровня дохода
отстоит от начала координат, тем больше величина дохода, кото-
рой она соответствует. Ограничивающими прямыми, определяющи-
ми область допустимых значений целевой функции на рис. 21, будут
также постоянные заказы на выпуск старых традиционных изделий
X и существующие производственные мощности, обеспечивающие
в заданном интервале максимальный выпуск изделий X и Y . При
этом полагается, что производственные мощности по выпуску обоих
изделий будут различными.

Таким образом, оптимальным решением задачи перемещения ин-
вестиционных ресурсов при выполнении инновационных проектов
являются крайняя точка допустимого множества. Ее можно опре-
делить путем подсчета целевой функции во всех крайних точках до-
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Рис. 21. Определение области допустимых решений при внедрении
инноваций с учетом организации действующего производства:

а — теоретические данные, б — производственные данные
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пустимого множества.
Перемещая внутри области допустимых решений линию уровня

дохода в направлении его увеличения (стрелки на рис. 21) до тех
пор пока не будет получено последнее допустимое решение, полу-
чим точку A, в которой достигается максимальный доход. Коорди-
наты этой точки могут быть приближенно найдены непосредственно
из графика, а их точные решения можно получить, решив систему
ограничивающих уравнений, на пересечении которых находится точ-
ка A. Подставив значения координат точки A в уравнение дохода P ,
получим максимальный доход за данный интервал.

Ограничения на трудовые ресурсы и использование капитала яв-
ляются лимитирующими, однако, как следует из рассмотрения об-
ласти допустимых решений рис. 21, при этом остается неиспользо-
ванной часть производственных мощностей по выпуску изделия Y ,
величина, которая по оси ординат равна расстоянию от точки A до
прямой, ограничивающей мощность по Y . Также неполностью ис-
пользуются мощности производства по выпуску традиционных из-
делий X. Величина оставшихся неиспользованных мощностей при
выпуске изделий X на существующем производстве равна расстоя-
нию по оси абсцисс от точки A до вертикальной прямой мощности
по X.

Эти численные значения и будут теми дополнительными пере-
менными Si, которые используются для преобразования неравенств
в систему уравнений. Аналогичным образом могут быть определены
и другие переменные: избыточные переменные на постоянные заказы
как разность между абсциссой точки A и величиной выпуска продук-
ции, изготавливаемой для реализации постоянным заказчикам, из-
быток по профсоюзному соглашению как разность между ординатой
точки A и величиной ординаты на прямой профсоюзного соглаше-
ния рис. 21, соответствующей абсциссе точки A. Если дополнитель-
ные переменные, характеризующие производственные мощности по
выпуску изделий X и Y , отображают свободный неиспользуемый ка-
питал, то дополнительные переменные, характеризующие профсоюз-
ные соглашения и постоянные заказы, непосредственно отображают
свободное количество трудовых ресурсов.

Таким образом, определяется то количество инвестиционных ре-
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сурсов, которое без ущерба основному производству может быть пе-
редано для развития другого инновационного проекта, в том числе
и комплексного.

Для управления процессом внедрения инноваций большой прак-
тический интерес представляет анализ реакции на возможные из-
менения переменных факторов: лимитирующих ресурсов (капитал
и обслуживающий персонал), не лимитирующих ресурсов (произ-
водственные мощности по выпуску традиционных и модернизиро-
ванных изделий, постоянные заказы на выпуск серийных изделий,
профсоюзные соглашения по выпуску строго определенного количе-
ства продукции, необходимого для сохранения кадрового потенциала
предприятия); коэффициентов тип целевой функции P (например,
вызванных изменением стоимости сырья). Изучение одновременно-
го воздействия всех факторов представляет собой довольно сложную
математическую задачу, поэтому рассмотрим случай их последова-
тельного изменения, т.е. будем считать, что в любой момент времени
изменяется только один фактор.

Поскольку при реализации инновационных проектов ввиду огра-
ниченности собственных инвестиционных ресурсов преследуется
цель максимального привлечения в производственный оборот и наи-
более эффективного распределения ресурсов между альтернативны-
ми вариантами их использования, лимитирующие ресурсы использу-
ются полностью. Это ограничивает значение целевой функции. Если
появляется дополнительное количество лимитирующего ресурса, то
изменяется и оптимальное решение, что приведет, в свою очередь,
к улучшению значений целевой функции, увеличению дохода. Ра-
зумеется, что сумма дополнительных издержек по снабжению раз-
вивающегося инновационного проекта дополнительным количеством
ресурса не должна превышать сумму прибыли, полученной в резуль-
тате его использования.

Величина, на которую увеличивается значение целевой функции
при снижении лимитирующего ограничения на единицу является те-
невой ценой ресурса. Она показывает стоимость единицы данного
ресурса в оптимальном решении.

С увеличением объема лимитирующего ресурса уменьшается
жесткость ограничений на его использование, и соответствующая
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ограничивающая прямая перемещается параллельно в направлении
от начала координат. При этом область допустимых решений расши-
ряется. Если рассматривать в качестве лимитирующего ресурса ис-
пользуемое оборудование и капитал, сохраняя неизменным ограниче-
ние на трудовые ресурсы, то снижение жесткости ограничений будет
эффективным до тех пор, пока линия ограничения не достигнет точ-
ки пересечения ограничений на фонд рабочего времени и производ-
ственные мощности для традиционных изделий типа X, т.е. точки
B. Если и дальше снижать жесткость ограничений на используемый
капитал, то они перестанут быть лимитирующими, что приведет к
появлению остатка в виде неиспользуемого оборудования.

