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ВВЕДЕНИЕ 
 

 
Переход к устойчивому экономическому росту – насущная проблема 

развития экономики России, успешное решение которой, в первую оче-
редь, зависит от масштабного притока инвестиций в реальный сектор эко-
номики. В настоящее время многие отрасли, регионы и компании сущест-
венно отстают в деятельности по формированию благоприятного инве-
стиционного климата для инвесторов. Остаются недостаточно изученны-
ми вопросы, связанные со стимулированием притока инвестиций в инно-
вационную сферу, а также формированием институтов и механизмов, от-
вечающих современным требованиям, и обеспечивающих привлечение 
ресурсов с целью экономического роста на инновационной основе. Целый 
комплекс проблем требует исследования, так как объективно существую-
щие предпосылки для инновационного экономического развития сдержи-
ваются нехваткой инвестиционных ресурсов.  

В этих условиях вопрос об инвестиционной политике выходит на 
первый план. Качество работы с инвесторами руководством страны отне-
сено к одному из базовых критериев оценки эффективности деятельности 
отраслей, регионов и предпринимательских структур, так как без пра-
вильно организованного инвестиционного процесса инновационный путь 
развития невозможен. 

Основными задачами инвестиционного менеджмента в настоящее 
время выступают: обеспечение высоких темпов экономического развития 
за счет эффективной инвестиционной деятельности; максимизация при-
были от инвестиционной деятельности; минимизация инвестиционных 
рисков. 

В пособии рассматривается процесс возрастания роли инвестицион-
ного менеджмента, который выступает в качестве несущей конструкции 
системы «тройной спирали», управляющей всеми аспектами инвестици-
онной деятельности органов власти регионов, компаний, конкретных 
предпринимателей. Представлены современные подходы к формированию 
информационно-аналитической системы, обеспечивающей решение задач 
по оптимизации политики поддержания необходимого уровня финансовой 
устойчивости региональной экономики. Предложен инструментарий 
оценки финансовых ресурсов на основе актуальной учетно-аналитической 
информации, получаемой благодаря внедрению технологий цифровой 
экономики.  
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РАЗДЕЛ 1. 
ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ И МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ 

ИНВЕСТИЦИОННОГО МЕНЕДЖМЕНТА 
 

Глава 1. Понятие и сущность инвестиций и инвестиционной 
деятельности 

 
Анализируя множество понятий термина «инвестиции» следует от-

метить, что, как и всякие общие научные определения, они не являются 
полными и исчерпывающими.  

В советской экономической науке использовался эквивалент образо-
ванному от слова «инвестиция» термин «инвестирование» – капитальные 
вложения. Рассмотрим употребление термина «инвестиции» (капитальные 
вложения) в экономической литературе. Финансово – экономический сло-
варь (под редакцией М.Г. Назарова) содержит следующее понятие: «Инве-
стиции – вложения в основной и оборотный капитал с целью получения 
дохода. Инвестиции в материальные активы – вложения в движимое и не-
движимое имущество (землю, здания, оборудование и т.д.). Инвестиции в 
финансовые активы – вложения в ценные бумаги, банковские счета и дру-
гие финансовые инструменты». 

Краткий экономический словарь (под редакцией Ю.А. Белика) не 
содержит термина «инвестиции», но здесь есть производный термин: 
«Инвестиционная политика – совокупность хозяйственных решений, оп-
ределяющих основные направления капитальных вложений, меры по их 
концентрации на решающих участках, от чего зависят достижение плано-
вых темпов развития общественного производства, сбалансированность и 
эффективность экономики, получение наибольшего прироста продукции и 
национального дохода на каждый рубль затрат». 

В Большом экономическом словаре (под редакцией А.Н. Азрилияна)  
инвестиции определяются, как «совокупность затрат, реализуемых в фор-
ме долгосрочных вложений капитала в промышленность, сельское хозяй-
ство, транспорт и другие отрасли». 

М.Л. Лишанский и И.Б. Маслова рассматривают понятие «инвести-
ции» как «долгосрочные вложения капитала в различные сферы экономи-
ки с целью его сохранения и увеличения. Различают реальные (капитал 
обрабатывающие) инвестиции и финансовые (портфельные) вложения в 
покупку акций и ценных бумаг государства, других предприятий, инве-
стиционных фондов». 

Н.В. Игошин считает, что инвестиции – это затраты денежных средств, 
направленные на воспроизводство капитала, его поддержание и расширение. 
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В наиболее общей форме инвестиции (по мнению Игошина) – это вложения 
свободных денежных средств в различные формы финансового и матери-
ального богатства. Процесс инвестирования совершается в любой экономике 
как перераспределение денежных ресурсов от тех, кто ими располагает, к 
тем, кто в них нуждается. 

В «Курсе экономики» (под редакцией профессора Б.А. Райзберга) 
формулируются следующие понятия:  

- инвестиционные товары, к которым относятся строящиеся производ-
ственные и непроизводственные объекты, оборудование и машины, направ-
ляемые на замену или расширение технического парка, увеличение запасов;  

- валовые инвестиции в производство – инвестиционный продукт, 
направляемый на поддержание и увеличение основного капитала (основ-
ных средств) и запасов. 

В.М. Багинова высказывает мнение, что инвестиции представляют 
собой вложение временно свободных средств (накопленных и не ис-
пользованных для потребления дохода) в предпринимательскую дея-
тельность с целью получения прибыли и достижения социального и 
экологического эффекта в перспективе. Инвестиционная деятельность 
(по мнению В. Багиновой) включает в себя следующие этапы: формиро-
вание накоплений; вложение ресурсов; получение дохода. А «инвести-
рование» означает выбор стратегии поведения субъектов, обладающих 
свободными денежными средствами и желающих выгодно вложить их в 
финансовые активы.  

А.М. Лопухов дает понятие инвестиций как долгосрочных вложе-
ний; помещение капитала в какое-либо производственное, торговое, бан-
ковское и иное предприятие, отрасль экономики, экономику в целом. Он 
различает частные и государственные инвестиции по направлениям, це-
лям, источникам финансирования. Частные инвестиции направляются (по 
мнению А.М. Лопухова) в те отрасли экономики, где имеются лучшие ус-
ловия для получения прибыли, государственные – в основном на военные 
цели, а также на цели регулирования экономики.  

В.С. Бард дает развернутое определение: «Инвестиции – это долго-
срочные вложения реальных и финансовых ресурсов в проекты, осущест-
вление которых приводит к приросту реального богатства в материально-
вещественной и информационной форме, сопровождаемому приростом 
денежного (финансового) богатства, или только к приросту последнего (за 
счет перераспределения денежных средств в обществе, когда одни обога-
щаются на потерях других)».  

Инвестиции самым непосредственным образом связаны с общест-
венным богатством:  

 в результате комбинирования элементов общественного богатст-
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ва, потенциальные факторы производства превращаются в актуальные ин-
вестиционные ресурсы;  

 проявление актуальных инвестиционных ресурсов выливается в 
инвестиционный процесс, результатом которого является увеличение об-
щественного богатства. 

Многообразие понятий термина «инвестиции» в современной отече-
ственной и зарубежной литературе, в значительной степени определяется 
широтой сущностных сторон этой сложной экономической категории. По-
этому для уточнения содержания этой категории следует рассмотреть ос-
новные характеристики, формирующие ее сущность  

 Инвестиции как объект экономического управления. Предметная 
сущность инвестиций непосредственно связана с экономической сферой 
ее проявления. Инвестиции трактуются всеми исследователями как кате-
гория экономическая, хотя и связанная с технологическими, социальными, 
природоохранными и иными аспектами их осуществления.  

Иными словами, категория «инвестиции» входит в понятийно-
категориальный аппарат, связанный со сферой экономических отношений, 
экономической деятельности. Соответственно, выступая носителем пре-
имущественно экономических характеристик и экономических интересов, 
инвестиции являются субъектом экономического управления, как на мик-
ро-, так и на макро уровне любых экономических систем. 

 Инвестиции как наиболее активная форма вовлечения накоплен-
ного капитала в экономический процесс. В теории инвестиций, их связь с 
накопленным капиталом (сбережениями) занимает центральное место. 
Это определяется природой капитала как экономического ресурса, пред-
назначенного к инвестированию. Термин «капиталист», в первую очередь, 
характеризует индивидуума, инвестирующего свой капитал, а не только 
накопившего определенный его запас. Только путем инвестирования ка-
питал, как накопленная ценность, вовлекается в экономический процесс. 

Однако не весь накопленный предприятием запас капитала исполь-
зуется исключительно в инвестиционных целях. Часть денежного или 
иного капитала, в силу требований ликвидности, представляет собой фор-
му страхового резерва, обеспечивающего ритмичность хозяйственной 
деятельности, платежеспособность и т.п., сохраняя пассивную форму. Ин-
вестиции же, в противовес этому, следует рассматривать как наиболее ак-
тивную форму использования накопленного капитала. 

 Инвестиции как возможность использования накопленного капи-
тала во всех альтернативных его формах. В инвестиционном процессе ка-
ждая из форм накопленного капитала имеет свой диапазон возможностей 
и специфику механизмов конкретного использования. Наиболее универ-
сальной, с позиций сферы использования в инвестиционном процессе, яв-
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ляется денежная форма капитала, которая, однако, для непосредственного 
применения в этом процессе требует, в большинстве случаев, его транс-
формации в иные формы. Капитал, накопленный в форме запаса конкрет-
ных материальных и нематериальных благ, готов к непосредственному 
участию в инвестиционном процессе, однако сфера его использования в 
таких формах имеет узкофункциональное значение. 

С этих позиций капитал, как реальный инвестиционный ресурс, харак-
теризуется в экономической теории как «фактор производства». При этом, в 
процессе производства продукции инвестируемый капитал не является само-
достаточным фактором, а используется в комплексе с другими экономиче-
скими ресурсами (факторами производства). К числу основных факторов 
производства, с которыми инвестируемый капитал комплексно взаимодейст-
вует в производственной деятельности предприятия, относятся труд (трудо-
вые ресурсы), землю (природные ресурсы) и другие. Даже для самого прими-
тивного производства товаров и услуг требуется соединение инвестируемого 
капитала, как минимум, еще с одним фактором производства – трудом. 

 Инвестиции как альтернативная возможность вложения капитала 
в любые объекты хозяйственной деятельности. Инвестируемый предпри-
ятием капитал целенаправленно вкладывается в формирование имущества 
предприятия, предназначенного для осуществления различных форм его 
хозяйственной деятельности и производства различной продукции. При 
этом из обширного диапазона возможных объектов инвестирования капи-
тала предприятие самостоятельно определяет приоритетные формы иму-
щественных ценностей (объектов и инструментов инвестирования), кото-
рые в учетно-финансовой терминологии носят название «активы».  

Иными словами, с экономических позиций инвестиции можно рас-
сматривать как форму преобразования части накопленного капитала в 
альтернативные виды активов предприятия. 

 Инвестиции как источник генерирования эффекта предпринима-
тельской деятельности. Целью инвестирования является достижение кон-
кретного, заранее предопределяемого эффекта, который может носить как 
экономический, так и внеэкономический характер (социальный, экологи-
ческий и другие виды эффекта). На уровне предприятий приоритетной це-
левой установкой инвестиций является достижение, как правило, эконо-
мического эффекта, который может быть получен в форме прироста сум-
мы инвестированного капитала, положительной величины инвестицион-
ной прибыли, положительной величины чистого денежного потока, обес-
печения сохранения ранее вложенного капитала и т.п 

Как источник дохода, инвестиции являются одним из важнейших 
средств формирования будущего благосостояния инвесторов. Вместе с 
тем, потенциальная способность инвестиций приносить доход, не реали-
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зуется автоматически, а обеспечивается лишь в условиях эффективного 
выбора инвестиционных объектов (инструментов).  

 Инвестиции как объект рыночных отношений. Используемые 
предприятием в процессе инвестиций разнообразные инвестиционные ре-
сурсы, товары и инструменты как объект купли-продажи формируют осо-
бый вид рынка – «инвестиционный рынок», – который характеризуется 
спросом, предложением и ценой, а также совокупностью определенных 
субъектов рыночных отношений. 

Инвестиционный рынок формируется всей системой рыночных эконо-
мических условий, тесно сопряжен с другими рынками (рынком труда, рын-
ком потребительских товаров, рынком услуг и т.п.) и функционирует под оп-
ределенным воздействием разнообразных форм государственного регулиро-
вания. 

Кроме предприятий, субъектами спроса на инвестиционные товары 
и инструменты, выступают и иные участники экономического процесса, 
осуществляющие предпринимательскую деятельность. 

Предложение инвестиционных ресурсов, товаров и инструментов 
исходит от предприятий-производителей капитальных товаров, собствен-
ников недвижимости, владельцев нематериальных активов, эмитентов, 
разнообразных финансовых институтов. 

Цена на инвестиционные товары и инструменты в системе рыночных 
отношений формируется с учетом их инвестиционной привлекательности под 
воздействием спроса и предложения. Эта цена отражает экономические инте-
ресы продавцов и покупателей инвестиционных товаров и инструментов в 
конкретных условиях функционирования инвестиционного рынка.  

 Инвестиции как объект собственности и распоряжения. Инвести-
руемый капитал как объект собственности может выступать носителем 
всех форм этой собственности – индивидуальной частной, коллективной 
частной, муниципальной, общегосударственной и т.п. При разделении в 
экономическом процессе прав собственности и использования капитала 
как инвестиционного ресурса в разрезе различных субъектов, роль этого 
капитала как объекта распоряжения носит активный характер по отноше-
нию к капиталу как объекту собственности. 

Таким образом, использование капитала как инвестиционного ресур-
са в экономическом процессе, не обязательно связано с наличием титула 
собственности. Это использование может осуществляться лицами, непо-
средственно не являющимися субъектами прав собственности на него.   

 Инвестиции как объект временного предпочтения. Процесс инве-
стирования капитала непосредственно связан с фактором времени. С пози-
ций этого фактора предназначенный к инвестированию капитал может рас-
сматриваться как запас ранее накопленной экономической ценности с це-
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лью возможного ее преумножения в процессе инвестиционной деятельно-
сти, а с другой, – как задействованный экономический ресурс, способный 
увеличить объем потребления благ инвестора в любом интервале пред-
стоящего периода.  

При этом экономическая ценность сегодняшних и будущих благ, свя-
занных с инвестициями, для владельцев инвестируемого капитала неравно-
значно. Эта особенность экономического поведения индивидуумов в эконо-
мической теории отражается термином «временное предпочтение», суть ко-
торого состоит в том, что при прочих равных условиях возможности будуще-
го потребления всегда менее ценны в сравнении с текущим потреблением. 
Для того, чтобы преодолеть указанный стереотип временного предпочтения и 
побудить собственника капитала к инвестированию, отказавшись от его ис-
пользования на цели потребления, необходимо обеспечить за такой отказ дос-
таточно весомое для него вознаграждение в форме инвестиционного дохода. 

 Инвестиции как носитель фактора риска. Риск является важней-
шей характеристикой инвестиций, связанной со всеми их формами и ви-
дами. Носителем фактора риска инвестиции выступают как источник до-
хода в предпринимательской деятельности инвестора. Осуществляя инве-
стиции, инвестор всегда должен осознанно идти на экономический риск, 
связанный с возможным снижением или неполучением суммы ожидаемо-
го инвестиционного дохода, а также возможной потерей (частичной или 
полной) инвестированного капитала.  

Следовательно, понятия риск и доходность инвестиций в предпри-
нимательской деятельности инвестора взаимосвязаны. 

Капитал как носитель фактора ликвидности. Различные формы и ви-
ды инвестиций обладают различной степенью ликвидности. Эти различия 
определяются степенью мобильности различных форм капитала как инве-
стиционного ресурса, функциональными особенностями конкретных ви-
дов реальных инвестиционных товаров (инвестиционных объектов) и ин-
вестиционными качествами различных финансовых инструментов инве-
стирования, уровнем развития инвестиционного рынка и характером его 
государственного регулирования, сложившейся конъюнктурой инвести-
ционного рынка и отдельных его сегментов и другими условиями. 

Таким образом, ликвидность инвестиций является объективным 
фактором, обуславливающим выбор конкретных их форм и видов при 
прогнозировании необходимого уровня их предстоящей доходности.  

Понятие «инвестиции» тесно связано с понятием «инвестиционная 
деятельность». Инвестиционная деятельность – вложение инвестиций и 
осуществление практических действий в целях получения прибыли или 
достижения иного полезного эффекта. 

Объектами инвестиционной деятельности могут быть: 
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 вновь создаваемые и модернизируемые основные и оборотные 
средства; 

 целевые денежные вклады; 
 научно-техническая продукция; 
 права на интеллектуальную собственность; 
 имущественные права; 
 другие субъекты собственности. 
Государство выступает одновременно, как инвестор, и как инициатор 

инвестиционной деятельности для удовлетворения интересов общества. 
Государственное регулирование инвестиционной деятельностью 

может выступать в форме: 
 государственных инвестиционных программ; 
 прямого управления государственными инвестициями; 
 налоговой политике; 
 предоставления финансовой помощи на развитие отдельных тер-

риторий, отраслей, производств; 
 финансовой, кредитной, амортизационной и образующей цены  

политике; 
 антимонопольной политике; 
 приватизации объектов государственной собственности; 
 контроля над соблюдением норм и стандартов.  

 
Вопросы для самоконтроля: 
1. Понятия «инвестиции» и «капитальные вложения»: общность и 

различия. 
2. Связь инвестиций с общественным богатством. 
3. Инвестиции как объект экономического управления. 
4. Инвестиции как наиболее активная форма вовлечения накоплен-

ного капитала в экономический процесс. 
5. Инвестиции как носитель фактора риска 
6. Связь понятия инвестиции с понятием инвестиционная деятельность. 
7. Государственное регулирование инвестиционной деятельностью. 

 
Темы обсуждения на практических (семинарских) занятиях: 
1. Употребление термина «инвестиции» (капитальные вложения) в 

экономической литературе. 
2. Формы и виды инвестиций, их степень ликвидности. Степень мо-

бильности различных форм капитала как инвестиционного ресурса. 
3. Государство как инвестор, и как инициатор инвестиционной дея-

тельности для удовлетворения интересов общества. 
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Глава 2. Инвестиционная политика: базовые положения 
и методические рекомендации 

 
Продемонстрируем основные положения, и практические рекомен-

дации, используемые при разработке инвестиционной политики субъектов 
инвестиционного рынка различных уровней управления для привлечения 
и эффективного использования инвестиций, воздействия на процесс при-
нятия корпорациями решений, мониторинга инвестиционной позиции на-
циональной экономики (см. Табл. 1). 

 
Таблица 1. Положения и практические рекомендации по разработке 

мер инвестиционной политики 
 

Основные 
инвестицион-
ные теории 

Параметры 
воздействия 

Практические рекомендации 
по разработке мер 

инвестиционной политики 

Цикл между-
народного 
производства 
товара 
 
Р. Вернон 

Промышлен-
ные сектора 
(низко-, сред-
не-, высокотех-
нологичные), 
производствен-
ные технологии 
(традиционные, 
инновацион-
ные) 

1) систематическое изучение предприни-
мательской деятельности компаний в пер-
спективных секторах и отраслях экономи-
ки;  
2) проведение мониторинга стадий жиз-
ненного цикла ведущих отраслей про-
мышленности и высоких технологий, как 
на глобальном рынке, так и на внутрен-
нем; 
3) определение секторов экономики, ко-
торые движутся от внешнеторговых ори-
ентированных моделей к инвестиционно-
ориентированным; 
4) разработка отдельных положений инве-
стиционной политики субъектами хозяй-
ственной деятельности различных уров-
ней по результатам мониторинга;  
5) отбор иностранных инвесторов в соот-
ветствии с положениями инвестиционной 
политики, которые, расширяя свою дея-
тельность, избегая высоких производст-
венных издержек и располагая передовы-
ми технологиями, ищут новые рынки и 
новые варианты размещения производств 
за рубежом. 
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Монополи-
стическая 
конкуренция  
и несовершен-
ство рынка 
 
Хаймер Кинд-
льбергер 
 

 
    ТНК 

1) собирать как можно больше информации 
о компаниях (тщательная оценка ежегод-
ных финансовых отчетов, изучение истории 
компании и др.);  
2) отслеживать международную деятель-
ность рыночных лидеров и их ключевые 
факторы успеха (корпоративные ресурсы, 
мотивации, тип технологий и ноу-хау, рас-
ходы на НИОКР, типы предпочитаемых ин-
вестиций и др.).  
3) изучать ранжирование ведущих мировых 
ТНК по следующим переменным: вид дея-
тельности, оборот, зарубежные активы, заня-
тость. Мониторингу должны подлежать не 
менее Тор 200 компаний. Целесообразно от-
дельно изучать информацию по ведущим 
ТНК из динамично развивающихся экономик 
(Бразилия, Китай, Индия, Индонезия, Мекси-
ка, Малайзия, Южная Корея) и их междуна-
родную инвестиционную деятельность. 
4) определить специфические преимущест-
ва компании, определяющие ее готовность 
к инвестированию и возможным его фор-
мам (совместные предприятия, дочерние 
компании); 
5) сопоставить ключевые факторы успеха 
иностранной компании со стратегией раз-
вития России; 
6) использовать полученные данные в раз-
работке инвестиционных программ региона 
и страны. 

ПИИ и оли-
гополистиче-
ская защита 
 
Никкербоккер  
Грэм 

Национальная 
инвестицион-
ная политика 

1) отбор корпораций из числа соперников 
тех промышленных лидеров, которые уже 
проникли на российский рынок, особенно в 
секторах с олигополистической структурой; 
2) принятие инвестиционных решений с 
учетом возможных негативных реакций со 
стороны гигантов-олигополистов.; 
3) анализ целевых компаний, их ключевых 
факторов успеха (умение лидировать, фи-
нансовые возможности, глобальная полити-
ка, размер и т.д.), а также изучение секто-
ральной структуры экономик их происхож-
дения. 
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Теория 
интернализа-
ции 
 
Ругман 

ТНК, междуна-
родная конку-
ренция фирм 

1) изучить преимущества ведущих ТНК 
крупного и среднего размера; 
2) включить в российскую ПИИ стра-
тегию раздел, касающийся специфиче-
ских ноу-хау ведущих крупных и сред-
них ТНК.  
3) акцентировать внимание на ноу-хау и 
технологиях, предоставляемых средними 
операторами из выбранных стран, и секто-
ров на основе государственных приорите-
тов и российского промышленного потен-
циала, которые должны развиваться в 
ближайшие 10-15 лет; 
4) создать систему по поиску и сбору 
информации  и обучить персонал. 