Координаты точки B X ′ и Y ′ можно определить, решив систему
уравнений для ограничений на трудовые ресурсы и производствен-
ные мощности по выпуску изделий типа X. По полученным значени-
ям X ′ и Y ′, пользуясь линейными зависимостями капитала, графи-
чески представленными на рис. 21, можно рассчитать максимальный
доход P ′ и необходимое для этого количество капитала.

P ′ = mX ′ + nY ′.

Таким образом, увеличение дохода составит величину

∆P = P ′ − P.

Количество капитала можно найти, подставив в соответствующее
линейное уравнение вместо текущих координат X и Y их фиксиро-
ванные значения X ′ и Y ′. Разумеется, оно превышает то количество,
которое было в точке A, что приводит к увеличению дохода. Разде-
лив P ′ на это значение капитала, получим теневую цену ресурса.
Теневая цена ресурса — это стоимость получения любого дополни-
тельного количества ресурса в оптимальном решении. Сверхнорма-
тивный запас этого ресурса целесообразен только в том случае, если
стоимость получения любого дополнительного количества ресурса
не превышает определенной таким образом его цены.

Аналогичным образом, сохраняя неизменным ограничения на ис-
пользуемое оборудование, можно определить теневую цену второго
инвестиционного ресурса — обслуживающего персонала.
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Увеличение запасов нелимитирующих ресурсов не должно ока-
зывать влияние на оптимальное решение, однако когда линия огра-
ничения переместится ниже исходной оптимальной крайней точки,
это ограничение станет лимитирующим, что приведет к появлению
нового оптимального решения.

Диапазон возможных изменений коэффициентов целевой функ-
ции определяется значениями единичного дохода, для которых точка
A является оптимальной точкой.

Полагая единичный доход от выпуска модернизированных изде-
лий Y постоянным, в уравнении дохода P за данный интервал имеем
n = const. Тогда

Y =
P

n
− m

n
X.

Тангенс угла наклона линии дохода на данном интервале равен
−m

n
. Если величина коэффициента m будет меньше значения опре-

деляемого исходного положения, то наклон линии дохода будет более
пологим, т.е. эта линия будет поворачиваться вокруг точки A против
часовой стрелки, следовательно, оптимальное значение функции P
будет уменьшаться и в пределе может приблизиться к линии ограни-
чения на трудовые ресурсы. Если продолжать уменьшать значения
коэффициента m, то оптимальная точка сместится по линии огра-
ничений на трудовые ресурсы в сторону уменьшения значений X.
Следовательно, граничным является положение линии уровня дохо-
да, при котором она совпадает с линией ограничения на трудовые
ресурсы.

Тангенс угла наклона линии ограничения на трудовые ресур-
сы определяется представлением соответствующей прямой в виде
y = f(x). Приравнивая его к величине

m

n
, можно легко определить

значение T , которое показывает, что единичный доход от выпуска
традиционных изделий X может уменьшаться до значения T при со-
хранении оптимальной точки A. Дальнейшее снижение единичного
дохода приведет к перемещению оптимальной точки из положения
A в положение D, находящееся на пересечении постоянных заказов
и ограничений на трудовые ресурсы. Верхний предел возможных из-
менений коэффициента T можно найти из следующих соображений.
С увеличением значения m линия ежедневного дохода становится
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все менее пологой и в конечном итоге окажется параллельной линии
другого лимитирующего ограничения, а именно на использование
оптимальной крайней точки, и переместит ее в положение E.

Аналогичным образом можно найти и граничные значения коэф-
фициента n при T = const, характеризующие предельное значение
единичного дохода от выпуска модифицированных изделий Y .

Точка A, соответствующая максимальному доходу, будет сохра-
нять свое положение до тех пор, пока коэффициент целевой функ-
ции тип будет испытывать возможные колебания в указанных преде-
лах. В случае превышения этих колебаний за установленные грани-
цы значение оптимального дохода будет уменьшаться и перемещение
инвестиционных ресурсов в комплексных инновационных проектах
осуществлять нельзя.

Таким образом, реализация задачи линейного программирования
сводится к нахождению значения переменных, которые удовлетво-
ряют системе ограничений и оптимизируют целевую функцию. Это
достигается введением в левую часть неравенства дополнительной
переменной, призванной отразить величину разности между правой
и левой частями неравенства.

П р и м е р 12. Рассмотрим производственную деятельность
ОАО “Волгоградские комбайны”. Завод выпускает самоходные зер-
ноуборочные комбайны КЗС-9-1 (в дальнейшем будем обозначать их
как изделия X), их модификации, снабжение приспособлениями для
сбора кукурузы и подсолнечника ПЗС-8 (в дальнейшем будем обо-
значать их как изделия Y ).

Доход предприятия от производства одного изделия X, опреде-
ленный как разность оптовой цены 520487 руб. и полной себестоимо-
сти 344510 руб., равен 175977 руб. Аналогично для модернизирован-
ного приспособления Y доход предприятия составляет 58659 руб.

Целевая функция определяется как соотношение выпуска изде-
лий X и Y , подлежащее оптимизации для получения максимального
годового дохода:

P = 175997X + 58659Y.

Ограничения на производственные мощности и оборудование
определяем из структуры производственного выпуска. Завод позво-
ляет выпускать не более 345 шт. самоходных зерноуборочных ком-
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байнов и 320 приспособлений к ним для сбора кукурузы и подсол-
нечника ПЗС-8, т.е. ограничения по мощности:

X ≤ 345;

Y ≤ 320.

Постоянные заказы (кооперативные поставки — 7,2%; запчасти к
сельхозмашинам — 6,6%) составляют для изделия X 13,8%, т.е. 47,61
шт. или с округлением в большую сторону 48 шт., т.е.

X ≥ 48.

На изделие Y постоянные заказы не распространяются.
Профсоюзные соглашение по сохранению наиболее квалифициро-

ванных кадров при колебаниях рыночной конъюнктуры составляет
120 шт. для изделия X и 60 шт. для изделия Y , т.е. в общем виде

X + Y ≥ 180.

Условия неотрицательности:

X ≥ 0, Y ≥ 0.

Ограничения на трудовые ресурсы определяем через оплату тру-
да. Считая, что в себестоимости каждого типа изделий оплата труда
составляет 21%, получим, что оплата труда для изготовления изде-
лия X равна 72347 руб., для изделия Y — 24115 руб. Оплата труда
на предприятии при объеме товарной продукции 122176 тыс. руб.
составляет 21%, т.е. 25656 тыс. руб., из них на изделие X приходит-
ся 19992 тыс. руб., на изделие Y — 5664 тыс. руб. Разделив годовую
стоимость оплаты труда на стоимость изготовления единицы про-
дукции, получим для изделия X — 355 шт. и для Y — 1064 шт. (на
рис. 21, б эти точки расположены на осях координат).

72347X + 24115Y < 25656000.

Рассмотрим ограничения на используемый капитал.
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Согласно калькуляции затрат стоимость материалов для изго-
товления одного изделия X составляет 59678 руб. и покупных ком-
плектующих изделий 180375 руб., т.е. весь используемый капитал со-
ставляет 240053 руб. Аналогично для изделия Y эта величина равна
80017 руб. В отчетных данных себестоимость товарной продукции
ОАО “Волгоградские комбайны” по элементам затрат материальные
затраты без возвратных отходов равны 31075000 руб., т.е. справед-
ливо равенство

240053X + 97109Y = 31075000.

Полагая в этом уравнении Y = 0, получим X = 129 шт., и при
X = 0, имеем, что Y = 320 шт.

Построив эти ограничения на одном рисунке (рис. 21, б, получим
область допустимых решений при внедрении инноваций. Координа-
ты точки A: X = 248 шт. и Y = 320 шт. — соответствуют максимуму
целевой функции, значение которой равно P = 62418136 руб.

Существующая программа годового выпуска 300 шт. изделия X
и 150 шт. изделия Y обеспечивает выпуск товарной продукции на
сумму 61597950 млн. руб. Таким образом, корректировка программы
выпуска дает предприятию дополнительный доход в размере 820186
руб.

10.6. Информационная поддержка
управленческих решений при внедрении

инноваций

Научное обоснование принятия управленческих решений ха-
рактеризуется большим разнообразием финансово-экономических и
производственно-технологических факторов, динамика изменения
которых требует рассмотрения большого массива информации. Раз-
работка методических приемов анализа и обработки информации по
разным аспектам инновационной деятельности позволит существен-
но повысить надежность и адекватность прогнозов.

На развитие инновационной деятельности и ее эффективность
влияет совокупность прямых и обратных связей между разными
стадиями инновационного цикла производителями и потребителями
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знаний, предприятиями, рынком, государством. Переход от линей-
ного описания инновационного процесса по схеме “наука — произ-
водство — потребление” к системному описанию ознаменовал пере-
оценку детерминантов экономического роста, фиксируя внимание на
взаимосвязях причин явлений, схем управления и др. Наука может
развивать знания и даже стимулировать спрос на них, предлагая
новые, раньше неизвестные технологии, овладение которыми обес-
печивает усиление конкурентных позиций предприятий.

Информация является основой процесса управления. Ее сущ-
ность заключается в совокупности разных сведений про изменения,
которые происходят в системе и окружающей среде. С помощью ин-
формации проводится сбор, обработка сведений о состоянии управ-
ляемого объекта и передача ему управляющих команд. Таким обра-
зом, реализуется связь между управляющей и управляемой систе-
мами управления. Управление рассматривается как информацион-
ный процесс, осуществляющий обмен информацией между органа-
ми управления, управляемым объектом и внешней средой. Особен-
ностями системы управления инновационными проектами являются
специфичность информационного продукта, способность информа-
ционных продуктов к взаимодействию, ликвидация возможных ба-
рьеров во всех сферах деятельности, глобализация информационных
технологий и их конвергенция.

Принято считать, что задачи организационно-экономического ха-
рактера хуже определены, чем производственно-технологические.
Причины этого состоят в трудностях информационной поддержки
и формализованности факторов, которые проявятся в будущем че-
рез незначительный промежуток времени, а множество допустимых
решений на ранних стадиях инновационного цикла содержит ряд
структурных, параметрических и финансовых неопределенностей.