Парадигма 
«летящих 
гусей» 
 
Акамацу –
Коджима Оза-
ва  
 

Конкурирую-
щие и другие 
растущие эко-
номики 

1) международная экономическая инте-
грация позволяет переходным экономи-
кам догонять и даже перегонять передо-
вые, при этом государство должно иметь 
открытую экономику для иностранных 
инвесторов; 
2) при разумной национальной инвести-
ционной политике фактор прямых ино-
странных инвестиций может обеспечить 
ускорение процесса экономического раз-
вития; 
3) экономическое развитие одной страны, 
вызванное прямыми иностранными инве-
стициями, может оказать положительное 
влияние на другие, соседние страны, осо-
бенно если их действия скоординированы. 
Например, позитивные сдвиги в России мо-
гут повысить экономический потенциал 
стран СНГ. 
4) следование данной теории может позво-
лить уменьшить отставание, используя ме-
ждународную экономическую интеграцию. 
Для этого целесообразно отслеживать мак-
роэкономические показатели, в частности 
модели внешней торговли со странами-
экспортерами технологий, изучать эволю-
цию промышленной конкурентоспособно-
сти стран-конкурентов. 
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Конкурент-
ное преиму-
щество наций 
 
Портер 

Критерии про-
мышленной 
конкурентоспо-
собности, на-
циональная ин-
вестиционная 
программа 

1) стимулировать развитие сектораль-
ных кластеров, при этом для каждого из 
приоритетных секторов, целесообразно 
тщательное изучение состояния местного 
спроса и предложения; 
2) необходимость сочетания инвестици-
онной политики с промышленной и нало-
говой политикой, программой развития 
малого и среднего бизнеса, мероприятиями 
по обеспечению занятости; 
3) понять важность стратегии и плани-
рования. Рассмотреть воздействие полити-
ки правительства на национальное благо-
состояние; 
4) отслеживать промышленную конку-
рентоспособность и факторы успеха; 
5) установить связь между ПИИ-ситу-
ацией и состоянием экономики. 

Эклектичес-
кая парадиг-
ма 
 
Даннинг 
Нарула 

ТНК, конку-
ренция между 
странами 

1) Исследовать корпоративные специфиче-
ские факторы успеха местных компаний, 
способствующие росту конкурентоспособ-
ности. 
2) Повысить местные преимущества (L–
преимущества) в экономической, полити-
ческой и правовой сферах. 
 

 
 
Для исследования представляют интерес результаты, которых дос-

тигла к.э.н. Н. Аксенова. По ее мнению, современные зарубежные иссле-
дователи эффективности государственного контроля рассматривают две 
формы над движением капитала – контроль над оттоком капитала и кон-
троль над притоком капитала. Для стран с переходной экономикой, в чис-
ло которых входит Россия, актуальной проблемой является привлечение 
капитала.  

При этом прямые иностранные инвестиции (ПИИ) представляют 
собой не только источник средств, но и возможность получения новых 
импортных технологий, передового иностранного опыта в области 
производства и управления. Сопоставим ограничения, выдвигаемые в 
отношении иностранных инвесторов и предприятий с иностранным ка-
питалом, используемых в международной и российской практике (см. 
Таб. 2.).  
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Таблица 2. Средства государственного регулирования инвестиций 
 

Виды 
ограничений, 
применяемые 
в мировой 
практике 

Нормативная база, 
на основании которой 
ограничение применя-
ется в Российской Фе-

дерации 

Характер ограничений 

Регистрация и 
лицензирование 

Федеральный закон от 
8.08.01г. № 129-ФЗ «О 
государственной реги-
страции юридических 
лиц и индивидуальных 
предпринимателей» 

Распространяется на юридиче-
ских лиц, являющихся коммер-
ческими организациями с ино-
странными инвестициями (ст. 8 
Закона 129-ФЗ)  

 

Регистрация и 
лицензирование 

Письмо ГТК России от 
26.08.02 г. № 01-
06/34431 «О  государст-
венной регистрации ор-
ганизаций с иностран-
ными инвестициями» 

Требуется получение лицензии 
на осуществление банковской, 
страховой деятельности и дея-
тельности, связанной с движени-
ем ценных бумаг в соответствии 
с законодательством о конкрет-
ном виде деятельности  

Запрет на вло-
жении ПИИ  

 

Закон №57-ФЗ Установлены изъятия ограничи-
тельного характера для ино-
странных инвесторов и для груп-
пы лиц, в которую входит ино-
странный инвестор, при их уча-
стии в уставных капиталах хо-
зяйственных обществ, имеющих 
стратегическое значение для 
обеспечения обороны страны и 
безопасности государства, и 
(или) совершении ими сделок, 
влекущих за собой установление 
контроля над указанными хозяй-
ственными обществами (ст. 1)  

Закон Российской Феде-
рации от 21.02.92г. 
№2395-1 «О недрах» 

Ограничения на получение и 
владение правами пользования 
участками недр федерального 
значения юридическими лицами 
с участием иностранных инве-
сторов или иностранными инве-
сторами (ст. 13.1, 17.1) 
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Земельный кодекс Рос-
сийской Федерации 

Иностранные граждане, лица без 
гражданства и иностранные 
юридические лица не могут об-
ладать на праве собственности 
земельными участками, находя-
щимися на приграничных терри-
ториях, перечень которых уста-
навливается Президентом Рос-
сийской Федерации в соответст-
вии с федеральным законода-
тельством о Государственной 
границе Российской Федерации, 
и на иных установленных особо 
территориях Российской Феде-
рации в соответствии с феде-
ральными законами (п. З ст. 15) 

Федеральный закон от 
24.07.02 г. № 101-ФЗ 
«Об обороте земель 
сельскохозяйственного 
назначения» 

Иностранные инвесторы и орга-
низации, доля иностранных ин-
весторов в уставном капитале 
которых более 50 %, могут обла-
дать земельными участками из 
земель сельскохозяйственного 
назначения только на праве 
аренды (ст. З)  

Воздушный кодекс Рос-
сийской Федерации 

 

 

Создание на территории Россий-
ской Федерации авиационного 
предприятия с участием ино-
странного капитала допускается 
при условии, если доля ино-
странного инвестора не превы-
шает 49 % (ст. 61) 

Закон Российской Феде-
рации от 27.11.92г. № 
4015-1 «Об организации 
страхового дела в Рос-
сийской Федерации» 

Лимит участия иностранного ка-
питала в уставных капиталах 
страховых организаций 25 % и 
др. (ст. 6)  

Федеральный закон от 
31.03.99г. № 69-Ф3 «О 
газоснабжении в Рос-
сийской Федерации»  

 

Доля иностранных инвесторов не 
должна превышать 20 % общего 
количества обыкновенных акций 
собственников региональных 
систем газоснабжения и газорас-
пределительных систем (ст. 7)  
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Федеральный закон от 
26.03.03г. № 35-ФЗ «Об 
электроэнергетике»  

Доля Российской Федерации в 
уставном капитале организации 
по управлению единой нацио-
нальной (общероссийской) элек-
трической сетью должна состав-
лять 75 % +1 акция (ст. 8) 

Закон №69-ФЗ 

 

Доля Российской Федерации в 
уставном капитале организации 
должна составлять 50 % + 1 ак-
ция (ст. 15) 

Федеральный закон от 
27.02.03г. № 29- ФЗ «Об 
особенностях управле-
ния и распоряжения 
имуществом железнодо-
рожного транспорта» 

Все акции единого хозяйствую-
щего субъекта находятся в соб-
ственности Российской Федера-
ции (ст. 7) 

Требования за-
щиты окру-
жающей среды 

Федеральный закон от 
10.01.02г. № 7-ФЗ «Об 
охране окружающей 
среды»  

Все виды экспертиз и выдача 
разрешений осуществляются в 
общем порядке в соответствии с 
действующим законодательством 
(ст. 11, 12 Закона № 174-ФЗ)  

Федеральный закон от 
23.11.95г. № 174-ФЗ 
«Об экологической экс-
пертизе» 

Процедурные 
ограничения 

Федеральный закон от 
2.12.90 г. № 395-1 «О 
банках и банковской 
деятельности»  

Для государственной регистрации 
кредитной организации с ино-
странными инвестициями и фи-
лиала иностранного банка и выда-
чи им лицензий на осуществление 
банковских операций требуется 
предоставление дополнительных 
документов (ст. 17)  

Ограничения на 
возврат капитала 
и перевод при-
были за  рубеж  

  

Ограничения, 
связанные с 
наймом ино-
странной рабо-
чей силы  

НК РФ Налоговая ставка устанавливает-
ся в размере 30% в отношении 
всех доходов, получаемых физи-
ческими лицами, не являющими-
ся налоговыми резидентами Рос-
сийской Федерации (ст. 224)  
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 С 1 июля 2010 г. иностранные 
граждане, осуществляющие тру-
довую деятельность на основа-
нии патента, исчисляют и упла-
чивают налог на доходы, полу-
ченные от осуществления такой 
деятельности, в виде фиксиро-
ванных авансовых платежей в 
размере 1000 руб. в месяц (ст. 
227.1) с последующей индекса-
цией этой суммы 

Федеральный закон от 
25.07.2002 г. № 115-ФЗ 
«О правовом положении 
иностранных граждан и 
лиц без гражданства в 
Российской Федерации» 

 Необходимость получения рабо-
тодателем разрешения на при-
влечение и использование ино-
странных работников и разреше-
ния на работу для иностранного 
гражданина (ст. 13)  

Необходимость получения па-
тента в случае трудовой деятель-
ности иностранных граждан у 
физических лиц (ст. 13.3)  

Федеральный закон от 
8.07.1996г. №114-ФЗ «О 
порядке выезда из Рос-
сийской Федерации и 
въезда в Российскую 
Федерацию» 

 Необходимость получения рабо-
чей визы (ст. 25.6)  

Воздушный кодекс Рос-
сийской Федерации 

Создание на территории Россий-
ской Федерации авиационного 
предприятия с участием ино-
странного капитала допускается 
при условии, что его руководи-
тель  является гражданином Рос-
сийской Федерации и количеств 
иностранных граждан в руково-
дящем органе авиационного 
предприятия не превышает одну 
треть состава руководящего ор-
гана (ст. 61)  
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Требование 
продажи собст-
венности ино-
странного инве-
стора резиден-
там принимаю-
щего государ-
ства 

Федеральный закон от 
9.07.1999.г. №160-ФЗ 
«Об иностранных инве-
стициях» 

Имущество иностранного инве-
стора или коммерческой органи-
зации с иностранными инвести-
циями не подлежит принуди-
тельному изъятию, в том числе  
национализации, реквизиции. 
Исключение составляют обстоя-
тельства, которые установлены 
федеральным  законом или меж-
дународным договором Россий-
ской  Федерации; при национа-
лизации иностранному инвесто-
ру или коммерческой организа-
ции с иностранными  инвести-
циями возмещаются стоимость 
национализируемого имущества 
и другие убытки (ст.8) 

 
 

Классификация методов государственного регулирования инвести-
ций, применяемых в мировой практике, представлена в таблице 3. 

 
Таблица 3. Методы государственного регулирования 

инвестиций 
 
Методы, направ-
ленные на при-
влечение (стиму-
лирование) ино-
странных инве-

стиций 

Методы, направленные на ограничение 
иностранных инвестиций 

прямые (формальные) 
ограничения на основе 
законодательных норм 

Скрытые 
(неформальные) 
ограничения 

Субсидирование 
инвестиций. На-
логовые и тамо-
женные льготы. 
- Предоставление 
концессий.  
- Система гаран-
тий иностранным 
инвесторам. 
 
- Прочие стимулы. 

 

Абсолютные ог-
раничения (ус-
танавливаются 
в отношении 
вложения ино-
странных инве-
стиций)  
- Процентные 
ограничения на 
долю в уставном 
капитале. 
 

Относительные 
ограничения (ус-
танавливаются в 
отношении дея-
тельности пред-
приятий с ино-
странным капита-
лом)  
- Ограничения, 
связанные с най-
мом иностранной 
рабочей силы. 

- Деятельность 
политических и 
социально-куль-
турных организа-
ций. 
- Специфика ад-
министративных 
процедур в при-
нимающей стра-
не. 
- Прочие ограни-
чения  
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- Ограничения на 
долю в объеме 
активов в опре-
деленной отрас-
ли  

 

 -Требования в 
отношении усло-
вий производст-
венной деятель-
ности. 
- Установление 
минимального 
объема экспорта. 
- Прочие ограни-
чения  

 
 
Приведем признаки, которые характеризуют смену парадигм в 

управлении, сформулированные к.т.н. М.Н. Чечуриной: 
 переориентация от массового производства – стандартизирован-

ного, регламентированного, бюрократического – к производству 
с быстрой сменяемостью моделей, технологий, производству по 
индивидуальным заказам; 

 ускорение изменений – сокращение жизненного цикла продуктов 
и услуг, технологий, смена поколений сложной техники; 

 разнообразие запросов потребителей, подвижность ресурсов, по-
вышение роли субъективных факторов при разработке и реализа-
ции управленческого решения. 

 
М. Чечурина, для представления множества разновидностей управ-

ленческих инноваций, разработала следующую классификацию по на-
правлениям деятельности, по объекту управления, по содержанию управ-
ленческой деятельности (см. Таб. 4, 5, 6.). 

 
Таблица 4. Классификация по направлению управленческой 

деятельности 
№ 
п/п 

Направление 
деятельности 

Содержание 
Управленческие 

инновации 
1 Управление мар-

кетингом 
Исследование и прогно-
зирование развития 
рынков сбыта. Плани-
рование ассортимента 
продуктов и услуг. 
Стимулирование сбыта. 
Организация товаро-
движения  

Формирование новых об-
ластей сбыта (предприни-
мательское управление). 
Формирование брендов. 
Бенчмаркинг. Электрон-
ная коммерция  
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2 Управление про-
изводством (опе-
рациями)  

Организация управле-
ния производством  

Производство на заказ 
(дестандартизация). Де-
централизация управления 
производством. Интегри-
рованные команды  

3 Управление  
финансами 

Управление финансовой 
деятельностью пред-
приятия 

Дополнительная эмиссия 
акций.  
Встречные сделки. 
Взаимозачёты. 
Налоговое планирование. 
Страхование рисков. Ли-
зинг 

4  Управление пер-
соналом 

Наём, продвижение, 
обучение и мотивация 
персонала  

Лизинг рабочей силы 
(аутстаффинг), использо-
вание резюме и тестов при 
найме. Вводное обучение 
(после приёма на работу). 
Участие сотрудников в 
капитале и прибыли. Рек-
рутерские агентства (ис-
пользование услуг). Вне-
должностная карьера. Го-
ризонтальная карьера  

 
Таблица 5. Классификация по объекту управления 

№  
п/п 

Объект  
управления 

Содержание Управленческие инно-
вации 

1  Международные 
объекты (транс- на-
циональные компа-
нии, между- народ-
ные стратегические 
альянсы)  

Управление глобаль-
ной конкуренцией. 
Управление техноло-
гической политикой, 
Стратегическая поли-
тика. Инновационная 
политика  

Международные страте-
гические альянсы. Муль-
титранспортные конгло-
мераты. Интегрированные 
системы технологическо-
го развития. Гибридная 
стратегия (конкуренция и 
сотрудничество)  

2  Государство (на-
циональный уро-
вень)  

Управление:  
- обороной;  
-  здравоохранением;  
- образованием;  
-  социальной защитой; 
-  культурой  

Конкурсный отбор чинов-
ников. Модернизация на-
логовой системы, терри-
ториальные округа, пен-
сионная система. ГИФО в 
профессиональном выс-
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шем образовании, управ-
ление федеральной собст-
венностью 

3 Регион (региональ-
ный уровень) или 
субъект Федерации 

Управление развитием 
региона 

Территориальный прин-
цип. Отраслевой принцип. 
Технопарки, технополи-
сы. Распределение полно-
мочий между центром и 
субъектом ведения окру-
гов.  
Управление недвижимо-
стью. Управление проек-
тами на основе промыш-
ленных кластеров 

4 Муниципальное 
образование (город, 
село)  

 

Управление деятельно-
стью муниципального 
образования 

Закрытые территориаль-
ные образования (ЗАТО). 
Управление недвижимо-
стью. Введение субсидий 
по квартплате, дешёвые 
товары. Надбавки к пен-
сиям 

5 Организация (ком-
пания) 

Управление бизнесом Реинжиниринг бизнеса. 
Линейные стратегии. Уп-
лощение структур управ-
ления. Реструктуризация 
предприятия. Корпора-
тивная культура 

 
 

Таблица 6. Классификация по содержанию управленческой 
деятельности 

№ 
п/п 

Основные виды 
деятельности 

Содержание Управленческие инновации 

1  Управленческая 
(методологиче- 
ская, информа- 
ционная)  

Принятие управ-
ленческих реше-
ний (УР). Реали-
зация полномочий 
и функций управ-
ления  

Управленческое консультирова-
ние. Вариационность в УР. Про-
блемно ориентированный подход. 
Управление качеством. Управ-
ление знаниями. Нелинейные 
стратегии. Самоуправление 

2  Финансово – эко-
номическая (ана-

Регулирование 
экономических 

Участие персонала в прибылях 
(привязка к конечному резуль-



25 
 

литическая, кон-
сультационная)  

процессов. Рас-
пределение ресур-
сов. Управление 
финансовыми по-
токами  

тату). Хозрасчёт. Управленче-
ская прибыль  

З  Организационная 
(диагностическая, 
инновационная)  

Создание, измене-
ние и развитие ор-
ганизации  

Централизация – децентрализация. 
Сетевые организации.  
Уплощение структуры управле-
ния.  
Проектные команды.  
Дивизиональные структуры.  
Холдинги.  
Технопарки, технополисы.  
Бизнес-инкубаторы.  

4  Социально-  
психологическая 
(исследователь – 
ская, педагоги-
ческая)  

Создание и регу-
лирование соци-
ально – психологи-
ческого климата в 
коллективе.  
Управление персо-
налом.  

Управленческая, организацион-
ная культура.  
Горизонтальная карьера.  
Мотивация персонала свободным 
временем, участие в прибылях.  
Эгалитаристские подходы и мно-
гообразие ролевых функций в 
управлении персоналом.  
Лизинг рабочей силы (аутстаф-
финг).  

5  Проектно – плано-
вая  

Планирование и 
проектирование. 
Бизнес- планиро-
вание.  
Выделение биз-
нес-процессов  

Реинжиниринг бизнеса (управле-
ние процессами, а не операция-
ми).  
Аутсорсинг.  

 
В исследовании Е.Б. Ленчука и Г.А. Власкина обобщен российский 

опыт использования кластерного подхода в решении задач модернизации 
и инновационного развития.  

Уделяется внимание изучению сложившихся подходов, программ и 
нормативно-правовых актов в сфере формирования кластеров, принятых 
на государственном и региональном уровнях.  

Отмечается, что мировой опыт одной из эффективных форм реали-
зации кластерной политики выделяет создание государственно-частных 
партнерств.  

В капитале, реализуемых форм могут участвовать местные власти, 
коммерческие партнеры и институциональные частные инвесторы, кото-
рые заключают договор о стратегическом взаимодействии.  
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Ленчук и Власкин вывели следующую классификацию, основанную 
на конкретных примерах, и поэтому достаточно наглядную. А, также, раз-
работали меры государственной и муниципальной поддержки кластеров 
(см. Табл. 7). 

 
Таблица 7. Классификация моделей кластеров РФ 

Модель Где Специализация Задачи База 
Инноваци-
онная 

Сибирь Биотехнологии, 
наука о живых, 
микро- и макро-
организмах, ме-
дицина, нано 
технологии 

Выстроить инно-
вационную мо-
дель,  повышаю-
щую конкуренто-
способность от-
расли и региона и 
обеспечивающую 
качественный и 
количественный 
результат. 

Алтайский био-
фармацевтиче-
ский кластер 
«Алтай-Био», 
Новосибирский 
Биокластер» 

Промыш-
лен-ная 

Повол-
жье 

Автомобиле-  
строение, ма-
шиностро-
ение,  авиация 

Производить ка-
чественную кон-
курентоспособ-
ную продукцию, 
участвовать в 
тендерах боль-
ших междуна-
родных групп 

Поволжский ав-
томобильный 
кластер (Сама-
ра), Ульяновский 
авиационный 
кластер 

Динамичес 
-кая 
 
 

Цен-
тральный 
ФО 
 

Текстильная 
промышлен-
ность, другие 
отрасли, те-
ряющие или 
потерявшие 
доли рынка 

Придать новую 
динамику, пере-
ориентировав 
промышленность 
на новые высоко-
технологичные 
продукты с вы-
сокой добавлен-
ной стоимостью. 

Ивановский тек-
стильный кла-
стер 

Реструкту-
ри-рующая 
 

Юг Рос-
сии 

Сельское хо-
зяйство и пи-
щевая про-
мышленность 

Создать из суще-
ствующего агро-
комплекса на-
стоящий полный 
производствен-
ный цикл от 
сырьевой базы до 
глубокой перера-
ботки. 

Краснодарский 
сельскохозяйст-
венный кластер 
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Таблица 8. Меры государственной и муниципальной поддержки 
кластеров различных типов 

Подход «сверху-вниз»: 
Кластер «Титановая долина» 

Подход «снизу-вверх»: 
Уральский автомобильный кластер 

Меры поддержки со стороны федеральных органов 
Средства Инвестиционного фонда 
Средства Внешэкономбанка 
Федеральные налоговые льготы 
Освобождение от таможенных пла-
тежей 

Косвенно: распространение режима 
таможенной сборки на автосборочное 
производство кластера 

Меры поддержки со стороны региональных и муниципальных органов управ-
ления 

Содействие в создании ключевых 
факторов успеха кластера (иннова-
ционная инфраструктура, образова-
ние). 
Налоговые льготы. 
Долевое финансирование капиталь-
ных вложений в инфраструктуру 
кластера 

Содействие в создании и развитии Но-
воуральского автомобильного технопар-
ка, как части инновационной, производ-
ственной инфраструктуры кластера. 
Налоговые льготы на муниципальном 
уровне. 
Долевое финансирование капитальных 
вложений в инфраструктуру технопарка 

 
Показательная и структура технологического парка, представлена на 

рисунке 1 . 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 1. Структура технологического парка (технопарка) 
 
 
Из продемонстрированных материалов можно сделать следующие 

выводы:  
 инновационный путь развития экономики является наиболее эф-

фективным и выгодным на текущий момент и перспективу;  

Профессорско-
преподавательский состав 

вузов, выпускники 

Администрация регио-
на Научные сотрудники научно-

исследовательских институтов, 
центров  лабораторий 

Органы местного са-
моуправления 

Консультационные 
фирмы 

Промышленное предпри-
ятие 
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 научные подходы к исследованию понятия «инновация» продол-
жают развиваться, в каждом регионе существуют специфические 
условия воспроизводства жизни и деятельности людей; 

 современная наука рассматривает концепцию инновационного 
развития в широком понимании категории «инновация», как вне-
дрение нового оборудования и технологий, новых подходов к 
системам управления и созданию инфраструктуры, а также фор-
мированию новой проекции мышления;  

 инновацию, также, можно определить как результат творческой 
инвестиционной деятельности по разработке и внедрению прин-
ципиально новых идей, приносящих коммерческий успех и спо-
собствующих обеспечению экономической безопасности регио-
нов. 

Но главным выводом выступает мысль о том, что инновации не су-
ществуют без инвестиций, поэтому нельзя отделять чисто рыночные от-
ношения от экономических и социальных моментов новаторства. Любой 
вид деятельности, а также проект не могут воплотиться в жизнь и принес-
ти общественный и коммерческий эффект без инвестиционных вложений.  
 

Вопросы для самоконтроля 
1. Условия, необходимые для инновационного развития (исходя из 

зарубежного опыта). 
2. Признаки и индикаторы инновационной деятельности 
3. Инновационное развитие как формирование системы факторов и ус-

ловий, необходимых для ее реализации (т.е. инновационного потенциала). 
4. Мотивация иностранного инвестирования в форме прямых ино-

странных инвестиций. 
5. Положения и практические рекомендации по разработке мер ин-

вестиционной политики 
6. Средства государственного регулирования  иностранных инве-

стиций 
7. Разновидности управленческих инноваций, и их классификация 

по направлениям деятельности, по объекту управления, по содержанию 
управленческой деятельности. 

8. Модели кластеров их государственная поддержка. 
 

Темы для практических (семинаров) занятий: 
Российский опыт использования кластерного подхода в решении за-

дач модернизации и инновационного развития. 
Структуры технологических  парков (технопарков). 
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Глава 3. Современная теория финансов и логика принятия  
инвестиционных решений 

 
Исследуя вопросы инвестиционной деятельности целесообразно об-

ратиться к понятиям финансового менеджмента, который  как научное на-
правление базируется на ряде фундаментальных концепций, разработан-
ных в рамках современной теории финансов.  

Концепции служат методологической основой для понимания сути 
тенденций, имеющих место на финансовых рынках, логики принятия ре-
шений финансового характера, обоснованности применения тех или иных 
методов количественного анализа инвестиционной деятельности.  

Термин «концепция» (от лат. conceptio – понимание, восприятие) 
означает определенную систему взглядов на какое-то явление.  

Финансовую концепцию можно определить как систему основных 
понятий, на которых базируется теория финансов. Финансовая концепция 
в известной мере зависит от цели и задач, которые определил для себя в 
качестве приоритетных конкретный хозяйствующий субъект.  

Основными концепциями финансового менеджмента являются сле-
дующие концепции: 

 денежного потока,  
 временной ценности денежных ресурсов,  
 стоимости капитала, 
 эффективности рынка капитала,  
 асимметричности информации,  
 компромисса между риском и доходностью,  
 агентских отношений,  
 альтернативных затрат,  
 временной неограниченности функционирования хозяйствующе-

го субъекта,  
 имущественной и правовой обособленности субъекта хозяйство-

вания; 
 сверхдоходных проектов. 
Одна из достаточно распространенных моделей, как раз и состав-

ляющая суть концепции денежного потока, – представление предпри-
ятия как совокупности чередующихся притоков и оттоков денежных 
средств.  

Денежные средства – важный структурный элемент оборотного капи-
тала любого хозяйствующего субъекта. С помощью денежных средств орга-
низация осуществляет расчеты с контрагентами и покупателями. Обладая 
абсолютной ликвидностью, денежные средства увеличивают общую лик-
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видность организации. В то же время денежные средства сами по себе не 
приносят прибыль, поэтому держать на счетах организации необоснованно 
большое количество денег экономически бессмысленно, так как это приво-
дит к замедлению скорости оборачиваемости оборотных средств, а следова-
тельно, и к снижению эффективности хозяйственной деятельности. 

В основе концепции достаточно логичная предпосылка о том, что с 
любой финансовой операцией может быть ассоциирован некоторый де-
нежный поток (cash flow), т.е. множество распределенных во времени вы-
плат (оттоков) и поступлений (притоков), понимаемых в широком смысле. 
В качестве элемента денежного потока могут выступать денежные посту-
пления, доход, расход, прибыль, платеж и др. В подавляющем большинст-
ве случаев речь идет об ожидаемых денежных потоках. Именно для таких 
потоков разработаны формализованные методы и критерии, позволяющие 
принимать обоснованные решения финансового характера. Например, 
разновидностью денежных потоков является аннуитет (финансовая рента), 
представляющий собой ряд или один из ряда равных по сумме платежей, 
уплачиваемых через равные промежутки времени. 

Управление денежным потоком позволяет организации обеспечить: 
 поступление (приток) денежных средств в нужный момент вре-

мени в необходимом объеме; 
 оптимизацию величины свободных денежных средств на расчет-

ном счете в объеме, необходимом для обеспечения платежеспо-
собности и ликвидности организации, а также эффективности ее 
хозяйственной деятельности; 

 необходимое соотношение между денежными средствами и крат-
косрочными финансовыми вложениями для достижения макси-
мального эффекта от их использования. 

Концепция временной ценности денежных ресурсов состоит в не-
равноценности денежной единицы, которой мы располагаем, в разные 
временные периоды.  

Эта неравноценность определяется действием трех основных причин:  
 инфляцией,  
 риском неполучения ожидаемой суммы,  
 оборачиваемостью.  
Суть действия этих причин достаточно очевидна. В силу, инфляции 

происходит обесценение денег, т.е. денежная единица, получаемая позд-
нее, имеет меньшую покупательную способность.  

Поскольку в экономике практически не бывает без рисковых ситуаций, 
всегда существует ненулевая вероятность того, что по каким-либо причинам 
ожидаемая к получению сумма не будет получена. По сравнению с денежной 
суммой, которая, возможно, будет получена в будущем, та же самая сумма, 
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имеющаяся в наличии в данный момент времени, может быть немедленно 
пущена в оборот и тем самым принесет дополнительный доход. 

Учет временной стоимости денег особенно важен при определении 
наиболее эффективного варианта вложения денежных средств. Цель тако-
го учета – дать оценку будущим доходам с точки зрения текущего момен-
та, т.е. привести денежные потоки к единому моменту времени. Будущая 
стоимость денег – это их стоимость по прошествию некоторого времени 
от момента инвестирования. 

Дисконтирование – процесс определения сегодняшней, т.е. текущей, 
стоимости денег, когда известна их будущая величина. 

Дисконтирование капитала и дохода применяется для оценки буду-
щих денежных поступлений (прибыль, проценты, дивиденды) позиции те-
кущего момента. В момент принятия решения об инвестировании капита-
ла на практике руководствуются двумя положениями: 

1) с течением времени происходит обесценение денег;  
2) периодическое поступление дохода на капитал желательно в раз-

мере не менее определенного минимума.  
Операция, обратная дисконтированию, называется наращение и со-

стоит в приведении современной (текущей) стоимости денег к их будущей 
величине в определенном моменте времени 

Большинство финансовых операций предполагает наличие некото-
рого источника финансирования данной операции.  

Концепция стоимости капитала состоит в том, что практически не 
существует бесплатных источников финансирования, причем мобилиза-
ция и обслуживание того или иного источника обходится компании не 
одинаково. Для собственного капитала издержками по его обслуживанию 
являются дивиденды, в то время как за заемные средства организация пла-
тит проценты за кредит. Иными словами, во-первых, каждый источник 
финансирования имеет свою стоимость в виде относительных расходов, 
которые компания вынуждена нести за пользование им, и, во-вторых, зна-
чения стоимости различных источников в принципе не являются незави-
симыми. Эту характеристику необходимо учитывать, анализируя целесо-
образность принятия того или иного решения. 

В условиях рыночной экономики большинство компаний в той или 
иной степени связано с рынками капитала, на которых можно найти до-
полнительные источники финансирования, получить некоторый спекуля-
тивный доход, сформировать инвестиционный портфель для поддержания 
платежеспособности и др.  

Применение концепции стоимости капитала позволяет определить 
общую сумму средств, которую организация заплатит за пользование оп-
ределенным объемом финансовых ресурсов. Стоимость капитала показы-
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вает минимальный уровень дохода, которым должна располагать органи-
зация для покрытия затрат, связанных с использованием собственных и 
заемных средств и обеспечением безубыточности. 

Расчет величины стоимости капитала позволяет:  
 оптимизировать  структуру  капитала, и  минимизировать его 

стоимость; 
 экономически обосновать инвестиционные проекты; 
 принимать обоснованные решения при выборе альтернативных 

источников финансирования деятельности; 
 оценить рыночную стоимость организации. 
Принятие решений и выбор поведения на рынке капитала, равно как 

и активность операций, тесно связаны с концепцией эффективности 
рынка, под которой понимается уровень его информационной насыщен-
ности и доступности информации участникам рынка.  

Концепция основана на утверждении того, что текущая цена финан-
совых активов полностью отражает общедоступную информацию, касаю-
щуюся экономических факторов, влияние которых может отразиться на 
будущей стоимости активов. 

Все хозяйствующие субъекты в условиях рыночной экономики в той 
или иной мере связаны с рынком капитала. Если крупные организации 
чаще всего выступают на рынке капитала в качестве инвестора или креди-
тора, то организации малого бизнеса зачастую выступают заемщиками 
денежных средств для осуществления краткосрочных инвестиционных 
решений. Принятие управленческих решений и выбор поведения органи-
зации на рынке капитала зависят от эффективности рынка. Под эффектив-
ностью здесь понимается информационная эффективность, т.е. эффектив-
ный рынок – это такой рынок, в ценах которого находит отражение вся 
известная информация о ситуации на рынке. Информационная эффектив-
ность рынка достигается при условии, если: 

1) информация равнодоступна всем участникам рынка, а ее получе-
ние не связано с какими-либо затратами; 

2) полностью отсутствуют транзакционные затраты, налоги и другие 
препятствия совершению сделок; 

3) имеется большое число покупателей и продавцов, вследствие чего 
действия каждого продавца или покупателя не влияют на цену отдельных 
ценных бумаг; 

4) все участники рынка действуют рационально, стремясь максими-
зировать ожидаемую выгоду. 

Однако в реальной жизни эти условия не могут быть выполнены ни 
на одном рынке, поэтому различают идеальную и экономическую инфор-
мационную эффективность рынков. 
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На экономически эффективном рынке цены не могут немедленно 
реагировать на поступление новой информации, а при условии исключе-
ния информационных и транзакционных издержек на таком рынке невоз-
можно получить сверхдоходы. 

Выделяют три формы эффективности рынка: слабую, умеренную и 
сильную.  

1) слабая форма эффективности подразумевает, что в стоимости 
ценных бумаг полностью отражена информация прошлого периода.  

Если это верно, то потенциальный инвестор не сможет извлечь для 
себя дополнительных выгод, сделать обоснованный прогноз повышения 
или понижения курсов и, таким образом, не сможет «обыграть рынок», 
получив сверхдоходы; 

2) умеренная форма эффективности предполагает, что текущие ры-
ночные цены отражают не только изменение цен в прошлом, но также и 
имеющуюся общедоступную информацию. Следовательно, изучение от-
четов фирм и других статистических данных теряет практический смысл,  
поскольку любая общедоступная информация немедленно отражается на 
ценах акций до того, как ее можно использовать при операциях на фондо-
вом рынке; 

3) сильная форма эффективности подразумевает, что в текущих ры-
ночных ценах отражена вся информация, как общедоступная, так и кон-
фиденциальная.  Если эта гипотеза верна, то получение сверхдоходов не-
возможно даже для лиц,  посвященных во все коммерческие тайны орга-
низации, ее менеджеров и крупнейших акционеров. Это, конечно, малове-
роятно. Эмпирические исследования показывают, что важнейшие рынки 
ценных бумаг являются эффективными, но не идеально  эффективными. В 
российских условиях это положение определяет актуальность правового 
обеспечения ответственности лиц, злоупотребляющих своим положением 
в целях получения сверхдоходов на финансовых рынках. 

Концепция асимметричной информации тесно связана с концеп-
цией эффективности рынка капитала. Смысл ее состоит в том, что отдель-
ные категории лиц могут владеть информацией, недоступной всем участ-
никам рынка в равной мере. Именно эта концепция объясняет существо-
вание рынка, ибо каждый его участник надеется, что та информация, ко-
торой он располагает, возможно, не известна его конкурентам, а, следова-
тельно, он может принять эффективное решение. 

Концепция компромисса между риском и доходностью состоит в 
том, что получение любого дохода в бизнесе чаще всего сопряжено с рис-
ком. Связь между этими двумя взаимосвязанными характеристиками пря-
мо пропорциональная: чем выше обещаемая, требуемая иди ожидаемая 
доходность, т. е. отдача на вложенный капитал, тем выше и степень риска, 
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связанного с возможным неполучением этой доходности; верно и обрат-
ное. В бизнесе, в любом процессе получения дохода (в производственно-
коммерческой, инвестиционной или финансовой деятельности), присутст-
вуют риски его неполучения.  

Это обстоятельство на практике приводит к тому, что в финансовом 
менеджменте ставятся задачи не предельные (получение максимального 
дохода или минимизация риска), а учитывающие определенный компро-
мисс между риском и доходностью, т.е. вполне разумные. 

Концепция компромисса между риском и доходностью помогает инве-
сторам выбрать оптимальную стратегию капиталовложений, содержащую: 

 определение приемлемого уровня риска; 
 формирование диверсифицированного портфеля инвестиций, 

имеющих приемлемую степень риска; 
 минимизацию транзакционных издержек. 
Эта концепция указывает финансовым менеджерам на то, что нельзя 

увеличивать стоимость организации лишь с помощью операций на финан-
совом рынке. 

Концепция агентских отношений говорит о том, что в условиях 
присущего рыночной экономике разрыва между функцией владения и 
функцией текущего управления и контроля за активами и обязательствами 
предприятия могут появляться определенные противоречия между инте-
ресами собственниками компании и ее управленческого персонала. Для 
преодоления этих противоречий собственники компании вынуждены не-
сти так называемые агентские издержки.  

Агентские отношения возникают в тех случаях, когда собственники 
компаний (принципалы: от лат. principles – глава, хозяин, от имени кото-
рого действует агент) приглашают управляющих, называемых агентами, 
для текущего управления и наделяют их полномочиями по принятию ре-
шений. Однако интересы собственников организации и ее менеджеров не 
всегда совпадают, что и создает потенциальный конфликт интересов. 
Особенно он проявляется при принятии альтернативных управленческих 
решений, обеспечивающих получение максимальной прибыли сразу или 
максимизацию прибыли в перспективе. 

Агентские отношения в финансовом менеджменте возникают между 
собственниками и менеджерами организации, а также собственниками и 
кредиторами. 

Собственники (акционеры) организаций, стремясь максимизировать 
стоимость организации, заинтересованы в максимизации прибылей. 
Управляющие же преследуют другие цели. Владея небольшим процентом 
акций, менеджеры более заинтересованы в увеличении размеров и темпов 
роста организации. При этом они закрепляют за собой свои места, вслед-
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ствие чего скупка контрольного пакета акций новыми инвесторами стано-
вится менее вероятной; увеличивают собственную власть и оклады; соз-
дают дополнительные возможности роста для своих подчиненных. 

Управляющие, преследуя свои интересы, например, могут проводить 
политику, выставляющую их в лучшем свете и гарантирующую им про-
движение по службе. Недобросовестные управляющие могут принимать 
решения, способствующие личному обогащению за счет организации, 
принимая, например, в качестве взяток дорогостоящие средства связи или 
другие бытовые предметы. Управляющих больше могут интересовать по-
лучаемые привилегии, такие, как богатые кабинеты, роскошные автомо-
били и высококачественное медицинское обслуживание, чем сокращение 
затрат. Они могут уклоняться от принятия решений, в которых заключены 
элементы риска, опасные для их должности, или вступать в конфликты, 
создавая напряженность внутри организации или на рынке, снижая тем 
самым стоимость компании. 

Проблема заключается в том, что акционеры не могут знать, дейст-
вительно ли управляющие делают все, что в их силах, для максимизации 
состояния владельцев. Акционеры могут видеть только результаты дейст-
вий финансовых менеджеров, проявляющиеся на нижнем уровне. Если 
только акционеры не являются одновременно управляющими (как это 
имеет место в корпорациях закрытого типа), то они не способны наблю-
дать за повседневным процессом управления организацией. 

Если результаты работы управляющих будут неудовлетворительны-
ми, то собственники (акционеры), действуя через Совет директоров, могут 
наказать их (лишить премий, не повысить оклад или даже уволить). Одна-
ко до тех пор пока результаты остаются удовлетворительными, собствен-
ники (акционеры) организации  не способны установить, действительно 
ли они получают максимум того, что могут иметь. 

Управляющих можно побудить действовать на благо владельцев с 
помощью стимулов, ограничений и наказаний. В связи с этим возникают 
агентские издержки, существование которых – объективная необходи-
мость, и их величина должна учитываться при принятии всех решений 
финансового характера. Агентские издержки включают: 

 затраты на мониторинг деятельности менеджеров (например, за-
траты на проведение аудиторских проверок); 

 затраты на создание организационной структуры, которая огра-
ничит возможность нежелательного поведения менеджеров (на-
пример,  создание  независимого  Совета директоров или введе-
ние в состав правления внешних инвесторов). 

Конечно, агентские издержки не дают стопроцентной гарантии, что 
будет достигнута максимальная отдача, поскольку управляющие по-
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прежнему знают больше владельцев о деятельности организации. Невзи-
рая на премии, они могут действовать недостаточно результативно и про-
должать пользоваться дорогостоящими привилегиями. Понимая это об-
стоятельство, акционеры могут разделить риск владения с управляющими, 
гарантируя им опционы акций. Это позволит теснее увязать интересы 
управляющих и владельцев акций. 

Таким образом, теория агентских отношений призвана, оптимально 
сглаживать конфликты между собственниками и менеджментом органи-
зации, между собственниками и кредиторами и в целом между различны-
ми заинтересованными лицами в деятельности организации. 

Смысл концепции альтернативных затрат, или затрат упущен-
ных возможностей состоит в том» что принятие любого решения финан-
сового характера в подавляющем большинстве случаев связано с отказом 
от какого-то альтернативного варианта, который мог бы принести опреде-
ленный доход. Этот упущенный доход по возможности необходимо учи-
тывать при принятии решений. Например, организация и поддержание 
любой системы контроля безусловно стоит определенных денег, т.е. нали-
цо затраты, которых в принципе можно избежать; с другой стороны, от-
сутствие систематизированного контроля может привести к гораздо 
большим потерям. 

Концепция временной неограниченности функционирования хо-
зяйствующего субъекта  означает, что компания, однажды возникнув, 
будет существовать вечно. Эта концепция служит основой стабильности и 
определенной предсказуемости динамики цен на рынке ценных бумаг, да-
ет возможность использовать фундаменталистский подход для оценки 
финансовых активов, использовать принцип исторических цен при со-
ставлении бухгалтерской отчетности. 

Смысл концепции имущественной и правовой обособленности 
субъекта хозяйствования состоит в том, что после своего создания этот 
субъект представляет собой обособленный имущественно-правовой ком-
плекс, т. е. его имущество и обязательства существуют обособленно от 
имущества и обязательств, как его собственников, так и других предпри-
ятий. Хозяйствующий субъект является суверенным по отношению к своим 
собственникам. Эта концепция, тесно связанная с концепцией агентских от-
ношений, имеет исключительно важное значение для формирования у соб-
ственников и контрагентов предприятия реального представления в отноше-
нии, во-первых, правомочности своих требований к данному предприятию 
и, во-вторых, оценки его имущественного и финансового положения. В ча-
стности, одной из ключевых категорий во взаимоотношениях между пред-
приятием, с одной стороны, и его кредиторами, инвесторами и собственни-
ками, с другой стороны, является право собственности. Это право означает 
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абсолютное господство собственника над вещью и выражается в совокуп-
ном наличии прав владения, пользования и распоряжения данной вещью. В 
соответствии с данной концепцией любой актив, внесенный в качестве взно-
са в уставный капитал, поступает в собственность предприятия и, как прави-
ло, не может быть востребован собственником, например, в случае его вы-
хода из состава учредителей (собственников). 

Концепция о недолгом существовании сверхдоходных проектов 
естественно присуща рыночной экономике, как и вызывающая ее причи-
на, – конкуренция. Если в отрасли существуют сверхвысокие доходы, то 
многие организации стремятся войти в нее с целью получения высоких 
прибылей. Тем самым снижается рентабельность отрасли в целом и орга-
низаций в частности. 

 
Вопросы для самоконтроля: 
1. Понятие концепций финансового менеджмента. 
2. Сформулируйте концепцию денежного потока.  
3. В чем заключается концепция временной ценности денежных ре-

сурсов.   
4. Сформулируйте концепцию компромисса между риском и доход-

ностью.  
5. Каковы особенности концепции стоимости капитала.  
6. Сформулируйте концепцию эффективности рынка капитала.  
7. Сформулируйте концепцию асимметричности информации.  
8. Чем вызвано появление концепции агентских отношений?  
9. Какова сущность концепции агентских отношений. 
10. Раскройте содержание концепции альтернативных затрат.  
11. Сформулируйте концепцию временной неограниченности функ-

ционирования хозяйствующего субъекта.  
12. В чем заключается концепция имущественной и правовой обо-

собленности субъекта хозяйствования. 
  
Темы для практических (семинаров) занятий: 
Инсайдеры, как категория лиц, которые могут владеть информацией, 

недоступной всем участникам рынка в равной мере, и влиять на конкурен-
тоспособность процесса. 

Наличие противоречий между интересами собственников компании 
и интересами управленческого персонала: влияние на эффективность дея-
тельности компании.  
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Глава 4. Формирование информационно-аналитической системы 
для обеспечения инвестиционных процессов 

 
Хозяйственные процессы и их результаты, складывающиеся под 

воздействием объективных и субъективных факторов, получают соответ-
ствующее отражение в системе экономической информации. Эта система 
представляет собой совокупность данных, всесторонне характеризующих 
хозяйственную деятельность на различных уровнях.  

Информационная система весьма динамична, она включает в себя 
совокупность входных данных, результаты их промежуточной обработки, 
выходные данные и конечные результаты, поступающие в систему управ-
ления.  

Объективность отражения процессов производства, обращения, рас-
пределения и потребления, использования природных, трудовых, матери-
альных и финансовых ресурсов – основное требование, которому должны 
удовлетворять действующие в настоящее время системы информации, 
учета и отчетности. Первичные документы, которые составляются заинте-
ресованными сторонами (преимущественно материально ответственными 
лицами), и сейчас в массе своей объективно отражают суть той или иной 
хозяйственной операции.  