Недооценка факторов неопределенности может привести к
неправильной стратегии хозяйствования и снижению финансово-
экономических показателей производства, а в условиях высокой
неопределенности — к полному отказу от научно обоснованного пла-
нирования.

Инновационный путь развития России требует привлечения зна-
чительных средств. Основным источником финансирования счи-
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таются собственные средства предприятий и организаций, хотя и
их объемы ограничены затруднительным финансовым состоянием
предприятия. Это еще раз свидетельствует о необходимости научно-
го обоснования принятия конкретных решений относительно акти-
визации инновационной деятельности.

Инновационные процессы требуют большого количества конкрет-
ной информации, для обработки и анализа которой применяется си-
стемный анализ и синергетический подход. Если системный анализ
довольно широко используется в экономике для составления прогно-
зов, то сведения об использовании синергетического подхода очень
ограничены, что объясняется отсутствием фундаментальных работ,
которые бы подробно освещали сущность синергетики. В общем по-
нимании понятие “синергетика” трактуется как научное направле-
ние, которое изучает связи между элементами структуры открытых
систем при интенсивном обмене информацией с энергией окружаю-
щей среды в условиях нарушения равновесия [16, с. 57]. На современ-
ном этапе развития экономики она представляется как общенаучная
теория самоорганизации, которая изучает законы и закономерности
эволюции свободных, открытых, неравновесных систем.

Среди методов построения математических моделей, которые
адекватно описывают инновационно-инвестиционные процессы, наи-
большее преимущество отдается методам системного анализа. Си-
стемный анализ содержит в себе: декомпозицию проблемы; учет
внутренней целостности системы, понятие конфигуратора, т.е. со-
вокупности качественно разных точек зрения на проблему, которая
подлежит решению, учет релевантности свойств системы.

Основными понятиями, которые используются в системном под-
ходе, являются система, процесс, вход, выход, обратная связь, огра-
ничение.

Элементы решения проблемы в системном подходе включают в
себя:

— постановку задачи и выбор цели;
— определение основных движущих механизмов;
— выделение главных характеристик;
— поиск взаимосвязей;
— определение альтернатив;
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— выбор решения;
— представление результатов.
Основным инструментом в достижении цели, которая определя-

ется какой-либо производственной системой, является информация,
которая имеет количественную оценку. Эта идея была выдвинута
еще К. Шенноном в его математической теории связи. За единицу
измерения количества информации в двоичной системе исчисления
принимали единицу. Считалось, что каждый элемент системы n мо-
жет находиться в одном из двух состояний, характеризуемых симво-
лами “да” или “нет”. Общее количество информации

I = n log 2 m.

Однако информация и обусловленная ей реализация управляю-
щих решений по инновационной деятельности имеет еще и вероят-
ностный характер, который может быть учтен при рассмотрении эн-
тропии системы. Тогда процесс получения информации можно ин-
терпретировать как изменение неопределенности в результате прие-
ма управляющего сигнала. Согласно определению энтропии (H):

H = −
∑

Pk log 2 Pk,

где k = 1, 2, ...,m.
При этом считается, что процесс передачи сигнала и его преоб-

разование происходят при следующих ограничениях:
— сигнал, который отправляется, представляет собой последова-

тельность независимых действий xk, целевая направленность любого
из которых определяется своей вероятностью;

— принятый сигнал представляет собой последовательность ре-
акций системы yk на управляющие влияния того же алфавита.

Стабильность производственной ситуации и весь процесс управ-
ления можно выразить схемой, изображенной на рис. 22.

Если система адекватно описывает общую реакцию на все управ-
ляющие влияния, то это значит, что в ней учтены все главные факто-
ры, которые определяют производственную деятельность, т.е. при-
нятый сигнал совпадает с отправленным. Если же окажется, что в
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Рис. 22. Общая схема управления

системе учтены не все определяющие факторы, то происходит иска-
жение принятого сигнала. Это значит, что информация является ме-
рой снятия неопределенности характера исследуемой ситуации. При
полном учете всех определяющих факторов, которые характеризу-
ют инновационный проект, апостериорная энтропия производствен-
ной системы равняется нулю и xk = yk, т.е. не происходит искаже-
ние символов приема и передачи сигнала или управляющего влия-
ния и достижения запланированного результата. Если же этого нет,
то происходит искажение символов xk → yk, управляющее влияние
не достигает цели, а приводит к ряду побочных незапланированных
эффектов, т.е. возникает неопределенность апостериорной энтропии
производственной системы.

Таким образом, разность априорной и апостериорной энтропии
определяет то необходимое количество информации, которая нужна
для снятия неопределенности. Данный аспект инновационной дея-
тельности имеет значение не только для описания и оценки иннова-
ций в конкретном производстве, но и для прогнозирования ситуации
и построения трендов [90, с. 198].

Системный подход связан с выделением системы из внешней сре-
ды и определением совокупности последовательных, логических ша-
гов рассмотрения проблемы. Для реализации этих принципов вы-
деляется в отдельности система S, которая подлежит управлению,
и управляющая подсистема, которая вырабатывает управление Z.
При разработке последовательности операций управления необхо-
димо прогнозирование его последствий, т.е. нужна модель ситуации,
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на основании которой определяется, какие действия необходимо вы-
работать для их подачи на вход управляющей системы.