Важной и наиболее доступной для внешних пользователей состав-
ляющей информационной системы является финансовая отчетность 

Финансовая отчетность – это совокупность форм отчетности, со-
ставленных на основе данных финансового учета с целью предоставления 
пользователям обобщенной информации о финансовом положении и дея-
тельности предприятия, а также изменениях в его финансовом положении 
за отчетный период в удобной и понятной форме для принятия этими 
пользователями определенных деловых решений. 

К составлению финансовой отчетности предъявляется ряд требова-
ний (иначе говоря, принципов), которые делают ее достаточно эффектив-
ным инструментом финансового управления. Информация, содержащаяся 
в финансовой отчетности должна быть: 

 Полезной. То есть, чтобы эту информацию пользователи могли 
бы использовать для принятия обоснованных деловых решений.  

 Уместной. То есть,  информация значима и оказывает влияние на 
решение, принимаемое пользователем.  

 Достоверной. Достоверность информации определяется ее прав-
дивостью, возможностью проверки и документальной обосно-
ванностью, а также нейтральностью данных. 
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 Информация считается правдивой, если она не содержит ошибок 
и пристрастных оценок, а также не фальсифицирует события хо-
зяйственной жизни.  

 Нейтральность предполагает, что финансовая отчетность не дела-
ет акцента на удовлетворение интересов одной группы пользова-
телей общей отчетности в ущерб другой группы. 

 Сопоставимой, что требует соблюдение последовательности в 
применяемых методах бухгалтерского учета в данной организа-
ции. Это обеспечивает сопоставимость данных о деятельности 
предприятия за несколько отчетных периодов. 

В ходе формирования отчетной информации должны соблюдаться 
определенные ограничения на информацию, включаемую в отчетность: 

 Оптимальное соотношение затрат и выгод, означающее, что за-
траты на составление отчетности должны разумно соотноситься с 
выгодами, извлекаемыми предприятием от представления этих 
данных заинтересованным пользователям. 

 Принцип осторожности (консерватизма) предполагает, что доку-
менты отчетности не должны допускать завышенной оценки ак-
тивов и прибыли и заниженной оценки обязательств.  

 Конфиденциальность требует, чтобы отчетная информация не 
содержала данных, которые могут нанести ущерб конкурентным 
позициям предприятия. Это требование относится к публичной 
информации компаний, которые по закону обязаны представлять 
отчетность широкому кругу пользователей. 

 
Пользователь финансовой отчетности – юридическое или физиче-

ское лицо, заинтересованное в информации. 
Все пользователи проявляют интерес к информации об организации, 

но с разной степенью понимания и компетенции. 
Финансовая отчетность в России представляет интерес для одной 

группы внутренних пользователей и двух групп внешних пользователей: 
1) пользователей, непосредственно заинтересованных в деятельно-

сти организации; 
2) пользователей, опосредованно заинтересованных в ней.  
К внутренним пользователям финансовой отчетности относятся: 
• общее собрание участников (собственников); 
• высшее руководство организации; 
По данным отчетности внутренние пользователи определяют пра-

вильность принятых инвестиционных решений и эффективность хозяйст-
венной деятельности, оптимальность структуры капитала, определяют ос-
новные направления дивидендной политики, составляют прогнозные 
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формы отчетности и осуществляют предварительные расчеты финансовых 
показателей предстоящих отчетных периодов, оценивают возможности 
слияния с другой организацией или ее приобретения, структурной реорга-
низации. 

К первой группе внешних пользователей относятся следующие 
пользователи: 

а) государство, прежде всего в лице налоговых органов, которые 
проверяют правильность составления отчетных документов, расчета нало-
гооблагаемой базы, суммы налогов; 

б) существующие и потенциальные кредиторы, использующие от-
четность для оценки целесообразности предоставления или продления 
кредита, определения условий кредитования, усиления гарантий возврата 
кредита, оценки доверия к организации как к клиенту; 

в) поставщики, определяющие целесообразность поставок товаров 
данному клиенту на условиях коммерческого кредита; 

г)  существующие и потенциальные покупатели, определяющие на-
дежность деловых связей с данным клиентом; 

д) существующие и потенциальные собственники средств организа-
ции, которым нужно определить увеличение или уменьшение доли собст-
венных средств и оценить эффективность использования ресурсов руко-
водством организации; 

е) служащие, интересующиеся данными отчетности с точки зрения 
уровня их заработной платы и перспектив работы в данной организации. 

 
Вторая группа внешних пользователей бухгалтерской отчетности – 

это те, кто непосредственно не заинтересован в деятельности организации. 
Однако изучение отчетности им необходимо для того, чтобы защитить 
интересы первой группы пользователей отчетности. К этой группе отно-
сятся: 

а) аудиторские службы, проверяющие соответствие данных отчетно-
сти установленным правилам с целью защиты интересов инвесторов; 

б) консультанты по финансовым вопросам, использующие отчет-
ность в целях выработки рекомендаций своим клиентам относительно по-
мещения их капиталов в ту или иную компанию; 

в) биржи ценных бумаг, оценивающие информацию, представленную в 
отчетности, при регистрации соответствующих фирм, принимающие реше-
ния о приостановке деятельности какой-либо компании, оценивающие необ-
ходимость изменения методов учета и составления отчетности; 

г) законодательные органы; 
д) юристы, нуждающиеся в отчетной информации для оценки вы-

полнения условий контрактов, соблюдения законодательных норм при 
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распределении прибыли и выплате дивидендов, а также для определения 
условий пенсионного обеспечения; 

е) пресса и информационные агентства, использующие отчетность 
для подготовки обзоров, оценки тенденций развития и анализа 
деятельности отдельных компаний и отраслей, расчета обобщающих 
показателей финансовой деятельности; 

ж) государственные организации по статистике, использующие от-
четность для статистических обобщений по отраслям и сравнительного 
анализа и оценки результатов деятельности на отраслевом уровне; 

з) профсоюзы, заинтересованные в отчетной информации для опре-
деления своих требований в отношении заработной платы и условий тру-
довых соглашений, а также для оценки тенденций развития отрасли, к ко-
торой относится данная организация. 

 
В соответствии с различными экономическими признаками, вся от-

четная информация группируется в отдельные укрупненные статьи, кото-
рые в международной практике называются элементами финансовой от-
четности. Основными элементами финансовой отчетности являются ак-
тивы, обязательства, собственный капитал, доходы, расходы, прибыль и 
убытки. Три первых элемента характеризуют средства предприятия и ис-
точники этих средств на определенную дату; остальные элементы отра-
жают операции и события хозяйственной жизни, которые повлияли на 
финансовое положение предприятия в течение отчетного периода и обу-
словили изменения в первых трех элементах. Все элементы финансовой 
отчетности отражаются в формах отчетности, среди которых во всех 
странах, в том числе и в России, основными являются Бухгалтерский ба-
ланс и Отчет о прибылях и убытках. 

Основными методами анализа отчетности служат: 
•  чтение отчетности; 
•  горизонтальный анализ; 
•  вертикальный анализ; 
•  трендовый анализ; 
•  расчет финансовых коэффициентов. 
 
Чтение отчетности – это изучение абсолютных показателей, пред-

ставленных в отчетности. Посредством чтения отчетности определяют 
имущественное положение предприятия, его краткосрочные и долгосроч-
ные инвестиции, вложения в физические активы и финансовые активы, 
источники формирования собственного капитала и заемных средств, оце-
нивают связи предприятия с поставщиками и покупателями, финансово-
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кредитными учреждениями, оценивают выручку от основной деятельно-
сти и прибыль текущего года. 

Горизонтальный анализ позволяет определить абсолютные и отно-
сительные изменения различных статей отчетности по сравнению с пред-
шествующим годом, полугодием или кварталом. 

Вертикальный анализ проводится с целью выявления удельного 
веса отдельных статей отчетности в общем итоговом показателе, прини-
маемом за 100 процентов (например, удельный вес статей актива в общем 
итоге баланса). 

Трендовый анализ основан на расчете относительных отклонений 
показателей отчетности за ряд лет (периодов) от уровня базисного года 
(периода), для которого все показатели принимаются за 100 процентов. 

Финансовые коэффициенты описывают финансовые пропорции 
между различными статьями отчетности. Достоинствами финансовых ко-
эффициентов являются простота расчетов и элиминирование влияния ин-
фляции, что особенно актуально при анализе в долгосрочном аспекте. 
Суть метода заключается, во-первых, в расчете соответствующего показа-
теля и, во-вторых, в сравнении этого показателя с какой-либо базой, на-
пример: 

• общепринятыми стандартными параметрами; 
• аналогичными показателями предшествующих лет (периодов); 
• показателями конкурирующих предприятий; 
• какими-либо другими показателями анализируемой фирмы. 
Для финансового менеджера финансовые коэффициенты имеют осо-

бое значение, поскольку являются основой для оценки его деятельности 
внешними пользователями отчетности, прежде всего акционерами и кре-
диторами.  

В финансовом менеджменте наиболее важными признаются сле-
дующие группы финансовых коэффициентов: 

1.  Коэффициенты платежеспособности и ликвидности. 
2.  Коэффициенты деловой активности. 
3.  Коэффициенты рентабельности. 
4.  Коэффициенты структуры капитала. 
5.  Коэффициенты рыночной активности. 
Рассмотрим показатели (коэффициенты) каждой из этих групп. 
 
1. Коэффициенты ликвидности 
Коэффициенты ликвидности позволяют определить способность ор-

ганизации оплатить свои краткосрочные обязательства в течение опреде-
ленного периода или на конкретную дату. Наиболее важными показателя-
ми  являются следующие показатели: 
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•  степень платежеспособности общая;  
• степень платежеспособности по текущим обязательствам (текущая 

платежеспособность; 
• коэффициент текущей (общей) ликвидности; 
•  коэффициент срочной (быстрой) ликвидности; 
•  коэффициент абсолютной ликвидности; 
•  чистый оборотный капитал. 
Степень платежеспособности общая определяется как частное от 

деления суммы заемных средств (долгосрочных и краткосрочных 
обязательств) организации на среднемесячную валовую выручку. 

Данный показатель характеризует общую ситуацию с платеже-
способностью организации, объемами ее заемных средств и сроками 
возможного погашения задолженности организации перед ее кредиторами. 

Структура долгов и способы кредитования организации характе-
ризуются распределением показателя «степень платежеспособности 
общая» на коэффициенты задолженности по кредитам банков и займам, 
другим организациям, фискальной системе, внутреннему долгу. Перекос 
структуры долгов в сторону товарных кредитов от других организаций, 
скрытого кредитования за счет неплатежей фискальной системе 
государства и задолженности по внутренним выплатам отрицательно 
характеризует хозяйственную деятельность организации. 

Степень платежеспособности по текущим обязательствам 
определяется как отношение текущих заемных средств (краткосрочных 
обязательств) организации к среднемесячной валовой выручке. Данный 
показатель характеризует ситуацию с текущей платежеспособностью 
организации, объемами ее краткосрочных заемных средств и сроками 
возможного погашения текущей задолженности организации перед ее 
кредиторами. Он показывает в течении какого количества месяцев 
организация может рассчитаться по текущим обязательствам 

Коэффициент текущей (общей) ликвидности рассчитывается как 
частное от деления оборотных средств на краткосрочные обязательства и 
показывает, достаточно ли у предприятия средств, которые могут быть ис-
пользованы для погашения его краткосрочных обязательств на конкретную 
дату. Рекомендуемое значение этого коэффициента – от единицы до двух 
(иногда трех). Нижняя граница обусловлена тем, что оборотных средств 
должно быть, по меньшей мере, достаточно для погашения краткосрочных 
обязательств, иначе организация окажется под угрозой банкротства. Превы-
шение оборотных средств над краткосрочными обязательствами более чем в 
два (три) раза считается также нежелательным, поскольку может свидетель-
ствовать о нерациональной структуре капитала. При анализе коэффициента 
особое внимание обращается на его динамику. 
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В тоже время ликвидность отдельных категорий оборотных средств 
не одинакова. Например, денежные средства могут служить непосредст-
венным источником погашения текущих обязательств, то запасы могут 
быть использованы для этой цели только после их реализации, что пред-
полагает не только наличие непосредственно покупателя, но и наличие у 
него денежных средств. В составе оборотных средств могут быть и нелик-
видные активы, которые учитываются при расчете коэффициента текущей 
ликвидности.  

Поэтому рассчитывается коэффициент срочной ликвидности, рас-
крывающий отношение наиболее ликвидной части оборотных средств 
(денежных средств, краткосрочных финансовых вложений и дебиторской 
задолженности) к краткосрочным обязательствам. При расчете коэффици-
ента срочной ликвидности целесообразно учитывать не всю дебиторскую 
задолженность, а лишь задолженность покупателей и заказчиков, платежи 
по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты. Реко-
мендуемое значение этого коэффициента –  выше или равно 1.  

Коэффициент абсолютной ликвидности рассчитывается либо как 
частное от деления только денежных средств на краткосрочные обяза-
тельства, либо как частное от деления суммы денежных средств и кратко-
срочных финансовых вложений на краткосрочные обязательства. Реко-
мендуемое значение равно 0,2 – 0,25. 

Большое значение в анализе ликвидности организации имеет изуче-
ние чистого оборотного капитала, который рассчитывается как разность 
между оборотными активами предприятия и его краткосрочными обяза-
тельствами. Чистый оборотный капитал необходим для поддержания фи-
нансовой устойчивости предприятия, поскольку превышение оборотных 
средств над краткосрочными обязательствами означает, что предприятие 
не только может погасить свои краткосрочные обязательства, но и имеет 
финансовые ресурсы для расширения своей деятельности в будущем.  

2. Коэффициенты деловой активности 
Коэффициенты деловой активности позволяют проанализировать, 

насколько интенсивно предприятие использует свои средства. Как прави-
ло, к этой группе относятся различные показатели оборачиваемости. 

Показатели оборачиваемости имеют большое значение для оценки 
финансового положения организации, поскольку скорость оборота 
средств, т. е. скорость превращения их в денежную форму, оказывает не-
посредственное влияние на платежеспособность организации. Кроме того, 
увеличение скорости оборота средств при прочих равных условиях отра-
жает рост её производственно-технического потенциала. 

В финансовом менеджменте наиболее часто используются следую-
щие показатели оборачиваемости. 
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Коэффициент оборачиваемости активов – отношение выручки от 
реализации продукции к итогу актива баланса – характеризует эффектив-
ность использования фирмой всех имеющихся ресурсов, независимо от 
источников их привлечения, т. е. показывает, сколько раз за год (или дру-
гой отчетный период) совершается полный цикл производства и обраще-
ния, приносящий соответствующий эффект в виде прибыли. 

Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности рас-
считывается делением выручки от реализации продукции на среднегодо-
вую стоимость чистой дебиторской задолженности. По нему судят, сколь-
ко раз в среднем дебиторская задолженность (или только счета покупате-
лей) превращалась в денежные средства в течение отчетного периода.   

Коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности рас-
считывается делением себестоимости реализованной продукции на средне-
годовую стоимость кредиторской задолженности, и показывает, сколько 
компании требуется оборотов для оплаты выставленных ей счетов. 

Коэффициент оборачиваемости материально-производственных 
запасов отражает скорость реализации этих запасов. Он рассчитывается 
как частное от деления себестоимости реализованной продукции на сред-
негодовую стоимость материально-производственных запасов.  

Оборачиваемость активов можно оценивать не только количеством 
оборотов, но и количеством дней, в течение которого совершается один 
оборот средств. Поэтому наряду с коэффициентами оборачиваемости 
изучается продолжительность одного оборота всех активов и их отдельных 
видов. При этом особое внимание уделяется продолжительности оборота 
оборотного капитала (активов) на всех стадиях его кругооборота, что 
позволяет проследить, на каких стадиях произошло ускорение или 
замедление оборачиваемости капитала. 

Экономический эффект в результате ускорения оборачиваемости ка-
питала выражается в относительном высвобождении средств из оборота, а 
также в увеличении суммы выручки и суммы прибыли. 

Сумма высвобожденных средств из оборота в связи с ускорением (-
Э) или дополнительно привлеченных средств в оборот (+Э) при замедле-
нии оборачиваемости капитала определяется умножением однодневного 
оборота по реализации на изменение продолжительности оборота: 

 

Поб
Д

В
Э  , 

где В – сумма фактической реализации товаров (продукции, работ, 
услуг);    

Д – количество дней в исследуемом периоде; 
ΔПоб – изменение продолжительности оборота (дни).                     
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3. Коэффициенты рентабельности 
Коэффициенты рентабельности показывают, насколько прибыльна 

деятельность организации. 
К ним относятся: 
Рентабельность вложенного капитала (ROA) определяется деле-

нием суммы прибыли до налогообложения на среднегодовую стоимость 
имущества (активов) и умножением на 100%. Она показывает, сколько де-
нежных единиц прибыли (руб. и коп.) получено с единицы стоимости ак-
тивов (100 руб.) независимо от источников привлечения средств. Для про-
ведения факторного анализа можно использовать два других показателя 
прибыли: 

• прибыль от продаж; 
• чистая прибыль.  
Показатель ROA является хорошим средством для оценки качества 

управления. Связанный с эффективностью управления этот показатель 
намного надежнее других показателей оценки финансовой устойчивости 
предприятия, основанных на соотношении отдельных статей баланса.  

Рентабельность собственного капитала (ROE) определятся деле-
нием суммы чистой прибыли на среднегодовую стоимость собственного 
капитала и умножением на 100%. Он характеризует интерес 
собственников. 

Рентабельность продаж (ROS) определяется делением прибыли от 
продаж на объем продаж или выручку от реализации продукции, работ, 
услуг и умножением на 100%. Она показывает, насколько эффективно 
предприятие ведет свою деятельность, и какова доля прибыли в выручке 
от продаж. 

Рентабельность оборотного капитала определяется делением сум-
мы прибыли от продаж на среднегодовую стоимость оборотных активов и 
умножением на 100%. 

Рентабельность полной себестоимости издержек производства и 
обращения, определяется делением прибыли от продаж на сумму издер-
жек производства и обращения и умножением на 100%. Она показывает 
сумму прибыли, получаемую с каждых 100 рублей издержек производства 
и обращения. 

Для оценки коэффициентов оборачиваемости и рентабельности по-
лезно сопоставить эти показатели между собой. Коэффициент оборачи-
ваемости активов характеризует интенсивность их использования, а рен-
табельность активов – эффективность их использования.  

Взаимосвязь между показателями рентабельности совокупного 
капитала и его оборачиваемости выражается следующим образом: 
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где П – прибыль; 

А – среднегодовая стоимость активов; 
Р – выручка от продаж 

Иными словами, рентабельность активов (ROA) равна произведению 
коэффициента оборачиваемости капитала (Коб) на рентабельность продаж 
(ROS) и: 

ROA  = Коб х ROS 
 
4. Показатели структуры капитала характеризуют степень защи-

щенности интересов кредиторов и инвесторов, имеющих долгосрочные 
вложения в компанию. Они отражают способность организации погашать 
долгосрочную краткосрочную задолженность за счет накопленного иму-
щества, принадлежащего ей на праве собственности. К ним относят: 

Коэффициент собственности (автономии, финансовой независи-
мости) характеризует долю собственного капитала в общей сумме капи-
тала организации, а, следовательно, соотношение интересов собственни-
ков предприятия и кредиторов. Рекомендуемое значение  ≥ 0,6. 

Коэффициент заемного капитала отражает долю заемного капита-
ла в источниках финансирования. Рекомендуемое значение ≤ 0,4. 

Коэффициент финансового риска (плечо финансово рычага) ха-
рактеризует зависимость организации от внешних займов. Чем он выше, 
тем больше займов у организации, и тем рискованнее ситуация, которая 
может привести к её банкротству. Он рассчитывается как отношение за-
емного капитала к собственному капиталу организации. 

5. Коэффициенты рыночной активности предприятия 
Коэффициенты рыночной активности включают в себя различные 

показатели, характеризующие стоимость и доходность акций компании. 
Основными показателями в этой группе являются: 

•  прибыль на одну акцию; 
•  соотношение рыночной цены акции и прибыли на одну акцию; 
•  балансовая стоимость одной акции; 
•  соотношение рыночной стоимости одной акции и ее балансовой 
стоимости; 

•  доходность одной акции;  
• доля выплаченных дивидендов. 
Прибыль на одну акцию показывает, какая доля чистой прибыли 

приходится на одну обыкновенную акцию в обращении. Он 
рассчитывается делением суммы чистой прибыли на общее число 
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обыкновенных акций в обращении. Количество акций в обращении 
определяются как разница между общим числом выпущенных 
обыкновенных акций и собственных акций, выкупленных у акционеров. 
Если в структуре компании имеются привилегированные акции, из чистой 
прибыли предварительно должна быть вычтена сумма дивидендов, 
выплаченных на привилегированные акции. 

Соотношение рыночной цены акции и прибыли на одну акцию 
(Ц/П) отражает отношения между акционерным обществом и ее акционе-
рами. Этот коэффициент показывает, сколько денежных единиц согласны 
заплатить акционеры за одну денежную единицу чистой прибыли компа-
нии, т.е. характеризует отношение акционеров к акционерному обществу. 
Он рассчитывается по следующей формуле: 

Пакц

Цкурс

П

Ц
 , 

 
где Цкурс – рыночная стоимость одной акции; 

Пакц – прибыль на одну акцию. 
 

Чем выше этот показатель, тем выше акционеры оценивают 
инвестиционные качества акционерного общества, т.к. готовы покупать 
акции по более высокой цене. Важной характеристикой данного 
показателя является не его величина на данный момент, а его динамика в 
сравнении с динамикой такого же показателя других акционерных 
обществ и с общей динамикой рынка. 

Балансовая стоимость одной акции показывает стоимость собст-
венного капитала акционерного общества, которая приходится на одну 
обыкновенную акцию в соответствии с данными бухгалтерского учета. 
Этот показатель рассчитывается по формуле: 

 

Чоа

АпривКс
Цбал


  

                                 
где  Цбал – балансовая стоимость одной акции; 

Кс – стоимость собственного капитала акционерного общества; 
Априв – стоимость привилегированных акций; 
Чоа – число обыкновенных акций в обращении.                                         

 
Соотношение рыночной и балансовой стоимости одной акции 

показывает рыночную стоимость одной акции в сравнении с ее балансо-
вой стоимостью: 
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Цбаланс

Цкурс
СРиБС  , 

 
где СРиБС – соотношение рыночной (курсовой) стоимости и балан-

совой стоимости одной акции; 
Цкурс – рыночная стоимость одной акции; 
Цбаланс – балансовая стоимость одной акции. 

 
Доходность акций может быть рассчитана при помощи нескольких 

показателей. Различают текущую и совокупную доходность. Под текущей 
доходностью (дивидендный доход) понимают, прежде всего, дивиденды, 
которые получит владелец акции. Этот коэффициент рассчитывается как 
отношение дивиденда на одну акцию к рыночной (курсовой) стоимости 
одной акции. 

Доходность акции может быть рассчитана также с учетом курсовой 
разницы, которую владелец акции может получить при продаже акции. В 
этом случае доходность акции определяется как частное от деления суммы 
дивиденда, полученного в течение периода владения акцией, и разницы (при-
были или убытка) между ценой покупки акции и ценой ее продажи на цену 
покупки акции. Более подробно эти показатели рассматриваются в главе 9. 

Доля выплачиваемых дивидендов (коэффициент выплаты диви-
дендов) указывает, какая часть чистой прибыли акционерного общества 
была израсходована на выплату дивидендов.  

Превышение данным коэффициентом единицы свидетельствует либо 
о нерациональной дивидендной политике компании, либо об ее финансо-
вых затруднениях (компания вынуждена «заимствовать» деньги из своих 
финансовых резервов). 

Что же касается конкретного уровня рассматриваемого коэффициен-
та, то он в разных компаниях может варьироваться от 0 до 0,9.  

 Экспресс-анализ отчетности 
Для диагностики финансового состояния предприятия значение имеет 

текущий внутрифирменный анализ финансово-экономического состояния. 
Общая методика анализа заключается в сопоставлении рассчитан-

ных по данным отчетности коэффициентов с аналогичными данными, в 
которых отражена  деятельность предприятия за ряд лет.  

Цель экспресс анализа финансового состояния – наглядная и простая 
оценка финансового благополучия и динамики развития хозяйствующего 
субъекта. 

Сущность – отбор небольшого количества наиболее существенных и 
сравнительно несложных в исчислении показателей и постоянный 
контроль над их динамикой (табл. 9). 
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Таблица 9. Аналитические показатели для внутрифирменного анализа 

Направления анализа Показатели 

1. Оценка экономического потенциала компании 
1.1. Оценка имущественно-
го положения 

1. Общая сумма капитала, находящего в 
распоряжении компании 
2. Стоимость внеоборотных активов  
3. Доля вне оборотных активов в общей 
сумме активов компании 
4. Коэффициент годности основных фондов

1.2. Оценка финансового 
положения 

1. Доля собственного капитала в общей 
сумме источников капитала (коэффициент 
собственности) 
2. Коэффициент срочной ликвидности 
3. Доля собственных оборотных средств в 
общей сумме оборотных средств 
4. Коэффициент текущей платежеспособ-
ности 

1.3. Наличие убытков и со-
мнительных задолженно-
стей 

1. Убытки 
2. Займы и кредиты, непогашенные в срок 
3. Просроченная кредиторская и дебитор-

ская задолженность  

2. Оценка интенсивности и эффективности хозяйственной деятельности 

2.1. Оценка суммы прибы-
ли  

1. Прибыль от продаж 

2. Прибыль до налогообложения  

3. Чистая прибыль 

2.2. Оценка интенсивности 
использования капитала 
(деловой активности) 

1. Выручка от продаж  
2. Оборачиваемость активов  
3. Продолжительность оборота дебитор-
ской задолженности  
4. Продолжительность оборота кредитор-
ской задолженности 

2.3. Эффективность ис-
пользования экономическо-
го потенциала 

1. Рентабельность капитала  

2. Рентабельность собственного капитала  

3. Рентабельность обычной деятельности 
(продаж)  
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Признаки «хорошего» баланса: 
• рост валюты баланса; 
• рост собственного капитала; 
• отсутствие резких изменений в отдельных статьях баланса; 
• дебиторская задолженность находится в «равновесии» с креди-

торской задолженностью; 
• в балансе отсутствуют «больные» статьи;  
• коэффициент текущей ликвидности находится в интервале от 1 

до 2; 
• темпы роста прибыли опережают темпы роста реализации про-

дукции, а темпы роста реализации продукции опережают темпы 
роста валюты баланса. 

 
Вопросы для самоконтроля: 
1. Финансовая отчетность, ее понятие и показатели. 
2. Принципы построения финансовой отчетности.  
3. Перечислите требования к информации, содержащейся в финансо-

вой отчетности. 
4. В чем заключается полезность, уместность и нейтральность ин-

формации, содержащейся в финансовой отчетности? 
5. Объясните принципы: понятность, сопоставимость, осторожность 

(консерватизм) информации, содержащейся в финансовой отчетности? 
6. Что понимается под конфиденциальностью при предоставлении 

информации?  
7. Что предполагает принцип оптимального соотношение затрат и 

выгод при предоставлении информации?  
8. Определение пользователя финансовой отчетности предприятия. 
9. Внутренние и внешние пользователи финансовой отчетности.  
10. Какие формы отчетности включаются в состав годовой и проме-

жуточной отчетности организации? 
11. Перечислите основные методы анализа финансовой отчетности. 
 
Темы для практических (семинаров) занятий: 
Значение показателей ликвидности, как способности организации 

оплатить свои краткосрочные обязательства в течение определенного 
периода или на конкретную дату. 

«Хороший баланс», и его признаки. 
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Глава 5. Инвестиционный менеджмент: современные принципы, 
основные элементы и механизмы деятельности 

 
Инвестиционный менеджмент – это самостоятельный раздел науки 

об экономике и финансовой практике. Данный раздел касается всех 
аспектов управления связанных с инвестиционной деятельностью в 
рамках реализации различных инвестиционных планов и проектов. Его 
можно рассматривать и как вид деятельности, направленной на 
исследование, анализ, регулирование рынка, его организацию и 
планирование. 

Также, инвестиционный менеджмент можно рассматривать, как сис-
тему принципов и методов разработки и реализации управленческих ре-
шений, связанных с осуществлением различных аспектов инвестиционной 
деятельности, а так же, как процесс управления всеми аспектами инвести-
ционной деятельности.  

Основной целью инвестиционного менеджмента выступает  обес-
печение наиболее эффективных путей реализации инвестиционной стра-
тегии. То есть, инвестиционный менеджмент является одной из основных 
функциональных систем, обеспечивающих реализацию преимущественно 
стратегических решений. 

Задачи инвестиционного менеджмента состоят в следующем: 
 обеспечение высоких темпов экономического развития за счет эффек-

тивной инвестиционной деятельности; 
 обеспечение максимальной доходности отдельных реальных и финан-

совых инвестиций и инвестиционной деятельности в целом при пре-
дусматриваемом уровне инвестиционного риска; 

 обеспечение минимизации инвестиционного риска отдельных реаль-
ных и финансовых инвестиций и инвестиционной деятельности в це-
лом при предусматриваемом уровне их доходности; 

 обеспечение оптимальной ликвидности инвестиций и возможностей 
быстрого реинвестирования капитала при изменении внешних и 
внутренних условий осуществления инвестиционной деятельности; 

 обеспечение формирования достаточного объема инвестиционных ре-
сурсов в соответствии с прогнозируемыми объемами инвестиционной 
деятельности; 

 обеспечение финансового равновесия в процессе осуществления ин-
вестиционной деятельности;  

 поиск путей ускорения реализации действующих инвестиционных 
программ и проектов; 

 максимизации доходов (прибыли от инвестиционной деятельности); 
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 минимизации инвестиционных рисков; 
 обеспечение финансовой устойчивости и платежеспособности в про-

цессе осуществления инвестиционной деятельности; 
 реализация инвестиционных проектов и программ в установленные 

сроки. 
Для достижения успешных результатов в области инвестиционного 

менеджмента необходим комплекс знаний, который включает, в частно-
сти, методики расчета рисков и доходности вложения денежных средств, 
знание стандартных приемов управления, оптимизации инвестирования, 
оценки эффективности инвестиционных проектов. 

Инвестиционный менеджмент является важным элементом общей 
системы управления, и гармонично связан со следующими элементами 
системы:   

финансовым менеджментом, через формирование инвестиционных 
ресурсов за счет собственных и заемных источников; 

инновационным менеджментом, путем развития автономных инве-
стиций, и управления формированием материальных и нематериальных 
активов инновационного характера; 

операционным менеджментом, посредством совместного управления 
формированием и воспроизводством операционных вне оборотных акти-
вов. 

Эффективное управление инвестиционной деятельностью обес-
печивается реализацией следующих основных принципов. 
 Интегрированность с общей системой управления.  Обеспечение эф-

фективности всех сфер деятельности связано с выбором направлений 
и форм инвестирования, обеспечением роста эффективности опера-
ционной деятельности, внедрением достижений технологического 
прогресса. Управление инвестиционной деятельностью должно быть 
органически интегрировано с другими функциональными управляю-
щими системами и общей системой управления. 

 Комплексный характер формирования управленческих решений. Все 
управленческие решения в области формирования и реализации инве-
стиций теснейшим образом взаимосвязаны и оказывают воздействие 
на конечные результаты деятельности. Управление инвестициями 
рассматривается, как комплексная функциональная управляющая 
система, обеспечивающая разработку взаимозависимых управленче-
ских решений, каждое из которых вносит свой вклад в общую резуль-
тативность деятельности.  

 Высокий динамизм управления. Эффективные управленческие реше-
ния в области формирования и реализации инвестиций не всегда мо-
гут быть использованы повторно. Высокая динамика факторов внеш-
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ней среды, и изменения внутренних условий функционирования, тре-
буют от системы управления инвестиционной деятельностью высокой 
динамики, и постоянных управленческих изменений.  

 Вариативность подходов к разработке управленческих решений. Ка-
ждое управленческое решение в сфере инвестиционной деятельности 
разрабатывается с учетом альтернативных действий. Выбор альтерна-
тив для реализации должен быть основан на системе критериев, опре-
деляющих инвестиционную идеологию, инвестиционную стратегию 
или конкретную инвестиционную политику  в сфере функциональных 
систем управления. 

 Ориентированность на стратегические цели развития. Проекты 
управленческих решений в области инвестиционной деятельности от-
клоняются, если они вступают в противоречие с миссией, стратегиче-
скими направлениями развития, разрушают экономическую основу 
эффективного развития инвестиционной деятельности. 

 
Сущность инвестиционного менеджмента проявляется через его 

функции. 
Функции инвестиционного менеджмента как управляющей сис-

темы, которые характеризуются в теории управления, как общие. К этой 
группе функций относятся следующие функции. 
 Разработка инвестиционной стратегии. Формируется система целей и 

целевых показателей инвестиционной деятельности на долгосрочный 
период; определяются приоритетные задачи, решаемые в ближайшей 
перспективе, и разрабатывается политика действий по основным 
формам инвестирования. Инвестиционная стратегия рассматривается 
как неотъемлемая составная часть общей стратегии экономического 
развития. 

 Создание организационных структур, обеспечивающих принятие и 
реализацию управленческих решений по всем аспектам инвестицион-
ной деятельности. Формируемые структуры строятся по иерархиче-
скому или функциональному признаку с выделением конкретных 
«центров ответственности». Обеспечивается адаптация организаци-
онных структур к меняющимся условиям функционирования и на-
правлениям инвестиционной деятельности. Организационные струк-
туры инвестиционного менеджмента должны быть интегрированы в 
общую организационную структуру управления. 

 Формирование эффективных информационных систем, обеспечи-
вающих обоснование альтернативных вариантов инвестиционных 
решений. Определяются объемы и содержание информационных по-
требностей инвестиционного менеджмента. Формируются внешние и 
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внутренние источники информации, удовлетворяющие потребности. 
Организуется постоянный мониторинг инвестиционных позиций и 
конъюнктуры инвестиционного рынка. 

 Осуществление анализа различных аспектов инвестиционной дея-
тельности. Проводится экспресс-анализ отдельных инвестиционных 
операций; исследуется уровень и динамика основных показателей 
эффективности инвестиций в разрезе отдельных их форм и «центров 
ответственности». Осуществляется фундаментальный анализ факто-
ров, влияющих на отдельные показатели инвестиционной деятельно-
сти в рассматриваемом периоде. 

 Осуществление планирования инвестиционной деятельности по ос-
новным ее направлениям. Разрабатывается система текущих планов и 
оперативных бюджетов по основным направлениям инвестиционной 
деятельности, видам и формам инвестирования. Основой планирова-
ния выступает инвестиционная стратегия.  

 Разработка действенной системы стимулирования реализации управ-
ленческих решений в сфере инвестиционной деятельности.  Форми-
руется система поощрений и санкций в разрезе руководителей и ме-
неджеров отдельных структурных подразделений. Устанавливаются 
целевые показатели, инвестиционные нормативы и плановые задания. 
Определяются контрактные формы оплаты труда руководителей и 
инвестиционных менеджеров. 

 Осуществление эффективного контроля над реализацией принятых 
управленческих решений в сфере инвестиционной деятельности.  
Создается система внутреннего контроля. Разделяются контрольные 
обязанности служб и инвестиционных менеджеров. Определяется 
система контролируемых показателей и контрольных периодов.  
Функции инвестиционного менеджмента как специальной об-

ласти управления предприятием,  состав функций определяется конкрет-
ным объектом данной управляющей системы.  

Функций инвестиционного менеджмента как специальной области 
управления предприятием включают в себя следующие функции. 
 Управление реальными инвестициями. Выявляются потребности в 

реновации действующих основных средств и нематериальных акти-
вов, а также в объеме и структуре вновь формируемых капитальных 
активов. Осуществляется поиск и оценка инвестиционной привлека-
тельности отдельных реальных проектов и отбор наиболее эффектив-
ных из них. Формируются инвестиционные программы реальных ин-
вестиций, и обеспечивается их реализация. 

 Управление финансовыми инвестициями.  Определяются цели фи-
нансового инвестирования; осуществляется оценка инвестиционных 
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качеств отдельных финансовых инструментов инвестирования.  Осу-
ществляется отбор наиболее эффективных инструментов. Формирует-
ся портфель финансовых инвестиций по критериям уровня его доход-
ности, риска и ликвидности. 

 Управление формированием инвестиционных ресурсов.  Прогнозиру-
ется общая потребность в инвестиционных ресурсах, необходимых 
для реализации разработанной инвестиционной стратегии. Определя-
ется возможность формирования инвестиционных ресурсов за счет 
собственных источников. Определяется целесообразность привлече-
ния для инвестиционных целей заемного капитала. Обеспечивается 
рациональное соотношение привлекаемого собственного и заемного 
капитала. Осуществляется диверсификация заемных источников фи-
нансирования инвестиций в разрезе отдельных кредиторов.  
 Механизм инвестиционного менеджмента представляет собой 

систему основных элементов, регулирующих процесс разработки и реали-
зации инвестиционных решений.  

Элементы структуры механизма инвестиционного менеджмента.  
 Рыночный механизм регулирования инвестиционной деятельно-

сти. Спрос и предложение на инвестиционном рынке  формируют 
уровень цен и котировок по отдельным капитальным товарам и фи-
нансовым инструментам, определяют эффективность использования 
инструментов инвестирования, выявляют среднюю норму доходности 
инвестиций и среднерыночный уровень инвестиционного риска. 

 Государственное нормативно-правовое регулирование инвестицион-
ной деятельности предприятия.  Многоаспектное государственное ре-
гулирование инвестиционной деятельности осуществляется в гармо-
ничном сочетании с самостоятельной деятельностью предприятий в 
выборе направлений и форм инвестирования. 

 Внутренний механизм регулирования отдельных аспектов инвестици-
онной деятельности. Формируется в рамках самого предприятия и 
регламентирует управленческие решения по его инвестиционной дея-
тельности. Аспекты инвестиционной деятельности регулируются тре-
бованиями устава предприятия, разработанной инвестиционной стра-
тегией и целевой инвестиционной политикой. Кроме того, разработа-
ется  и утверждается система внутренних нормативов и требований по 
отдельным аспектам инвестиционной деятельности. 

 Система конкретных методов осуществления управления инвестици-
онной деятельностью. В процессе анализа, планирования и контроля 
инвестиционной деятельности  используется система методов, с по-
мощью которых достигаются необходимые результаты. Основными 
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методами являются: балансовый метод, экономико-статистические, 
экономико-математические и другие методы. 
Объектом управления в инвестиционном менеджмен-

те выступают инвестиции предприятия и его инвестиционная деятель-
ность. 

С позиций особенностей осуществления инвестиционной деятельно-
сти предприятия классифицируют,  как объекты инвестиционного ме-
неджмента, следующим образом. 
 По формам собственности. 
 По организационно-правовым формам. 
 По отраслевому признаку. 
 По размеру собственного капитала. 
 По монопольному положению на рынке. 
 По стадии жизненного цикла. 

Субъекты инвестиционного менеджмента классифицируются сле-
дующим образом. 
 Собственник предприятия. 
 Инвестиционный менеджер широкого профиля. 
 Функциональный инвестиционный менеджер. 
 Менеджер инвестиционного проекта. 

Следует учитывать то обстоятельство, что на поведение инвестици-
онных менеджеров воздействие оказывает институциональная структура.  

Структура обеспечивает стимулы деятельности и диктует виды зна-
ний и навыков, необходимых для достижения поставленной цели.  

Институциональная структура определяет совокупность альтерна-
тивных возможностей и тип будущих организаций. Создает стимулы, спо-
собствующие активизации инвестиционной деятельности предприятия. 

Для инвестиционного менеджера главной целью выступает миними-
зация стоимости привлекаемых ресурсов. Результативность деятельности 
инвестиционного менеджера зависит от степени доступа к информации. 
Доступ к информации  ограничен законами об интеллектуальной собст-
венности. 

Работа инвестиционного менеджера включает следующие ста-
дии. 
 Исследование, планирование и разработка проекта. 
 Реализация проекта. 
 Текущий контроль и регулирование в ходе реализации проекта. 
 Оценка и анализ достигнутых результатов. 

Этапы принятия инвестиционных решений можно рассматривать сле-
дующим образом. 
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Выработка инвестиционной политики. Определяются инвестицион-
ные цели фирмы, особое внимание при этом уделяется соотношению до-
ходности и риска 

Осуществление финансового анализа. Изучаются отдельные виды 
инвестиций и объекты инвестирования. Выявляются наиболее эффектив-
ные направления вложения средств. 

Формирование портфеля. Определяются конкретные виды инвести-
ций в портфеле фирмы: ценные бумаги, реальные инвестиции, денежные 
инвестиции, а также  суммы вкладываемых в них средств 

Управление портфелем. Выявляются виды инвестиций. Определяют-
ся виды, которые необходимо вывести из портфеля, и инвестиции, их за-
меняющие. 

Оценка эффективности портфеля. Оценка действительных результа-
тов портфеля с позиций риска и доходности. Осуществление сравнения с 
показателями соответствующего эталонного портфеля. 

Правила, которыми должен руководствоваться инвестиционный 
менеджер, включают следующие пункты. 

 Четкие перспективы роста бизнеса компании нельзя рассматри-
вать как явные прибыли для инвесторов. 

 Эксперты не обладают надежными способами выбора для приоб-
ретения акций наиболее обещающих компаний в наиболее обе-
щающих отраслях. 

 Следует ограничить свою деятельность ценными бумагами, кото-
рые продаются по цене, незначительно превышающей стоимость 
реальных активов компании. 

 Не инвестировать в инструмент, о котором нет четкого представ-
ления. 

 Не инвестировать, руководствуясь лишь одним мнением. 
 Никогда не инвестировать под давлением. 
 Никогда не вкладывать чужие деньги. 
 Не вкладывать все деньги в один проект. 
Инвестиционный менеджмент ставит задачу определения пути дос-

тижения долгосрочных целей, используя при этом эффективный, продук-
тивный, рационально продуманный инвестиционный процесс.  

При этом умелое управление данным процессом, является основным 
критерием. 

Создание благоприятной среды деятельности инвестиционного ме-
неджмента связано с четким правовым регулированием инвестиционной 
деятельности юридических, физических лиц и государства по реализации 
инвестиций. 
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Основными формами государственно регулирования инвестици-
онной деятельности являются следующие формы.  

 Регулирование сфер и объектов инвестирования. 
 Налоговое регулирование инвестиционной деятельности. 
 Проведение определенной кредитной политики и предоставление 

целевой финансовой помощи. 
 Проведение определенной амортизационной политики. 
 Регулирование участия инвесторов в приватизации. 
 Регулирование финансовых инвестиций. 
 Регулирование условий осуществления инвестиций за пределы 

государства. 
 Обеспечение защиты инвестиций. 
 Экспертиза крупных инвестиционных проектов и программ. 
 
Остановимся на правоотношениях, то есть общественных отношени-

ях, или отношениях группы лиц, которые регулируют инвестиционные 
правоотношения.   

Инвестиционные правоотношения представляют собой совокупность 
общественных отношений, возникающих по поводу привлечения, исполь-
зования и контроля над инвестициями и осуществляемой инвестиционной 
деятельностью, а также отношения, связанные с ответственностью инве-
сторов за действия, противоречащие законодательству. 

Следует выделить ряд специфических признаков инвестиционных 
правоотношений. 

Инвестиционные отношения возникают, как правило, в связи с осу-
ществлением инвестиционной деятельности, т. е. вложением инвестиций и 
осуществлением практических действий в целях получения прибыли и 
(или) достижения иного полезного эффекта. 

Основанием возникновения инвестиционных отношений является 
договор (соглашение) между инвесторами и (или) государством. 

В предусмотренных действующим законодательством случаях госу-
дарство вправе ограничивать инвестиционные правоотношения путем за-
прета на участие в них отдельных субъектов (иностранных инвесторов) 
или запрета на осуществление отдельных видов предпринимательской 
деятельности.  

Инвестиционные правоотношения обеспечиваются административ-
ными формами государственной деятельности по привлечению инвести-
ций.         

Осуществляется подобное влияние путем введения системы налогов 
с дифференцированием налоговых ставок и льгот; предоставлением фи-
нансовой помощи в виде дотаций, субсидий, субвенций, бюджетных ссуд 
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на развитие отдельных территорий, отраслей, производств; проведением 
финансовой и кредитной политики, политики ценообразования (в том 
числе выпуском в обращение ценных бумаг), амортизационной политики. 

Споры в инвестиционных правоотношениях разрешаются как во 
внесудебном, так и в судебном (арбитражном) порядке.  

В некоторых случаях, если такое положение установлено договором 
или международным соглашением, субъекты инвестиционных отношений 
вправе непосредственно обращаться за разрешением спора в международ-
ные судебные органы.    

Интересы участников инвестирования реализуются через участие в со-
ответствующих правоотношениях, возникающих между лицом, осуществив-
шим инвестирование имущества (инвестором), и лицом, принявшим и ис-
пользующим средства инвестирования – организатором инвестирования.  