Обозначим через X(t) входные, через Y (t) выходные данные си-
стемы и через Z(t) внешние воздействия.

При этом внутренняя устойчивость системы S будет изменяться,
т.е. система, получив управляющее воздействие Z(t), трансформиру-
ется и развивается. В результате работы производственная система S
оказывает производственное воздействие на внешнюю окружающую
среду, реакция которой вызывает необходимость изменения входных
сигналов X. Таким образом, возникают замкнутые петли обратной
связи.

В состояниях неопределенности риск принятия неправильных
управленческих решений очень высок. Мерой снятия неопределен-
ности в процессе адаптивного управления является многократное
использование обратной связи и коррекция управленческих воздей-
ствий. Если в результате коррекции достигается требуемый эффект,
то обратная связь считается положительной, если нет — отрицатель-
ной.

Существенное влияние на использование обратной связи в систе-
мах управления имеет учет времени реакции среды на управляющее
воздействие. Если произойдет запаздывание между откликом на воз-
действие и скорректированным последующим сигналом, то на вхо-
де производственной системы окажется суперпозиция результатов
внешних возмущающих воздействий. При этом практически невоз-
можно выделить и распознать на их фоне основное регулирующее
воздействие и определить его результат.

Современные производственные системы, деятельность которых
далека от равновесного состояния, можно описать с применением
нелинейных дифференциальных уравнений [90, с. 232]. Если их ре-
шение изобразить в фазовом пространстве координат и импульсов,
то в нем состояниям равновесия отвечают точки или замкнутые цик-
лы, а устойчивым состояниям — различные траектории. В таком
состоянии производственной системы небольшие флуктуации внут-
ренних параметров и внешних воздействий не могут перевести ее в
другое состояние, т.е. все траектории этой области притягиваются к
некоторой устойчивой траектории — аттрактору.
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Независимо от того, включен ли в систему или вынесен из нее
управляющий блок, способы управления могут развиваться по сле-
дующим сценариям:

1. Правильная программная траектория, которая описывает про-
изводственную ситуацию системы, известна и строго определена, т.е.
все изменения в системе происходят так, как предлагает заданная
траектория. Символически это можно представить в таком виде:

< x0(t), y0(t) >=< x0(t) =< u0(t), v0(t) >, y0(t) >,

где u0(t) — процессы, которые протекают на управляемых входах, а
v0(t) — процессы, которые протекают на неуправляемых входах.

2. Может случиться, что перебор вариантов подстраивания пара-
метров системы так и не даст пересечения программной траектории
с целевой областью, т.е. цель управления не будет достигнута. В этом
случае может оказаться, что данный набор параметров будет харак-
теризовать уже другую принципиально отличную систему, которая
имеет в своем распоряжении те же имеющиеся средства, таким об-
разом, состоится структурная адаптация.

Структура принятия решений обычно содержит много отдельных
и специфических моментов, поэтому формализацию процесса управ-
ления следует рассматривать как действие над множеством альтер-
натив, конечным результатом которого является одна из них или, что
наиболее часто, их подмножество X. При наличии способов сравне-
ния полученных альтернатив или критериев преимущества выбира-
ется наиболее подходящая для данной производственной ситуации
альтернатива.

Для упрощения рассуждений рассмотрим двумерную задачу.
Пусть для всех x ∈ X может быть заданная целевая функция

q(x). Это определяет необходимые управленческие действия, кото-
рые приводят к единственно верному конечному результату.

Математически задача поиска наилучшей альтернативы x∗ запи-
сывается как

x∗ = argmax
x∈Q

q(x).

Здесь Q — множество альтернатив принимаемых решений.
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3. Правильная программная траектория, которая описывает про-
изводственную ситуацию, в принципе известна, но строго не опреде-
лена и имеет потребность в корректировке в процессе управления,
например, за счет введения обратной связи, где разность y(t)−yQ(t)
определяет то дополнительное регулирующее управляющее воздей-
ствие, которое возвратит систему на нужную траекторию.

4. Правильная программная траектория априорно не может быть
задана на весь период, поэтому приходится делать регулировку при
малых отклонениях y(t)− y0(t), пока траектория системы не пересе-
чет целевую область Y ∗.

Однако на практике альтернативу необходимо оценивать не по
одному, а сразу по нескольким критериям, которые качественно раз-
личаются между собою. Для интегральной оценки инвестиционной
привлекательности предприятий можно использовать три группы
таких критериев, которые характеризуются разными весовыми ко-
эффициентами и отражают анализ финансового состояния, анализ
показателей акционерного капитала и анализ внутреннего состояния
предприятия. При этом в состав обычных финансовых показателей
дополнительно включаются специфические условия кредитования
предприятий банками и условия снижения кредитного риска. В со-
став показателей внутреннего состояния предприятия входят конку-
рентоспособность продукции, система корпоративного управления,
производственная структура, состояние основных фондов, воспро-
изводственные процессы, уровень прогрессивной техники и техноло-
гии, персонал, уровень организации производства.

В этом случае поиск необходимой управленческой альтернативы
приводит к сведению многоцелевой задачи к одноцелевой.

Предложенный и широко распространенный механизм свертыва-
ния или приведения нескольких критериев к одному имеет в своей
реализации ряд трудностей, связанных с построением самой целевой
функции q(x). Некоторым усовершенствованием является использо-
вание идеи о неравнозначности отдельных критериев относительно
основного главного критерия. Это расхождение критериев разреша-
ет свести многоцелевую задачу к одноцелевой путем поиска услов-
ного максимума главного критерия при условии, что отдельные кри-
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терии остаются на заданных постоянных уровнях

x∗ = arg{max
x∈X

q1(x) | qi(x) = Ci}, i = 1, 2, ..., p

или для двумерной задачи

x∗ = arg{max
x∈X

q2(x) | q1(x) = C1}.

В практике оценки инновационных проектов по разным критери-
ям удобно пользоваться не их конкретными числовыми значениями,
а величиной ограничений. Тогда предшествующие уравнения запи-
шутся в виде неравенств

x∗ = arg{max
x∈X

q1(x) | qi(x) ≤ Ci}, i = 1, 2, ..., p

или для двумерной задачи

x∗ = arg{max
x∈X

q2(x) | q1(x) ≤ C1}.

Поскольку предельные значения отдельных критериев не име-
ют точно определенных количественных границ q̄, то целевая точка,
которая соответствует их пересечению в пространстве возможных
альтернатив отдельных критериев X может оказаться как внутри,
так и вне этого пространства. Механизм реализации идеи оптимиза-
ции такого решения состоит в том, что, выбрав любую альтернативу,
нужно последовательно приближаться к x∗ по некоторой траектории
в пространстве X. Это достигается введением числовой меры бли-
зости между очередной альтернативой и целью, т.е. между q(x) и q̄,
где

q(x) = q(q1(x), q2(x), ..., qp(x)),

аргумента q0(x):

q0(x) = q0(q1(x), q2(x), ..., qp(x)),

q0 =

p∑
i=1

αiqi
Si

, 1− q0 =

p∏
i=1

(
1− βiqi

Si

)
.
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Здесь коэффициент Si введен для приведения правой части урав-
нений к безразмерному виду, чтобы можно было оперировать с кри-
териями разной размерности, в частности, при соблюдении условия

βiqi
Si

≤ 1.

Коэффициенты qi и βi показывают относительный вклад отдель-
ных критериев. Тогда отыскание наилучшей альтернативы x∗ в мно-
гоцелевой задаче сводится к максимизации функции q0(x):

x∗ = arg{max
x∈X

q0(q1(x), q2(x), ..., qp(x)),

где X — множество альтернатив возможных решений.
Такая функция разрешает привести в порядок альтернативы по

величине q0 и выделить наилучшую. Вклад каждого критерия в зна-
чения q0 оценивается с помощью аддитивных или мультипликатив-
ных составляющих

q̄ = (q̄1, q̄2, ..., q̄p).

Количественное описание этой близости основывается на обеспе-
чении сходимости процесса минимизации.

В случае, если расхождение между основным и дополнительным
критериями обнаруживается не очень существенным, удобнее ис-
пользовать метод уступок, согласно которому дополнительные кри-
терии располагают в порядке их значимости. Потом выбирается наи-
более важный из них и находится лучшая для него альтернатива,
после чего определяется уступка ∆qi, т.е. та величина, на которую
возможно уменьшить значение основного критерия, чтобы за счет
нее попробовать увеличить, насколько возможно, значение следую-
щего по важности критерия и найти соответствующую альтернативу.
Процедура повторяется столько раз, сколько критериев для оценки
инновационных проектов мы хотим учесть.

Вариант формализации состоит в том, что заранее не отдается
преимущество наилучшей альтернативе, а осуществляется их попар-
ное сравнение по всем критериям, в результате чего худшие альтер-
нативы отбрасываются, а лучшие продолжают сравнивать между
собою. Преимущество получает альтернатива, которая удовлетворя-
ет всем критериям. Может случиться, что альтернатива, которая
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получила преимущество по одному из критериев, не получает этого
преимущества по другим. В этом случае альтернативы признаются
несравнимыми, что отвечает множеству Парето.

В современном обществе математические методы служат сред-
ством совершенствования планирования, прогнозирования и управ-
ления экономикой на всех ее уровнях — от предприятия и региона до
экономики государства в целом. Классификация задач, экономико-
математических моделей и методов их решения представляет со-
бой сложную проблему, охватывающую целый спектр экономических
взаимоотношений.

Основным признаком, по которому разграничиваются решаемые
задачи, является наличие или отсутствие целевой функции, которая
должна быть оптимизирована. Соответственно, все задачи подразде-
ляются на оптимизационные и неоптимизационные. Для производ-
ственных предприятий оптимизационные задачи связаны с органи-
зационным управлением и относятся к задачам исследования опе-
раций. В неоптимизационных задачах преследуется цель объяснить
наблюдаемые факты или дать прогноз поведения объекта. Модели
этих задач называются описательными, или дескриптивными.