Юристы отмечают, что разница между инвестиционной и не инве-
стиционной сделкой заключается в мотиве ее совершения, но не в ее осно-
вании. То есть речь идет о комплексе неоднородных, различных по своей 
природе правоотношений, и говорить о существовании самостоятельной 
группы инвестиционных отношений, такой как, например, обязательст-
венные правоотношения, не представляется возможным.  

 
Вопросы для самоконтроля: 
1. Инвестиционный менеджмент, самостоятельный раздел науки об 

экономике и финансовой практике. 
2. Цель и задачи инвестиционного менеджмента. 
3. Принципы управление инвестиционной деятельностью. 
4. Функции инвестиционного менеджмента как управляющей системы. 
5.  Механизм инвестиционного менеджмента. 
6. Элементы структуры инвестиционного менеджмента. 
7. Объект управления в инвестиционном менеджменте. 
8. Субъект управления в инвестиционном менеджменте. 
9. Этапы принятия инвестиционных решений. 
10. Стадии работы  инвестиционного менеджера.  
 
Темы для рассмотрения на практических (семинарских) занятиях. 
Основными формами государственно регулирования инвестицион-

ной деятельности. 
Правила, которыми должен руководствоваться инвестиционный ме-

неджер. 
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РАЗДЕЛ 2. 
КОНЦЕПТУАЛЬНЫЕ ПОДХОДЫ К УПРАВЛЕНИЮ 

ИНВЕСТИЦИОННЫМ ПРОЕКТОМ 
 
 

Глава 6. Концепции «нестационарной экономики» 
и «суррогатной инвестиционной системы» 

 
Для обозначения российской экономики ряд исследователей пред-

ложили термин «нестационарная».  
В качестве показательного примера нестационарного поведения 

приводится ситуация с падением цен на нефть в 2015 году. Снижение цен 
на нефть вызвало закономерное снижение цен на моторное топливо во 
всем мире. Исключение составила только Россия. По мнению экспертов, 
за избранный неповторимый путь, стране приходится расплачиваться по-
терей эффективности. 

«Нестационарность» российской экономики проявляется в следую-
щем: 

 разнородная и часто двузначная инфляция; 
 резкие изменения курса рубля по отношению к основным валю-

там, что вызывает удорожание импорта; 
 значительное расхождение между банковскими процентами став-

ки по кредитам и по депозитам; 
 дорогие деньги, к тому же короткие; 
 существенное различие цены денег для российских и зарубежных 

участников, участвующих в проекте; 
 отсутствие установившихся рынков и, как следствие, существен-

ные различия между рыночной стоимостью имущества и той, по 
которой она показана в балансе фирмы; 

 практически ежегодные «новации» в налоговой системе; 
 реальная опасность потерять бизнес в результате «наезда» пред-

ставителей власти.  
Для демонстрации «нестационарного» поведения приведем приме-

ры. В Докладе «Постпикалевская Россия», обобщившем научные исследо-
вания  творческого коллектива (Н. Кричевский, В. Иноземцев. 2009 год), 
приводятся следующие данные. 

Особого внимания заслуживает «кредитная история» олигархиче-
ских структур. Именно они в ответе за то, что с января 2002 по июнь 2009 
г. внешние обязательства корпоративного сектора выросли в 12,3 раза: с 
$23,9 млрд. до $294,4 млрд.  
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Кроме официально полученных от зарубежных банков кредитов, во 
многих компаниях имеются «связанные займы», предоставляемые пред-
приятиями владеющим ими холдинговым структурам. Так, в IV квартале 
2008 г. ОАО «Русал Бокситогорск» предоставило таких ссуд на 418,4 млн. 
руб., а в январе нынешнего ОАО «Русал Ачинск» – 3,6 млрд. руб. (Кстати, 
оба этих предприятия имеют многомиллионные долги перед бюджетом, 
персоналом и поставщиками.)  

А в начале июля 2009 г. внеочередные собрания акционеров ОАО 
«ОЭМК», ОАО «Лебединский ГОК», ОАО «Михайловский ГОК» и ОАО 
«Уральская сталь» приняли решение о выдаче ОАО «ХК «Металлоин-
вест» займов по 5 млрд. руб. от каждого предприятия. И так далее.  

Помимо банковских и небанковских кредитов, почти все олигархи-
ческие предприятия имеют забалансовые поручительства по обязательст-
вам головных компаний. Чемпионом тут выступает Дерипаска и предпри-
ятия UC Rusal. Общая сумма поручительств, выданных входящими в 
группу компаниями, на конец I квартала 2009 г. превышала стоимость 
чистых активов у ОАО «Русал Новокузнецк» – в 3,8 раза, у ОАО «Русал 
Красноярск» – в 4,3 раза, у ОАО «Суал» – в 4,4 раза, у ОАО «Русал 
Братск» – в 5,4 раза. 

Большая часть крупнейших российских олигархических империй се-
годня находится в состоянии технического банкротства.  

Наращивать вливания в них – значит транжирить общенародные 
деньги на поддержание офшорных компаний и обслуживание купленной 
за границей собственности. Следовательно, властям нужно удержаться от 
стремления в очередной раз «помочь» олигархату и не соглашаться разде-
лять с ним ответственность за наделанные долги и совершенные коммер-
ческие ошибки. Необходимо как можно быстрее конвертировать уже ока-
занную помощь и выделенные средства в пакеты акций, максимально же-
стко взыскивать с них налоговые недоимки. Надо понять, что разорение 
олигархов не тождественно банкротству России, констатируют ученые. 

По мнению исследователей, занимающихся анализом состояния на-
циональной инвестиционной системы, в настоящее время в России вы-
строена, так называемая, суррогатная инвестиционная система (СИС). Она 
включает в себя взаимоотношения между федеральным бюджетом и про-
изводственными структурами, а также финансовые институты, специаль-
ные агентства, особые экономические зоны и так далее. 

Авторы сводят принципиальную схему инвестиционного процесса к 
простой формуле. Собственность, не находящую эффективного примене-
ния, отдают в аренду тем, кто может ее использовать прибыльно. Самой 
распространенной формой выступает предоставление кредита из свобод-
ных денежных средств.  Устойчивость потока обусловлена добровольно-
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стью и эффективностью. Добровольность, в свою очередь, определяется 
эффективностью вложений, подразумевающую надежность возврата 
средств. Общественные бюджетные средства расходуются на покрытие 
текущих общественных нужд. Финансовая система нацелена на инвести-
ционные проекты, и основывается на возвратности средств, после завер-
шения конкретного проекта. 

Насильственной изъятие средств, для реализации инвестиционных 
проектов, осуществляется с помощью бюджета в случаях, когда общест-
венная значимость проекта очевидна без возможности коммерциализации 
по срокам и задачам. В данном случае могут приниматься решения, кото-
рые подменяют рыночные инструменты административными инструмен-
тами, что неизбежно ведет к снижению эффективности. Решение на осно-
ве частной инициативы, когда ответственность за расходование собствен-
ных средств персонифицирована, более эффективны, чем использование 
общественных (государственных) средств в условиях размытой ответст-
венности. 

Деформация условий конкуренции и снижение эффективности на-
блюдается при росте числа реализуемых точечных проектов. 

Государство склонно принимать не только решения, направленные 
на поддержание институциональной среды в устойчивом и благоприятном 
состоянии для общего пользования, но и частные экономические решения. 
Отрицательное влияние оказывают решения принятые по поддержке не-
эффективных компаний за счет успешных компаний. Это связано с тем, 
что управленцы стремятся улучшить экономический тренд с помощью 
общественных ресурсов. 

Исследователи определили четыре ошибочных, по их мнению, дей-
ствия которые предопределили формирование суррогатной инвестицион-
ной  системы: 

 Провозглашение задачи удвоить российский ВВП за 10 лет. Та-
ким образом, на второй план были отодвинуты задачи по техно-
логической модернизации экономики и повышения роли инсти-
тутов, способствующих конкуренции и стимулированию техно-
логических и социальных инноваций. 

 Концентрация активов в руках государства. Действие характер-
ное для добывающих стран. Привело к доминированию государ-
ственного регулирования над предпринимательской инициати-
вой. 

 Направление усилий на смягчение социальных последствий кри-
зиса (2008-2009 гг.). Действие, связанное с отказом от смены соб-
ственников обанкротившихся предприятий. Иждивенчество (за 
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счет средств бюджетов) крупнейших предприятий стало важней-
шим фактором экономической политики. 

 Отсутствие осознания того обстоятельства, что страна нуждается 
не в мерах по преодолению временного спада производства, а в 
новой модели развития, основной целью которой должно стать 
повышение эффективности хозяйственного механизма.  

Два важнейших момента наглядно свидетельствуют о снижении эф-
фективности российской экономики: 

 Экономика не генерирует принципиально новые технологии или 
продукты. 

 Диверсификация экономики имеет отрицательный знак, что про-
является в суммарном вкладе добывающих отраслей в доходы 
бюджета. 

В определении «суррогатная инвестиционная система» изначально 
нет негативного оттенка. Система может играть позитивную роль, но не 
должна становиться магистральным направлением совершенствования 
инновационного процесса. Различают следующие элементы СИС: 

 Прямое дотирование предприятий из бюджета (сотни предпри-
ятий). Разновидность – особые экономические зоны. Дотирова-
ние осуществляется через льготное налогообложение (28 еди-
ниц). 

 Бюджетные гарантии. Дотирование из бюджета через псевдоры-
ночные институты. Резервный фонд. ФНБ. АСИ. ВЭБ. Госкорпо-
рации. Госкомпании и другие (23 института). 

 Предоставление кредитов ЦБ РФ при посредстве МЭР и ведущих 
госбанков выборочным предприятиям («проектное финансирова-
ние»).  

 Особые проекты. Имеют цель стимулировать развитие экономики 
регионов через мультипликативный эффект (АТЭС, Сочи – 14). 

В сложившейся ситуации исследователи предлагают повысить об-
щественную эффективность путем перехода на новую технологическую 
кривую. Для чего сделать ставку не на дотации, а на новые виды бизнеса. 
Для этого необходимо развернуть денежный поток от дотации убыточных 
проектов к поддержке потенциально рентабельных. 

А СИС выступают как звенья механизма нерационального использо-
вания ресурсов национальной экономики. Они обеспечивают перекачку 
ресурсов в неэффективные виды деятельности из бизнесов, которые могли 
бы производить новые продукты и технологии. 

Необходимо повышать качество инвестиционных проектов и запус-
кать действительно инновационные импульсы. 
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Способствовать процессу на уровне государственного управления, в 
частности, могла бы полнота информации о том, как используются госу-
дарственные средства. Задача повышения открытости бюджетных данных 
была поставлена в Бюджетном послании Президента РФ Федеральному 
Собранию «О бюджетной политике в 2014-2016 годах». В развитии идей 
Президента РФ, был разработан проект «Бюджет для граждан», одобрен-
ный Минфином России. В качестве целей проекта были определены: 

 Создание системы оценки субъектов федерации по уровню от-
крытости бюджетных данных. 

 Выявление лучшей практики на региональном уровне в сфере от-
крытости бюджетных данных. 

 Продвижение ценностей и идеологии раскрытия бюджетных дан-
ных. 

Инициатива реализована в отношении 83 субъектов Российской Фе-
дерации. Методика оценки представляет собой анкету, которая состоит из 
вопросов, вариантов ответов на них и количества баллов для каждого ва-
рианта ответов на них. Вопросы в анкете сгруппированы в следующие те-
матические разделы: 

 Характеристика первоначально утвержденного бюджета. 
 Публичные сведения о деятельности государственных учрежде-

ний субъектов РФ (плановые и фактические). 
 Бюджет для граждан (разрабатываемый для проекта бюджета, ут-

вержденного бюджета, годового  отчета об исполнении бюджета). 
 Инфраструктура для обеспечения открытости бюджетных дан-

ных. 
 Годовой отчет об исполнении бюджета. 
 Внесение изменений в закон о бюджете. 
 Отчеты об исполнении бюджета (текущая отчетность и аналити-

ческие данные). 
 Финансовый контроль. 
 Организация подготовки проекта бюджета. 
Всего в анкете 89 вопросов. 
Так Калужская область, в рейтинге субъектов РФ по уровню откры-

тости бюджетных данных за 2014 год (группировка по федеральным окру-
гам), занимает по Российской Федерации 47 место, по ЦФО – 13 место, с 
итоговым количеством баллов – 65. Для сравнения с другими регионами: 
Брянская область, соответственно – 21, 4, 104,5; Тульская область, соот-
ветственно – 26, 5, 86; Тамбовская область, соответственно – 16, 1, 114,5. 
И это закономерно, если следовать фактам из инвестиционной и бюджет-
ной практик Калужской области. 
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Современные корпорации рассматривают свою внешнюю и внут-
реннюю среду как множество заинтересованных групп (стейкхолдеров). 
К заинтересованным группам относят любое сообщество внутри корпо-
рации, или вне ее, предъявляющее определенные требования к резуль-
татам деятельности корпорации и характеризующееся определенной 
скоростью реакции. Принято выделять следующие основные заинтере-
сованные группы: 

 собственники,  
 акционеры,  
 органы федеральной и местной власти,  
 поставщики,  
 топ менеджеры,  
 работники,  
 профсоюзы,  
 торговые группы,  
 потребители (внутренние, зарубежные),  
 население,  
 партнеры,  
 инвесторы,  
 кредиторы,  
 конкуренты (внутренние, международные),  
 профессиональные ассоциации,  
 суды и др.  
Интересы инвесторов, акционеров и поставщиков связаны с эффек-

тивностью управления организацией (прибыльным использованием ре-
сурсов).  

Наемные работники ожидают удовлетворения их труда в формах 
адекватной оплаты, возможностей профессионального роста и построения 
деловой карьеры, здоровой моральной атмосфере, приемлемых условий и 
режима труда, хорошего руководства.  

Покупателей интересуют качество, безопасность и доступность то-
варов и услуг.  

Администрации местных органов самоуправления заинтересованы в 
пополнении бюджета посредством налоговых поступлений и сохранения 
рабочих мест для населения региона.  

Топ менеджеры заинтересованы в возможности контроля и управле-
ния финансовыми потоками, мощность которых свидетельствует о финан-
совой состоятельности предприятий.  

Интересы кредиторов удовлетворяются своевременным исполнени-
ем обязательств по погашению процентов и кредитов. 
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Если какая-либо заинтересованная группа лиц не удовлетворена дея-
тельностью организации, ее реакция может поставить под угрозу даль-
нейшее существование самой организации.  

К числу влиятельных заинтересованных групп относятся также пра-
вительство и жители регионов, в которых находятся организации.  

Среди жителей региона выделяют не только проживающих в нем 
людей, но и местные власти, природную среду и физическое окружение, 
качество жизни людей.  

Отдельные группы с особыми интересами (торговые, профессио-
нальные ассоциации, комиссии по защите прав потребителей и др.) могут 
оказывать давление на корпорации в части осуществления социальных 
реформ, законов. 

Макро регуляторы корпоративной социальной ответственности 
(КСО) объединяют производство общественных благ в бизнес-секторе в 
единое целое, направляют деятельность отдельных хозяйствующих субъ-
ектов в сфере удовлетворения социальных потребностей общества, рас-
пределяют труд и средства производства общественных благ, стимулиру-
ют социальное предпринимательство.  

Выделяют пять ключевых факторов макро регулирования: 
 Конкуренция. Компании, которые применяют концепцию КСО и 

используют ее как часть стратегии, получают большую извест-
ность, становятся более привлекательными со стороны ответст-
венных потребителей. 

 Социально-экономическая политика государства. Общеизвестно, 
что государство, задавая "правила игры", определяет совокупный 
спрос и предложение на общественные блага. 

 Уровень развития страны. Он определяет не только условия раз-
вития бизнеса и общества, но также формирует социальные по-
требности населения. 

 Национальные особенности. Они связаны с культурой и общест-
венными ценностями и через них влияют на совокупный спрос на 
общественные блага, а также на их структуру и объем. 

 Международные стандарты. По сути это надгосударственные 
макро регуляторы, которые предопределяют общую социальную 
ответственность для всех компаний. 

Регуляторы, которые влияют на производство общественных благ, 
бизнес сообществом относятся к макро регуляторам КСО. 

Микро регуляторы КСО представляют собой внутренние факторы, 
определяющие возможную направленность развития концепции КСО и ее 
применимость в компании.  
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Рассматривая микро регуляторы применительно к бизнесу, выделя-
ют следующие факторные группы: 

 Инструменты стратегического управления. Современные условия 
работы многих корпораций требуют применения стратегических 
подходов, которые могут применяться как инструмент менедж-
мента, идею которого выражает крылатый афоризм: "если вы не 
можете сопротивляться изменениям – возглавьте их". 

 Масштабность целей. Современный работник ориентируется на 
получение материальных благ только в начале своего развития, а 
со временем его интересы смещаются в сторону таких потребно-
стей, как справедливость, безопасность, стабильность, экология и 
т.п. 

 Бренды и репутация. Данная факторная группа определяет необ-
ходимость усиления имиджа и репутации компании; 

 Интеллектуальный капитал, включающий знания, навыки, уме-
ния всего персонала и нематериальные активы компании. 

Новые формы кооперации. 
С точки зрения структуры социальных инвестиций, связанных с реа-

лизацией на практике концепции КСО организации, они могут быть на-
правлены как внутрь корпорации, так и во внешнюю среду. В зависимости 
от этого социальные инвестиции могут быть внутренними или внешними. 

Современные формы партнерства бизнеса и гражданского сектора, 
общественных и экологических объединений породили формирование но-
вых гибридных цепочек создания стоимости. Цепочки эти отличаются вы-
сокой гибкостью, дешевизной, инновационным содержанием. Их уверен-
но можно назвать новыми системами, объединяющими бизнес, социум, 
экологию.   
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Глава 7. Команда инвестиционного проекта: современные 
подходы к формированию 

 
Основной структурной единицей участников проекта является ко-

манда проекта – специальная группа, которая становится самостоятель-
ным участником проекта (или входит в состав одного из этих участников) 
и осуществляет управление инвестиционным процессом в рамках проекта. 
Реализация проекта происходит в рамках организационной формы, струк-
тура которой в значительной степени влияет на сам проект.  

Чтобы сформировать коллектив исполнителей, нужно располагать 
перечнем всех подзадач, которые должны быть решены в процессе вы-
полнения работы; характеристиками каждой подзадачи с определением 
требований к их потенциальным исполнителям. Кроме того надо иметь 
банк данных по всем данным по всем возможным исполнителям работы. 

При разделении поставленной задачи на подзадачи каждый испол-
нитель должен знать концепцию проектирования всего объекта. 

Инновация – это работа, требующая знаний, изобретательности, та-
ланта. Подмечено, что новаторы в основном работают только в одной об-
ласти. Например, Эдисон сосредоточил силы только на электричестве. 
Успешная инновация требует сосредоточенной работы. Если вы к ней не 
готовы, не помогут ни знания, ни талант. 

Чтобы преуспеть, необходимо использовать свои сильные стороны, 
люди должны увлечься инновацией всерьез. Для осуществления предпри-
ятием инновационной деятельности, оно должно иметь такие структуру и 
настрой, которые способствовали бы созданию атмосферы предпринима-
тельства и восприятия нового как благоприятной возможности. При этом 
необходимо учесть ряд важных моментов. 

Как показывает опыт, все попытки превратить существующее под-
разделение в носителя инновационного проекта заканчиваются неудачей. 
Причем этот вывод касается как предприятия крупного, так и малого биз-
неса. Дело в том, что поддержание производства в рабочем состоянии – 
уже большая задача для людей, этим занятых. Поэтому на создание нового 
у них практически не остается времени. Существующие подразделения, в 
какой бы сфере они ни функционировали, в основном способны лишь 
расширять, модернизировать производство. 

Предпринимательская и инновационная деятельность не обязательно 
должна проводиться на постоянной основе, тем более в малых предпри-
ятиях, где такая постановка дела зачастую невозможна. Однако необхо-
димо назначить работника, персонально ответственного за успех иннова-
ций. Он должен отвечать за своевременное выявление и замену устаре-
вающей продукции, техники, технологии, за всесторонний анализ произ-
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водственно-хозяйственной деятельности (рентгенограмму бизнеса), за 
разработку инновационных мероприятий. Работник, ответственный за ин-
новационную деятельность, должен быть лицом, достаточно авторитет-
ным на предприятии. 

Необходимо оградить инновационное подразделение от непосиль-
ных нагрузок. Вложения в разработку инноваций не должны включаться в 
регулярно проводимый анализ отдачи от капиталовложений до тех пор, 
пока новые изделия (услуги) не утвердятся на рынке. В противном случае 
дело будет загублено. 

Научный коллектив – группа научных работников, включенных в 
совместное исследование по единой программе. Его отличительные при-
знаки: 

• научно-исследовательская программа, организующая и координи-
рующая совместную деятельность; 

• наличие руководителя – научно исследовательской программы и 
организатора совместной деятельности; 

• сложившаяся функционально-ролевая структура; 
• преобладание у членов коллектива внутренней мотивации над 

внешней мотивацией. 
При разработке инновационных проектов на постоянной основе весь 

персонал может делиться на следующие категории: исследователи, техни-
ки, вспомогательный и прочий персонал.  

Исследователи – работники, профессионально занимающиеся ИР и 
непосредственно осуществляющие создание новых знаний, продуктов, 
процессов, методов и систем, а также управление указанными видами дея-
тельности. Исследователи обычно имеют высшее образование. В эту кате-
горию включается также административно-управленческий персонал, 
осуществляющий непосредственное руководство исследовательским про-
цессом (руководители научных организаций и подразделений, выпол-
няющих научные исследования и разработки).  

Техники участвуют в ИР, выполняя технические функции (они заня-
ты эксплуатацией и обслуживанием научных приборов, лабораторного 
оборудования, вычислительной техники, подготовкой материалов, черте-
жей, проведением экспериментов, опытов и анализов и т. п.). В основном, 
техники имеют среднее специальное (профессиональное) образование или 
необходимый профессиональный опыт и знания.  

Вспомогательный персонал выполняет вспомогательные функции, 
связанные с проведением ИР. Это работники планово-экономических, фи-
нансовых подразделений, и других подразделений.  

Прочий персонал – работники по хозяйственному обслуживанию, а 
также выполняющие функции общего характера, связанные с деятельно-
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стью организации в целом (работники бухгалтерии, кадровой службы, 
канцелярии, подразделений материально-технического обеспечения и 
т.п.).  

Фактическим организатором работы по привлечению и развитию 
персонала становится руководитель конкретного инвестиционного проек-
та, который воплощает свою идею и материально заинтересован во вне-
дрении новшества. 

Руководитель подразделения определяет количество исполнителей 
каждой подзадачи, исходя из того, что один исполнитель выполняет от 
двух до трех этапов работы. 

Подбор исполнителей осуществляется исходя из сложности выпол-
няемой работы. При этом потенциал исполнителей должен быть несколь-
ко выше, чем требуемый. 

На стадии разработки и реализации идей, выдвинутых целевыми 
группами, иногда возникают так называемые проектные группы, отли-
чающиеся большими масштабами выполняемых работ и большей числен-
ностью исполнителей. 

Целевая группа может основываться на принципах иерархии или 
коллективного подхода. 

Недостатки иерархического построения: 
 нехватка информации; 
 невозможность учитывать все особенности проекта; 
 поток информации идет снизу -вверх к главному менеджеру; 
 сложность расстановки приоритетов. 
Недостатки групповой формы: 
 разрозненная связь с внешними и внутренними источниками; 
 несогласованное представление о разных сторонах проекта; 
 несогласованность личных планов участников;  
 отсутствие опыта, снижающее эффективность коллективной ра-

боты. 
Целевая группа – группа людей, объединенных общими признаками 

или целью и задачами. 
В любую целевую группу подбирают наиболее подготовленных спе-

циалистов. Но даже при самом тщательном подборе почти всегда есть 
различие между ними по степени подготовленности, к выполнению возла-
гаемой на них задачи.  

В общем случае под группой понимают двух и более лиц, которые 
взаимодействуют друг с другом таким образом, что каждое лицо оказыва-
ет влияние на других и одновременно находится под влиянием других 
лиц. 
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Отмечается, что объединение работников в группы позволяет решать 
ряд задач: максимально использовать творческий потенциал; привлекать 
работников к процессу управления; повышать чувство их ответственности 
в целом; повышать квалификацию. Особое место в процессе работы 
кружков и других целевых групп занимает выявление наиболее творче-
ских и инициативных работников, т.е. неформальных лидеров. 

Распространена практика формирования целевых рабочих групп из 
ученых, работающих в различных научно-исследовательских подразделе-
ниях фирмы. Создание таких групп для разработки какой-либо одной 
важной проблемы дает возможность выйти за рамки существующих отде-
лов и лабораторий, что является важным фактором повышения эффектив-
ности научных исследований. 

Виды групп 
1. Кружок качества – это группа работников предприятия, которые 

регулярно собираются на добровольной основе для выявления факторов, 
оказывающих влияние на эффективность производства и качество про-
дукции, а так же подготовки конкретные предложения по их устранению.  

Главная идея данной концепции заключается в том, чтобы узкие 
места и проблемы были обнаружены и устранены в месте их появления. 
Это значит, что сотрудники, например, сферы производства, имея членст-
во и посещая такого рода кружки качества, могут собственноручно ре-
шить возникающие проблемы, которые мешают или вредят ежедневному 
выполнению работы.  

Уровни деятельности по иерархии – средние и нижние, но чаще 
средние. 

Поле деятельности – вся деятельность сквозная, выходящая за гра-
ницы участка.  

Постановка цели – постановка цели осуществляется непосредствен-
но кружком. Определение проблем – определение проблем осуществляет-
ся непосредственно кружком. Срок деятельности – довольно продолжи-
тельно.  

Собрание кружка – периодически. Участие в кружке – добровольное. 
Количество участников кружка – 5-10 работников.   

2. Целевые группы специалистов отличаются от кружков качества 
тем, что действуют на основе заранее сформулированной задачи и всегда 
носят временный характер. Они могут создаваться на разные сроки: от 2 – 
3 и более лет. 

Это определяет и подбор участников групп. Группы создаются как 
для проработки отдельных организационных или технических вопросов, 
так и для решения сложных кардинальных проблем. В литературе есть 
указания, в соответствии с которыми, на эффективность работы групп 



73 
 

влияют следующие факторы: размер, состав, групповые нормы, сплочен-
ность, конфликтность, статус и функциональная роль ее членов. 

Перед формированием целевой группы необходимо провести мор-
фологический анализ, который приводит к разбиению общей задачи на 
ряд подзадач и выявляет возможные альтернативы их решения. 

Также должно предусматриваться обучение менее опытных специа-
листов у более квалифицированных. 

И, иногда, организуются краткосрочные занятия, на которых каждый 
специалист получает возможность лучше представить себе смысл коллек-
тивной задачи и основные подходы к ее решению. 

Еще большее имеет значение предварительное обучение при созда-
нии проектных групп, работа которых носит более долговременный и 
комплексный характер. В этих случаях для специалистов могут прово-
диться специальные семинары. Программа семинара должна охватывать 
ознакомление его участников с особенностями организации работ проект-
ных групп, со спецификой планирования, с принципами установления 
приоритетности в выполнении работ, методами поиска оптимальных ре-
шений на основе анализа реальных ситуаций. 

Внимание уделяется также отработке практических навыков совме-
стной работы в группе. На семинаре происходит знакомство специалистов 
с будущим руководителем проекта, который должен провести несколько 
занятий. Это позволяет ему установить контакт и подготовить участников 
проектной группы к предстоящей деятельности. По окончании семинара 
его участникам может выдаваться специальный сертификат на право ра-
ботать над проектом. 

В США наблюдается также создание межфирменных целевых и про-
ектных групп. Обычно в их состав привлекаются специалисты из внешних 
научно-исследовательских организаций. В результате такой кооперации 
от фирмы могут отделяться инновационные структуры, в которой заняты 
как члены групп, так и научные кадры. 

В данном случае можно определить инновационное предприятие как 
целевую группу, которая создана для производственного освоения и на-
лаживания сбыта продукции, основанной на технической концепции. 

3. Проектные группы представляют собой организационное образо-
вание во главе с руководителем, деятельность, которых направлена на 
достижение определенной цели. Данные группы включают в себя всех не-
обходимых специалистов для обеспечения своевременного выполнения 
задания. Особенности деятельности групп, занятых на производственных 
участках:  

 Значительное самостоятельное управление процессами работы 
и кооперации, то есть осуществление в рамках заранее оговоренных усло-
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вий закрепленных за группой функций контроля, принятия решений и 
планирования.  

 Расширение поля деятельности для некоторых участников груп-
пы, как следствие отказа от жесткого разделения труда.   

Реализация проекта происходит в рамках организационной формы, 
структура которой в значительной степени влияет на сам проект.  

Типы формирования команд: 
 Привлечение специалистов по совместительству. 
 Предприятие в предприятии. 
 Смешанные формы. 
Условия эффективной работы команды: 
 Иерархия в компании; 
 Коммуникации; 
 Задачи, выходящие за рамки одного отдела; 
 Профессионализм и готовность работать в команде; 
 Отношение к нестандартным решениям и подходам; 
 Проблемы организации, не требующие командного подхода. 
 Гетерогенность (различность) (не гомогенность). Нравятся нам 

люди, похожие на нас, но продуктивнее взаимодействие с людь-
ми, нас дополняющими, если удается договориться. 

Опыт реализации различных проектов показывает, что оптимальный 
период работы проектной команды – 1,5 – 2 года. Затем ее эффективность 
падает. Для решения данной проблемы специалисты рекомендуют перио-
дически возвращать участников проекта обратно в функциональные под-
разделения и привлекать новых сотрудников. 

Участники проекта – это основной элемент его структуры, который 
обеспечивает реализацию замысла проекта. По количеству участников 
наиболее эффективными являются команды или группы, входящие в со-
став команд, численностью в 6 – 8 человек. 

Участники проекта помимо команды:  
• Главный участник – это Заказчик, т.е. будущий владелец и пользо-
ватель результатов проекта. Им может быть физическое или юри-
дическое лицо, а также организации, объединившие свои интересы 
и капиталы;  

• Инвестор – это сторона, вкладывающая денежные средства в про-
ект;  

• Проектировщик – разработчик проектно-сметной документации;  
• Поставщик – материально-техническое обеспечение проекта;  
• Подрядчик – юридическое лицо, несущее ответственность за вы-
полнение работ в соответствии с контрактами;  
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• Консультант;  
• Руководство проектом – это обычно проект-менеджер, т.е. юриди-
ческое лицо, которому заказчик делегирует полномочия по руково-
дству работами по проекту (планирование, контроль и координация 
работ участников проекта);  

• Лицензиар – это юридическое или физическое лицо, обладатель 
лицензий и ноу-хау. 
Команда проекта – это временная группа специалистов, создаваемая 

на период выполнения проекта. Основная задача этой группы – обеспече-
ние достижения целей проекта.  

Основные этапы жизненного цикла команды проекта. 
Наши отечественные специалисты выделяют пять этапов в жизнен-

ном цикле команды проекта. 
1. Формирование 
На этом этапе члены команды знакомятся друг с другом. Менеджер 

проекта занимается формированием благоприятных взаимоотношений и 
эффективного взаимодействия в команде, сплочением участников на ос-
нове главной цели проекта, начинается выработка общих норм и согласо-
вание ценностей. Кроме этого менеджер выстраивает эффективные отно-
шения с окружением и внешними участниками проекта.  

2. Этап объединения участников 
В процессе совместной работы над проектом проявляются различия 

в подходах и методах, используемых участниками, возникают трудности и 
конфликтные ситуации в работе команды. 

Менеджер проекта уделяет особое внимание формированию конст-
руктивных позиций у участников проекта при решении возникающих 
проблем и оптимальному распределению ролей в команде.  

3. Этап нормального функционирования 
К этому этапу у участников уже формируется чувство команды, все 

они, как правило, уже понимают, что от них требуется для достижения 
общей цели и выполняют определенную для них в рамках проекта часть 
работы. Этот этап является самым продолжительным и самым продуктив-
ным для проекта.  

4. Этап реорганизации. 
 На этом этапе менеджер, как правило, производит изменения в ко-

личественном и качественном составе команды.  
5. Этап расформирования команды 
По завершению проекта команда расформировывается. Два типич-

ных сценария развития событий на этом этапе таковы.  
В первом случае, когда команда достигает успеха в реализации про-

екта, все ее участники получают удовлетворение от совместной работы и 
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готовы к дальнейшему сотрудничеству. При открытии нового проекта ме-
неджер, как правило, и приглашает в команду этих же людей.  

Во втором случае, когда проект неуспешен, команда расформировы-
вается, и чаще всего далее уже не собирается в таком составе.  

Особую роль в современных подходах к формированию проектных 
команд играют ценностно-личностные качества.  

Приведем примеры анализа личностного аспекта современными 
учеными и практиками. 

По мнению Иванникова В.А., становление человека, как личности 
начинается с осознания необходимости учета последствий его деятельно-
сти для других людей. Развитие личности представляет собой переход к 
признанию других людей самостоятельной ценностью для человека и ста-
новление механизмов осуществления личностного поведения. В совре-
менной психологии понятие «личность» не имеет строго определенного 
содержания. В научной литературе наиболее часто встречаются следую-
щие понимания личности. 

Первое понимание личности основано на факте неповторимого соче-
тания разнообразных качеств человека, делающих каждого уникальным 
индивидом, неповторимым, но входящим в определенный тип людей. 

Второе понимание, связано с использованием термина «личность» в 
качестве названия человека, как субъекта  общественных отношений. 

Третье понимание, использует понятие «личность», как теоретическую 
гипотезу для объяснения особенностей поведения человека. Личность, как 
субъект особых отношений людей выводит человека за рамки его адаптив-
ной деятельности, открывая положения многоуровневой жизни. 

Первая линия развития человека как личности основана на развитии 
сознания и самосознания. 

Вторая линия развития личности определяется необходимостью со-
вершенствования произвольной и волевой саморегуляции. 

Третья линия развития личности представлена порождением лично-
стных ценностей, в качестве которых могут быть представлены потребно-
сти человека, как социального существа. 

Четвертая линия развития личности определяется необходимостью 
развития исполнительских возможностей личности как личностного по-
тенциала. 

В.Н. Мясищев отмечает следующие существенные позиции в характе-
ристике личности, определяющих систему ее психологических отношений: 

 Направленность личности: взгляды, убеждения, оценки, вкусы, 
интересы, цели, мотивы. 

 Уровень, выражающий определенное функциональное, прежде 
всего интеллектуальное, развитие личности. 
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 Структурный аспект личности: целостность и расщепленность, 
устойчивость и изменчивость, глубина и поверхностностью. 

 Динамика темперамента, характеризуемая степенью эмоциональ-
ности, степенью возбудимости, силой и темпом реакции. 

В.П. Позняков считает, что психические отношения субъектов эко-
номической деятельности понимаются как эмоционально-окрашенные 
представления и оценки, объектами которых выступают внешние условия 
экономической деятельности, представители различных социальных 
групп, с которыми они связаны партнёрскими и иными формами взаимо-
действия, характеристики самой экономической деятельности и ее субъек-
тов. В экономической деятельности человек выступает как субъект, целе-
направленно воздействующий на объект и удовлетворяющий таким обра-
зом свои потребности. 

Для исследования реальной экономической жизни представляют ин-
терес следующие рекомендации, разработанные по проблемам позицио-
нирования личности, лидерству, и построению взаимоотношений между 
людьми в коллективе. Достаточно свежий взгляд на проблему сформули-
ровала на основе своей многолетней политической работы И. Хакамада. 
Она формулирует следующие принципы для профессионального развития 
коммуникаций: 

 находится в гармонии с собой, так как гармония с собой – это 
адекватное отношение к себе и окружающему миру; 

 уметь иронизировать по поводу себя, и не боятся перемен; 
 выходить за рамки коридора обыденных интересов и получать 

новую энергию; 
 не обвинять в своих проблемах окружающих вас людей и весь 

мир; 
 любая мысль материальна, поэтому нельзя программировать себя 

на отрицательный результат; 
 пространство вашей индивидуальности и общественных стандар-

тов в разных сферах деятельности, их совмещение формирует 
ваш стиль; 

 успешным человек становится, когда форма его выражения гар-
монирует с внутренним миром; 

 ваш внутренний мир и профессия выстраивают ваш имидж, но 
последний требует еще внешнего оформления; 

 нужно формировать позитивный образ – тот, который позволит 
окружающим составить о вас положительное мнение; 

 выделяйтесь индивидуальностью, а не тотальным подражанием. 



78 
 

В исследовании Бегунова Л.А. рассматриваются вопросы развития 
субъективной составляющей управленческого экономического мышления.  

Экономическая деятельность при этом, рассматривается как дея-
тельность, целью которой выступает приобретение благ.  

Любой индивид, по мнению автора, есть субъект экономической (хо-
зяйственной) деятельности, а соответственно, должен управлять своей 
деятельностью, осознавая, что является субъектом определенной системы 
управления. Субъективное экономическое мышление обладает следую-
щими характеристиками. 

Пониманием хозяйствующего субъекта в качестве субъекта эконо-
мической деятельности, управляющего хозяйственными процессами по-
средством своего экономического мышления, что предполагает его актив-
ную преобразующую роль. 

Позиционированием и пониманием себя в качестве субъекта, кото-
рому самому нужно принимать решения, умением продуцировать новую 
экономически эффективную деятельность, обуславливающую гибкость и 
адаптивность экономического мышления в любых социально-
экономических ситуациях, то есть брать ответственность на себя. 

Субъект экономической деятельности, обнаруживая и изучая явле-
ния, процессы, которые детерминируют его экономическую жизнь, обре-
тает ориентацию и оказывается вовлеченным в анализ вариантов, в осу-
ществление выбора и, следовательно, приобретает чувство экономической 
свободы. 

Автор делает вывод о том, что управленческое экономическое мыш-
ление выступает в качестве самоорганизующейся системы, состоящей из 
подсистем. Экономическое мышление является инструментом управле-
ния, и дает в руки хозяйствующего субъекта управления мощный меха-
низм собственного социально-экономического самоопределения. Это тре-
бует, в свою очередь, соответствующих компетенций, а также знаний в 
области теории и практики управленческого хозяйствования, их актуали-
зации и дополнительных наработок компетенций в области управленче-
ского экономического мышления.  

Закостенелое экономическое мышление не находится в процессе об-
работки, то есть в постоянном формировании и развитии. В контексте та-
кого экономического мышления следует говорить об экономической не-
эффективности, неконкурентоспособности хозяйствующего субъекта. 

Рассмотрим изложенные вопросы на примере организации фи-
нансовой службы. 

Роль специалистов финансовых служб особенно важна в повышении 
и управлении производительностью, позволяющей преодолевать неопре-
деленность и оставаться конкурентоспособными. 
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В практике корпораций развитых стран используется система эко-
номического управления корпорацией, основанная на механизме согласо-
вания, системе переговоров и изменений. Условное название системы – 
«бизнес-партнерство». 

Анализ практики показывает, что существуют препятствия, которые 
мешают, в полной мере, реализовать потенциал финансовых служб. Пере-
чень основных препятствий можно представить следующим образом: 

 много времени отнимает необходимость решения ежедневных 
задач, которые не упорядочены с помощью технологий и не 
автоматизированы; 

 отсутствуют системы, которые обеспечивают деятельность 
необходимыми данными и информацией для принятия решений; 

 отсутствует желание инвестировать в новые технологии, 
например в облачные вычисления; 

 нерационально распределяется рабочее время при решении 
проблем управления эффективностью и производительностью.        

Эксперты, производя оценку эффективности рабочего времени фи-
нансовых специалистов различных компаний, пришли к следующим ре-
зультатам: 

 47% времени тратится на сбор информации, и уточнение данных; 
 30% времени идет на управление процессами улучшений; 
 23% времени тратятся на аналитическую работу. 
При этом контроллинг, в большинстве компаний, продолжает зани-

маться сбором данных, вместо того чтобы заниматься анализом текущей 
деятельности, хотя целесообразно расширить функции и заниматься ана-
литикой с прицелом на будущее. 

В тоже время, эксперты отмечают следующие негативные явления в 
работе специалистов финансовых служб: 

 большая занятость учетным циклом, которая мешает взять на 
себя более широкие функции по поддержке бизнеса; 

 неэффективность традиционных информационных систем, 
которая ограничивает потенциал поддержки бизнеса; 

 отсутствие поручений или полномочий от руководства; 
 отсутствие доступа к соответствующим клиентам, или 

оперативным данным; 
 отсутствие доверия в коммерческих вопросах среди менеджеров; 
 отсутствие готовности самих менеджеров, в условиях изменений, 

использовать пошаговый сценарий преобразований бизнеса 
(«дорожная карта»); 
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 отсутствие способности самих менеджеров воспринимать данные 
и информацию в контексте реальных процессов, а не 
механически. 

Система «бизнес – партнерства» основана на доверии и понимании. 
Кроме того, необходима заинтересованность специалистов в исследова-
нии происходящих в бизнесе процессов. Только такой подход способству-
ет пониманию факторов, влияющих на затраты, риски, стоимость. 

Одновременно с развитием аналитических навыков для подготовки 
управленческой информации и умения оценивать возможности для улуч-
шения бизнеса, необходимы социальные компетенции, чтобы работать с 
людьми и вести диалог. Эксперты выделяют ряд дополнительных требо-
ваний к умению работать и вести профессиональный диалог с людьми: 

 способность проникновения в суть бизнеса, необходимая для 
улучшения производительности, создается в сотрудничестве и 
беседах с коллегами по бизнесу; 

 зрелое партнерство в бизнесе начинается с обеспечения 
прозрачности и обоснования финансовых последствий действий 
и изменений; 

 для ведения деловых бесед необходимы расчеты, аналитика и 
профессиональная объективность; 

 следует учитывать интересы участвующих сторон в 
краткосрочный и долгосрочный период; 

 партнёры должны иметь мужество говорить о реальном 
положении дел в бизнесе; 

 необходимо обладать умением согласовывать мнения участников 
по различным вопросам и комментировать их с финансовых 
позиций; 

 для стимулирования конструктивного обсуждения, управления 
процессом ведения переговоров, важно правильно 
формулировать вопросы; 

 умение структурировать вопросы, последовательно излагать 
проблемы, способствует увязке вопросов, и обеспечивает 
разработку предложений по улучшению производительности.  

При построении бизнес модели, следует основываться на изложении 
процесса влияния бизнеса на генерирование стоимости. 

Изначально описываются ценовые предложения продуктов и услуг 
целевым клиентам. Определяются ресурсы, ключевые процессы, компе-
тенции и нематериальные активы, позволяющие бизнесу быть конкурен-
тоспособным при удовлетворении потребности клиентов. 

Далее следует остановиться на вопросах, как бизнес структурирован 
и регулируется. 
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В дальнейшем целесообразно дать понимание базовой стоимости, 
раскрыть вопросы, как монетизировать предложение и как генерировать 
стоимость для инвесторов, клиентов, сотрудников и других заинтересо-
ванных лиц. 

Анализ бизнес модели привлечет внимание к следующим важным 
положениям: 

 процесс создания стоимости; 
 причинно-следственные связи между входами, деятельностью, 

нематериальными активами, итогами и результатами; 
 нефинансовые факторы успеха, нематериальные активы; 
 разработка бизнес модели для обеспечения долгосрочного 

успеха; 
 необходимые меры по обеспечению измерения и контроля 

(перечень данных, необходимых для управления). 
Содержание бизнес модели должно быть доведено до менеджеров, 

инвесторов, акционеров и сотрудников. Особое внимание уделяется ис-
точникам доходов, затратам, сбытовым цепочкам, сбалансированной 
оценке с помощью системы показателей. 

Важно показать взаимосвязи в интегрированной комплексной отчет-
ности, оценить стратегию компании и управления, показатели и перспек-
тивы в контексте внешней среды, а также последствия создания стоимости 
в перспективе.  При таком подходе можно найти возможности повысить 
производительность бизнеса. 

Эксперты отмечают, что компании с перспективами успешнее про-
живают трудные времена, поскольку балансируют между сокращением 
расходов по улучшению операционной эффективности с инвестициями в 
их конкурентные позиции. 

В целях сохранения конкурентоспособности и ее достижения в бу-
дущем необходимы последовательные и конкретные действия с продук-
тами, ресурсами, процессами, направленные на повышение производи-
тельности.  

Управления изменениями нуждаются в информации, содержащей 
показатели текущей производительности, рисков, индикаторов будущей 
производительности. Для измерения и оценки роста производительности, 
способствующей будущим результатам, необходимо получить необходи-
мую информацию, извлечь ее из данных, проанализировать и получить 
идеи. 

Аналитические и вероятные идеи нужно перевести в коммерческие 
предложения и возможности. Такие действия требуют специальных ком-
петенций и навыков. 
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Рис. 2.  Бизнес-модель 

 
 
А. Бонхем и К. Ленгдон в своей книге «Финансы» рассматривают 

секреты успеха в финансовой деятельности, и разрабатываю практические 
рекомендации по управлению финансами компании. 

Авторами на практических примерах поясняются многие финансо-
вые вопросы, термины. Исследование позволяет менеджерам различных 
подразделений компаний обсуждать финансовые аспекты "на одном язы-
ке" с сотрудниками и руководителями финансового отдела, тем самым 
создавая единую команду, нацеленную на конечные положительные ре-
зультаты.  