Стратегия развития предприятия в рыночных условиях фор-
мируется исходя из его взаимосвязей с внешней средой. Процесс
управления функционированием и развитием предприятия подвер-
жен влиянию внутренних и внешних факторов. Как известно, в кон-
кретный момент времени произвольная, в том числе и экономиче-
ская, система в общем случае характеризуется тремя векторами:

1) вектором состояний входов системы: X(t) = (X1, X2, ..., Xn),
2) вектором состояний выходов системы: Y (t) = (Y1, Y2, ..., Ym),
3) вектором внутренних состояний системы: S(t) = (S1, S2, ..., Sk).
Тогда зависимость выходных величин от состояния входов и

внутренних состояний системы запишется в виде

Y (t) = F (X(t), S(t)),

где F — оператор преобразования функциональных параметров си-
стемы, который может иметь вид логической, алгебраической, диф-
ференциальной, интегральной и других операций преобразования
координат векторов X(t), S(t), в координаты вектора Y (t).
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Все варианты взаимодействия инвестора и субъекта, учитыва-
ющие параметры проекта и условия его реализации, требуют, кро-
ме рассмотрения возможных схем организации и финансирования,
привлечения и анализа большого числа априорных данных и част-
ных показателей экономической эффективности проекта, нормиро-
ванных к безразмерному виду.

Более полное описание экономической функционирующей систе-
мы можно получить, анализируя зависимость

Sф = {T, xt, Xt, St, Qt, yt, Yt, F},

где T — множество моментов времени;
xt — множество мгновенных входных воздействий;
Xt — множество допустимых входных воздействий;
St — мгновенное состояние системы;
Qt — множество внутренних состояний;
yt — множество мгновенных значений выходных величин;
Yt — допустимое множество выходных величин;
F — оператор преобразования важнейших функциональных па-

раметров системы, описываемых векторами xt и St, в выходные ха-
рактеристики.

Во многих случаях при исследовании сложных экономических
систем недостаточно результатов, полученных с помощью функцио-
нального описания изучаемого объекта. Для этого требуется осуще-
ствить структурное описание системы, т.е. осуществить ее декомпо-
зицию на подсистемы и элементы, а также установить взаимоотно-
шения и взаимосвязи между полученными частями.

Формально структура предприятия как системы S(t) описывает-
ся системой множеств:

Sф = {J(t), X(t), A(J(t)), J(t, P (I(t), J(t)))},

где J(t) — множество элементов, образующих систему;
X(t) — множество технико-экономических характеристик элемен-

тов;
A(J(t)) — множество состояний элементов;
J(t, P (I(t), J(t))) — множество функций, выполняемых системой

I(t) по ее элементам J(t).
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Задача определения оптимального варианта структуры S′
ф для

заданного момента времени состоит в определении структурных
сдвигов в системе и формировании согласованных программ разви-
тия, направленных на реализацию намеченных структурных сдвигов
наиболее эффективным способом.

Сложность формализации решения исследуемых задач связана
прежде всего с необходимостью моделирования большого числа вза-
имосвязанных элементов, учетом ограничений на ресурсы и техно-
логии их развития, стохастических аспектов реализации программы
и характеристик структуры, влияющих на качество функциониро-
вания системы.

Эти элементы необходимо включить в финансовую модель про-
екта, которая будет служить средством его всестороннего анализа
и основой для принятия решений. Вследствие этого экономические
процессы необходимо постоянно держать под наблюдением для то-
го, чтобы иметь устойчивый поток новых данных. Поскольку на-
блюдения за экономическими процессами и обработка эмпирических
данных обычно занимают довольно много времени, то при постро-
ении математических моделей требуется корректировать исходную
информацию.

При формировании базы данных по поддержке управленческих
решений и составлении прогнозов относительно инновационной дея-
тельности с целью уменьшения неопределенности нужно уменьшить
разность априорной и апостериорной энтропии.

Обоснование и наглядное представление задач управления инно-
вациями возможно лишь при более полном учете всех имеющихся ас-
пектов инновационной деятельности, что неизбежно требует форма-
лизации процессам принятия решений. Таким образом, адекватная
формализация может оказать существенную помощь при решении
практических задач управления инвестиционными ресурсами.
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Заключение

В пособии исследованы современные тенденции инновационно-
инвестиционной деятельности в России, состояние категориального
аппарата инновационной теории и направления его совершенствова-
ния, проблемы классификации инноваций и моделирования иннова-
ционного процесса как основополагающих условий создания эффек-
тивных систем управления инновационно-инвестиционной деятель-
ностью в народном хозяйстве.

Создание эффективной системы управления инновационно-
инвестиционной деятельностью требует наличия соответствующего
теоретического задела. Поэтому существующие решения практиче-
ских потребностей в такой системе предлагается дополнить необхо-
димым понятийным аппаратом, разработкой концепции и методо-
логии управления в инновационной сфере, а также адекватным ин-
струментарием в конкретных отраслях народного хозяйства и пред-
приятиях.

В ходе исследования авторами выявлены основные современные
тенденции инновационно-инвестиционной деятельности в народном
хозяйстве, уточнено содержание основных категорий инновационной
теории, таких как “инновация”, “новшество”, “нововведение”, “инно-
вационный потенциал”, “инновационная стратегия” и “инновационно-
инвестиционная деятельность”.

Разработана обобщенная модель инновационного процесса, отра-
жающая влияние и взаимосвязь потребностей науки, производства,
социальной сферы, человека и основных внешних и внутренних фак-
торов (информации, инвестиций, материальных и трудовых ресур-
сов, рыночной инфраструктуры), преимущество которой по сравне-
нию с другими моделями состоит в том, что она может применяться
как для инноваций-продуктов, так и для инноваций-процессов.

Обоснованы потребности в создании эффективной системы ин-
новационного менеджмента, его взаимосвязь с инновационной стра-
тегией отрасли, региона и предприятия. Уточнена технология инно-
вационных стратегий, которые являются одними из основных кате-
горий в управлении инновационно-инвестиционной деятельностью в
народном хозяйстве в сложившихся экономических условиях и по-
строения адекватных управляющих механизмов.
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В работе исследован широкий круг проблем разработки методов
оценки и управления инновационным развитием производства, вы-
бора инноваций для внедрения. Результаты исследования позволяют
сформулировать ряд выводов и предложений. Наиболее важные из
них заключаются в следующем.

1. Имеющиеся в мировой практике формы экономического роста
носят всеобщий характер, поскольку являются теоретическим отоб-
ражением истории и развития производительных сил независимо от
социально-экономических условий их функционирования. Это важ-
ное свойство позволяет исследовать формы экономического роста и
ряд связанных с ними научно-технических проблем, абстрагируясь
от общественной природы способа производства.

2. Не существует стратегии экономического роста, в которой ин-
новации не играли бы движущую роль, хотя точки приложения уси-
лий могут быть различными. Участие в самостоятельном техниче-
ском процессе необходимо при любой стратегии экономического раз-
вития стран.

В силу трудностей переходного периода Россия значительно от-
стала от мирового уровня достижений научно-технического прогрес-
са. Вместе с тем анализ показал, что Россия обладает достаточным
научно-техническим и кадровым потенциалом для преодоления кри-
зисных явлений и перехода к воспроизводству на основе инноваций.

3. В переходном периоде к рыночным отношениям объективно
возникает необходимость в формировании нового механизма и стра-
тегии управления инновационным развитием производства. Необхо-
димы также новые методы оценки и анализа инноваций и целесооб-
разности инвестиций в них. Механизм должен обеспечить юридиче-
ские и экономические основы, способствующие возникновению и эф-
фективному функционированию инноваций в условиях ограничен-
ности ресурсов. Целесообразно создание органа, координирующего
инновационную политику государства.

4. В настоящее время Россия находится в стадии перехода от
мобилизационного к инновационному типу развития. В его осно-
ве лежит процесс создания и реализации инноваций, позволяющих
повысить эффективность функционирования общественного произ-
водства, увеличить степень реализации потребностей общества и
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его членов. Инновационный тип развития предполагает постоян-
ное обновление форм деятельности в соответствии со сдвигами в
технологическом базисе и другими переменами, происходящими в
социально-экономической системе.

5. В 1950-е гг. в западноевропейских странах, США и Японии
вмешательство государства в регулирование развития производства
происходило эпизодически и играло второстепенную роль, главным
рычагом управления был рынок. В условиях научно-технического
прогресса, в связи с ростом информатизации общества, необходимо-
стью увязки множества инновационных проектов и усилением роли
негативных последствий внедрения новшеств государство берет на
себя значительную часть работ по координации потоков капитала
на создание инноваций. Оно выступает как институт, в основном
финансирующий, а иногда организующий и управляющий иннова-
ционным развитием производства.

6. С переходом к рыночным отношениям объективно возника-
ет необходимость формирования нового хозяйственного механизма
управления инновационным развитием и новой инновационной и ин-
вестиционной политики, отвечающей реальности.

7. В России до сих пор не сложилась соответствующая реально-
стям мирового экономического развития методология выбора и оцен-
ки инноваций. Недостаточно разработан их инструментарий и меха-
низм. Метод выбора и оценки инноваций должен быть комплексны-
ми и охватывать два этапа. Первый включает качественную оценку
характеристик инноваций, не поддающихся стоимостной оценке, вто-
рой — количественную оценку затрат и результатов от создания и
внедрения инноваций.

Сочетание метода “стоимость — эффективность” с оценкой каче-
ственных характеристик инноваций позволяет выработать комплекс-
ный метод последовательного применения различных методов изме-
рения и оценки полезности эффективности инноваций, их “отбраков-
ки” и распределения ограниченных ресурсов.

8. Методы управления развитием инноваций являются инстру-
ментом (средством) государственного регулирования этим процес-
сом. Опыт развитых стран показывает, что с необходимостью увели-
чения влияния инноваций на развитие экономики целесообразно со-
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здание системы государственной поддержки инновационного разви-
тия производства. Заслуживает внимания комплексная система под-
держки, включающая в себя экономические (прямые и косвенные)
и организационно-правовые методы воздействия. Они должны быть
направлены прежде всего на инновации, входящие в федеральные
программы, и приоритетные для государства научно-технические
направления.

9. Анализ методов оценки инновационных проектов показал, что
прогнозирование и оценка результатов внедрения инноваций пред-
ставляется наиболее слабым звеном инновационной деятельности.

Проанализированы возможности использования математических
методов для анализа управляющих процедур и раскрываемых аспек-
тов инновационной деятельности. Очерчены выполняемые функции
и ограничения, накладываемые применением соответствующего ма-
тематического аппарата. Предложены научные и прикладные осно-
вы информатизации организационных и управленческих процедур
инновационной деятельности в промышленном производстве с уче-
том принципов информатизации экономических знаний, синергети-
ческих и математических методов, а также априорной и апостериор-
ной энтропии. Рассмотрена методологическая база управления ин-
новационными процессами в условиях ограниченной информации.
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