Методы, изложенные в книге, помогают оценить, насколько эффек-
тивно работают компания и команда и какие действия необходимо пред-
принять для улучшения этой ситуации и достижения поставленных целей.  

Итак: Команда имеет ясное представление о своих целях и реально 
воспринимает задачи.  

Команда имеет сильного и полного энтузиазма лидера, который оп-
ределяет стратегию, поддерживает своих сотрудников и берет на себя от-
ветственность, когда что-то идет не по плану. 

Успешные команды допускают, что ситуация может измениться, и 
умеют действовать гибко для достижения успеха. 

Команда разделяет общие ценности и принципы работы. 
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В идеале разделение общих ценностей ведет к взаимному доверию и 
уважению внутри команды, в которой сотрудники с удовольствием рабо-
тают. 

Всегда будут проблемы, но успешные команды решают их быстрее, 
реагируя до того, как эти проблемы приведут к критической ситуации. 

Наряду с тем, что команды сосредотачиваются на своих основных 
задачах, они будут также, разделять ответственность и поддерживать друг 
друга. 

Команда будет сбалансирована с точки зрения навыков и способно-
стей сотрудников, а также тех обязанностей, которые они выполняют. 
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Глава 8. Информационно-коммуникационные технологии 
и управление инвестиционным проектом 

 
Генеральный директор ПАО Российская венчурная компания (РВК) 

И. Агамирзян уверен, что важность информационных технологий в со-
временной экономике недооценена, полагают некоторые специалисты. 
Информационные технологии в последние десятилетия становятся основ-
ной платформой инновационного, инвестиционного развития.  

Сегодня без информационных технологий невозможно ничто, – счи-
тает Агамирзян. Нет ни одной области экономики, которая в той или иной 
форме не использует информационные технологии. Современная медици-
на – это современные компьютеры, современные производственные линии 
– это специализированные системы управления проектированием для 
производства, которые стали для новой экономики такой же платформой, 
как было машиностроение для индустриальной экономики.  

Это приводит к необыкновенно важному сдвигу в формировании 
центров добавленной стоимости. Если в традиционной индустриальной 
экономике центр добавленной стоимости был в производстве, то в совре-
менной экономике – в разработке, инжиниринге и дизайне. И это хорошо 
отражается в последних трендах.  

Сейчас активно обсуждают новую индустриализацию, причем этот 
термин используется не только в России. Крупные страны начинают стро-
ить заводы, возвращая производство из Китая к себе.  

Но при этом не надо забывать, что это не просто новая, это другая 
индустриализация по сравнению с той, что была в XX веке.  

Основной центр добавленной стоимости здесь перемещается в сто-
рону разработки и инжиниринга автоматизированных производств.  

Экономика знаний – это основной драйвер и стимул современного 
экономического развития везде. Поэтому вопрос о создании высокопроиз-
водительных рабочих мест непосредственно связан с экономикой знаний. 
Высокопроизводительные рабочие места дают эффект роста ВВП. По 
мнению Агамирзяна, пора перейти от разговора об инновациях как от-
дельном виде деятельности к инновациям как части экономики страны, 
оказывающей ключевое влияние на общее развитие России. 

Наглядным примером словам Генерального директора РВК, служит 
процесс развития китайской индустриальной экономики, которая сейчас 
стремительно эволюционирует, двигаясь в направлении более прогрес-
сивных форм, более сложного разделения труда и более рациональных 
структур. 

Одним из эффективных способов противодействия негативным по-
следствиям снижения темпов экономического роста, достижения прорыва 
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в урегулировании сложных проблем развития, повышения международ-
ной конкуренции выступает наращивание в Китае темпов слияния инфор-
матизации и индустриализации. Задача скорейшего слияния информати-
зации и индустриализации в последнее время становится центральной и 
приоритетной для специалистов. 

Основные результаты соответствующей политики уже проявились 
на следующих направлениях: 

- Возникают новые методы управления и коммерческие модели в об-
ласти сетевой инфраструктуры. 

- Нарастают темпы модернизации традиционных отраслей на основе 
продвижения информации, в результате повысился коэффициент распро-
странения исследовательского оборудования на крупных промышленных 
предприятиях. Коэффициент такого оборудования, а также предназначен-
ного для разработок и проектирования с использованием цифровых тех-
нологий достиг 54%. 

- Услуги, напрямую связанные с производством, включающие об-
служивание программного обеспечения, информационное обслуживание, 
облачные вычисления и Большие данные, стремительно развиваются. 

- Интеллектуальные технологии стали широко распространяться в 
сфере народного благосостояния, таким образом, появились интеллекту-
альный транспорт и интеллектуальная медицина, происходит информати-
зация образования. 

Углубляя взаимодействие информатизации и индустриализации, Ки-
тай в последние годы разворачивает различные программы по распро-
странению широкополосного Интернет доступа на территории страны, 
содействует продвижению комплексного широкополосного канала пере-
дачи данных. Доля охваченных широкополосным Интернетом городков и 
административных деревень составила, соответственно, 100% и 93,5%. 

Быстрыми темпами развивается и автомобильный интернет. В буду-
щем автомобиль станет разъезжающим по дорогам интеллектуальным 
терминалом.  

Остановимся на практических рекомендациях, связанных с инфор-
мационно-коммуникационным управлением инновационным проектом.  

По мнению исследователей, быстрая смена текущих задач и высокая 
степень неопределенности являются характерными чертами осуществле-
ния большинства проектов. В подобных обстоятельствах, доступность 
точной и своевременной информации определяет эффективность реализа-
ции проекта.  

Предлагаются следующие определения, используемых в научной и 
практической деятельности понятий. 

Управление коммуникациями проекта – управленческая функция, 
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направленная на обеспечение своевременного сбора, генерации, распреде-
ления и сохранения необходимой проектной информации.  

Информация – собранные, обработанные и распределенные данные. 
Чтобы быть полезной для принятия решений, информация должна быть 
предоставлена своевременно, по назначению и в удобной форме. Это ре-
шается использованием современных информационных технологий в 
рамках системы управления проектом.  

Информационная технология – совокупность процессов сбора, пе-
редачи, переработки, хранения и доведения до пользователей информа-
ции, реализуемых с помощью современных средств.  

Информационная система управления проектом (ИСУП) – орга-
низационно-технологический комплекс методических, технических, про-
граммных и информационных средств, направленный на поддержку и по-
вышение эффективности процессов планирования и управления проектом.  

Программное обеспечение календарного планирования и кон-
троля – системы, обеспечивающие поддержку основных процессов вре-
менного, ресурсного и стоимостного планирования и контроля на основе 
алгоритмов сетевого планирования.  

Управление коммуникациями обеспечивает поддержку системы свя-
зи между участниками проекта, передачу управленческой и отчетной ин-
формации, направленной на обеспечение достижения целей проекта. Каж-
дый участник проекта должен быть подготовлен к взаимодействию в рам-
ках проекта в соответствии с его функциональными обязанностями.  

Функция управления информационными связями включает в себя 
следующие процессы:  

 Планирование системы коммуникаций – определение информа-
ционных потребностей участников проекта (состав информации, 
сроки и способы доставки).  

 Сбор и распределение информации – процессы регулярного сбо-
ра и своевременной доставки необходимой информации участни-
кам проекта.  

 Оценка и отображение прогресса – обработка фактических ре-
зультатов состояния работ проекта, соотношение с плановыми 
показателями, анализ тенденций, прогнозирование.  

 Документирование хода работ – сбор, обработка и организация 
хранения формальной документации по проекту.  

Для изучения потребностей и описания структуры системы комму-
никаций обычно требуется следующая информация:  

 Логическая структура организации проекта и матрица ответст-
венности.  

 Информационные потребности участников проекта.  
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 Физическая структура распределения участников проекта.  
 Внешние информационные потребности проекта.  
Технологии или методы распределения информации между участни-

ками проекта могут значительно различаться в зависимости от параметров 
проекта и требований системы контроля. Выбор технологий взаимодейст-
вий определяется:  

 Степенью зависимости успеха проекта от актуальности данных 
или детальности описания состояний проекта.  

 Доступностью технологий.  
 Квалификацией и подготовленностью кадров.  
 План управления коммуникациями включает в себя:  
 План сбора информации, в котором определяются источники ин-

формации и методы ее получения.  
 План распределения информации, в котором определяются по-

требители информации и методы доставки.  
 Детальное описание каждого документа, который должен быть 

получен или передан, включая формат, содержание, уровень де-
тальности и используемые определения.  

 Расписание и частота взаимодействий.  
 Метод внесения изменений в план коммуникаций.  
В зависимости от потребностей проекта, план коммуникаций может 

быть более или менее формализован, детализирован или описан лишь в об-
щем виде. План коммуникаций является составной частью плана проекта.  

Процессы сбора и обработки данных о достигнутых результатах и 
фактических затратах и отображение информации о состоянии работ в от-
четах обеспечивают основу для координации работ, оперативного плани-
рования и управления.  

В настоящее время на рынке представлено значительное количество 
программных пакетов, автоматизирующих функции планирования и кон-
троля календарного графика выполнения работ. В основе данных пакетов 
лежат методы сетевого планирования и анализа критического пути. Кроме 
того, существуют специализированные пакеты для планирования и кон-
троля затрат проекта. Пакеты календарного планирования являются осно-
вой для создания информационной системы управления проектом.  

В рамках проекта существует потребность в осуществлении различ-
ных видов коммуникаций:  

 Внутренние (внутри команды проекта) и внешние (с руково-
дством компании, заказчиком, внешними организациями и т.д.). 

 Формальные (отчеты, запросы, совещания) и неформальные (на-
поминания, обсуждения). 



88 
 

 Письменные и устные. 
 Вертикальные и горизонтальные.  
Системы сбора и распределения информации должны обеспечивать 

потребности различных видов коммуникаций. Для этих целей могут ис-
пользоваться автоматизированные и неавтоматизированные методы сбора, 
обработки и передачи информации.  

Неавтоматизированные методы включают сбор и передачу данных 
на бумажных носителях, проведение совещаний.  

Автоматизированные методы предусматривают использование ком-
пьютерных технологий и современных средств связи для повышения эф-
фективности взаимодействия.  

Компьютерные средства поддержки коммуникаций основываются на 
использовании программного обеспечения групповой работы – группово-
го ПО и электронного документооборота. В последние годы данное на-
правление информационных технологий стремительно развивалось, что 
связано с повышением эффективности средств связи.  

Основные промежуточные результаты хода работ должны быть 
формально задокументированы.  

Документирование результатов хода работ включает в себя:  
 Сбор и верификацию окончательных данных;  
 Анализ и выводы о степени достижения результатов проекта и 

эффективности выполненных работ;  
 Архивирование результатов с целью дальнейшего использования.  
Компьютерные системы ведения электронных архивов позволяют 

автоматизировать процессы хранения и индексации текстовых и графиче-
ских документов, значительно облегчить доступ к архивной информации.  

Большинство коммуникационных процессов в рамках проекта под-
разумевают использование компьютеров и средств связи. Более того, раз-
витие методов управления проектами и их практическое применение во 
многом определялось развитием информационных технологий.  

Создание и расчет математических моделей, легших в основу мето-
дов управления проектами, стали возможными лишь с появлением ком-
пьютеров.  

Развитие систем управления проектами для персональных компью-
теров  прошло через несколько этапов.  

С увеличением мощности ПК улучшалась функциональность систем, 
повышались их возможности. С появлением Windows , введением стан-
дартов обмена данными между системами, распространением сетевых 
технологий открылись новые возможности для дальнейшего развития сис-
тем поддержки процессов управления проектами и их более эффективного 
использования.  
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Реализация концепции распределенной интегрированной системы 
управления проектом (или комплексом проектов), сбор и распространение ак-
туальной информации в режиме реального времени стали возможными бла-
годаря современным технологиям, обеспечивающим связь между участника-
ми проектов в локальных и глобальных сетях. Руководители проектов сего-
дня получают детальные отчеты по проекту, и выдают задания, не покидая 
офиса.  

Необходимость использования автоматизированной информационной 
системы для управления проектом связана с необходимостью четкой системы 
управления. Несистемное (неформальное) управление проектом может рабо-
тать хорошо для малых проектов с ограниченными задачами и ресурсами, но 
перестает работать уже на проектах относительно невысокой сложности. Без 
некоторой формализованной системы управления руководитель и участники 
проекта неизбежно будут сталкиваться с проблемами, связанными с конфлик-
тами целей, приоритетов, сроков, назначений и отчетности. Потери, связан-
ные с ошибками управления и с дополнительными затратами времени и ре-
сурсов, расходуемых на разрешение возникающих конфликтов, неизбежно 
влияют на качество результатов и приводят к удорожанию проекта.  

Держать проект под контролем позволяет разработка и внедрение 
формализованной информационной системы, которая поддерживала бы 
выполнение основных функций контроля и управления.  

Наибольшую пользу приносит использование автоматизированной 
модели для поддержки планирования крупных проектов. 

Основные преимущества данного подхода включают:  
 централизованное хранение информации по графику работ, ре-

сурсам и стоимостям;  
 возможности быстрого анализа влияния изменений в графике, ре-

сурсном обеспечении и финансировании на план проекта;  
 возможность распределенной поддержки и обновления данных в 

сетевом режиме;  
 возможности автоматизированной генерации отчетов и графиче-

ских диаграмм, разработки документации по проекту.  
Автоматизация рутинных процедур сбора и обработки информации 

оставляет менеджерам больше времени для анализа и принятия решений, 
для реализации творческих подходов к управлению.  

В современной организации, как правило, функционирует целый ряд 
автоматизированных систем, обеспечивающих информационную поддержку 
текущей управленческой деятельности. Системы поддержки принятия реше-
ний разрабатываются и используются для поддержки специфических управ-
ленческих процедур. Структура данных систем обычно соответствует функ-
циональной структуре организации и уровням управления.  
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Руководитель проекта может использовать ту или иную информа-
цию, получаемую из корпоративных информационных систем. Однако, в 
основном, данные, структурированные для поддержки деятельности 
функциональных руководителей, оказываются избыточными и в конечном 
счете бесполезными для менеджера проекта.  

Следующие отличия ИСУП от корпоративных информационных 
систем являются принципиальными:  

 Корпоративные информационные системы в основном разраба-
тываются для поддержки отдельных функциональных подразде-
лений. ИСУП объединяет данные из различных подразделений и 
организаций, относящиеся к конкретному проекту. 

 Цикл сбора и анализа информации и выдачи отчетности в корпо-
ративных информационных системах обычно привязан к кален-
дарным периодам (месяц, квартал, год). ИСУП управленческая 
информация собирается, хранится и анализируется относительно 
степени достижения целей проекта (задач, этапов, вех).  

 Создание систем информационного обеспечения управления про-
ектами лишь на основе существующих функциональных инфор-
мационных систем наталкиваются на проблемы:  

 Низкой оперативности получения и качества информации – 
вследствие избыточности данных. 

 Низкой степени интеграции информации – вследствие разнород-
ности информационных систем, используемых разными отделами 
(и тем более, разными организациями), участвующими в проекте.  

Базовые черты системы управления проектом являются следствием 
основных характеристик проекта:  

 Проект представляет собой одноразовое предприятие, направ-
ленное на достижение уникальной цели (комплекса целей).  

 Информационная система управления создается для каждого 
проекта и является временной системой.  

 Реализация проектов связана с выполнением уникального ком-
плекса работ. Календарные и финансовые планы базируются в 
большей степени на прогнозных и экспертных оценках, нежели 
на предыдущем опыте.  

 Проект, как правило, направлен на достижение комплекса взаи-
мосвязанных целей в условиях ограничений по времени и бюд-
жету, при дефиците ресурсов. ИСУП должна обеспечивать алго-
ритмы разрешения конфликтующих требований.  

 Весь объем работ проекта разбивается на поддающиеся управле-
нию пакеты работ и задачи, временные и ресурсные параметры 
которых могут быть оценены с высокой степенью точности.  
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 Функции контроля над проектом основываются на оценке ре-
зультатов выполнения задач, а не на сравнении объемов работ, 
привязанных к календарным периодам.  

 Реализация проекта предполагает объединение усилий и исполь-
зование ресурсов различных отделов и организаций. ИСУП 
должна обеспечить поддержку деловых взаимоотношений между 
исполнителями, временно объединенными в команду.  

 Проект имеет жизненный цикл, включающий такие стадии, как 
определение концепции проекта, анализ реализуемости и целесо-
образности, запуск проекта, исполнение, завершение проекта. 
ИСУП является динамической системой, которая изменяется в 
зависимости от стадии проекта.  

 Проекты не являются полностью независимыми от предпринима-
тельского окружения. Окружение включает как другие проекты, 
осуществляемые организацией, так и текущую производственную 
деятельность. ИСУП является открытой системой, имеющей ин-
терфейсы к другим системам.  

 Информационная система управления проектом (ИСУП) обеспе-
чивает поддержку и повышение эффективности процессов пла-
нирования и управления проектом. Таким образом, структура и 
содержание принятых в рамках проекта и организации процессов 
управления во многом определяют структуру информационной 
системы.  

Информационная система управления проектом может быть струк-
турирована:  

 по этапам проектного цикла;  
 по функциям;  
 по уровням управления.  
Основные функциональные элементы ИСУП на стадии исполнения 

проекта включают в себя:  
 Модуль планирования и контроля календарных планов работ. 
 Используется для поддержки формализованных процессов кон-

троля исполнения и координации взаимозависимых задач и 
функций проекта. В основе модуля обычно используются пакеты 
сетевого планирования, основанные на алгоритмах расчета по 
МКП. Данные расчета календарного плана работ являются осно-
вой для разработки и поддержки графиков выполнения специали-
зированных функций.  

 Модуль ведения бухгалтерии проекта. 
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 Контроль затрат по проекту предусматривает использование 
формализованных методов отслеживания, фиксации и отчетности 
по всем затратам проекта. Модуль ведения бухгалтерии проекта 
должен обеспечивать ввод данных по фактически произведенным 
затратам и обеспечивать получение как рабочей документации, 
необходимой для выполнения финансовых операций, так и пе-
риодически формируемых сводных отчетов, включая формиро-
вание баланса проекта и итогового отчета по затратам.  

 Модуль финансового контроля и прогнозирования.  
 Модуль необходим для поддержки аналитических функций срав-

нения фактических и плановых денежных потоков и прогнозиро-
вания будущих затрат по проекту. Данный модуль может исполь-
зовать данные, получаемые из модулей планирования и ведения 
бухгалтерии проекта.  

Кроме перечисленных выше основных модулей информационной 
системы, значительное количество информационных подсистем, поддер-
живающих те или иные управленческие функции (управление изменения-
ми, качеством, рисками) может быть разработано и интегрировано в еди-
ную систему.  

Каждый из основных элементов ИСУП должен включать средства сбо-
ра, передачи и документирования информации. Эти средства в целом состав-
ляют автоматизированную систему поддержки коммуникаций проекта.  

Выделяют три уровня управления в организационной структуре 
проекта:  

Стратегический уровень управления портфелем проектов (высшее 
звено руководства организации).  

Стратегический уровень руководства комплексом проектов отвечает 
за принятие решений, связанных с утверждением целей, приоритетов и 
финансирования проектов, контролем достижения вех, промежуточных и 
конечных результатов проекта. Информационная система на данном 
уровне управления должна обеспечивать сбор данных из различных ис-
точников (преимущественно информационных подсистем нижних уров-
ней управления), обобщение и представление данных в форме удобной 
для интуитивного восприятия.  

Уровень управления проектом (руководство проекта).  
На уровне управления проектом выполняется детальное планирова-

ние комплекса работ, оперативное управление ресурсами и контроль про-
екта по времени и стоимости. Данный уровень руководства в первую оче-
редь заинтересован в мощных средствах, позволяющих создать адекват-
ную информационную модель комплексов работ и ресурсов, поддержи-
вающих расчет модели при различных входных параметрах, обеспечи-
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вающих обмен данными с другими уровнями управления и получение от-
четов для целей анализа и управления.  

Уровень исполнения проекта (команда проекта).  
На уровне исполнения задач проекта необходима детальная инфор-

мация, регламентирующая и обеспечивающая выполнение задач. Данная 
информация поступает с уровня управления проектом и из функциональ-
ных подразделений. В то же время, на данном уровне собираются и пере-
даются вышестоящему руководству фактические данные о выполнении 
работ и использовании ресурсов.  

Информационная система управления уникальна для каждого проек-
та. ИСУП создается на стадии запуска проекта и прекращает свое сущест-
вование с закрытием проекта. Стандартные подходы к управлению проек-
тами, элементы организации, управленческие процедуры и документы, 
инструментальные средства должны быть внедрены и освоены в органи-
зации в целом. Тогда менеджер проекта способен быстро создать систему 
управления конкретным проектом на основе стандартных подходов и эле-
ментов.  

Три основных стратегии должны быть рассмотрены при выработке 
подхода к разработке системы управления проектами в организации:  

Разработка собственной специализированной системы или настройка 
существующих систем.  

Разработка собственной специализированной системы требует зна-
чительных капиталовложений, времени и высококвалифицированных 
специалистов. Данная стратегия может быть оправдана для специфиче-
ских проектов и областей управления проектами, где применение универ-
сальных систем не эффективно.  

Использование унифицированных систем календарного планирова-
ния и управления проектами, доступных на рынке.  

Применение систем календарного планирования и управления про-
ектами в рамках ИСУП требует их настройки на предметную область, а 
также, доработки специфических функций и интеграции с другими систе-
мами.  

Интеграция существующих подсистем по функциям и по данным.  
Независимо от выбранной стратегии, главная задача разработчиков 

состоит в том, чтобы максимально приблизить информационную модель, 
поддерживаемую системой к реальной организационной структуре и 
управленческим процедурам проекта.  

Требуется выбрать степень необходимой детальности планирования 
и контроля, исходя из следующих параметров:  

 только планирование или планирование и контроль хода проекта;  
 планирование и контроль лишь сроков выполнения работ;  



94 
 

 планирование и контроль финансовых вложений без детального 
планирования использования ресурсов;  

 детальное планирование использования ресурсов;  
 много проектное планирование и управление.  
Выделяют три основных стадии разработки информационной 

системы управления:  
Изучение и анализ возможностей автоматизации процедур управления. 
Производится обследование существующих информационных сис-

тем и ресурсов организации, анализ информационных потребностей руко-
водства на разных уровнях управления. Обследование предполагает про-
ведение серии интервью со специалистами на разных уровнях управления. 
Информация, полученная в результате проведенного обследования, обра-
батывается и обобщается. В итоге должна быть разработана общая орга-
низационная структура управления с описанием выполняемых процедур и 
существующих проблем. На основе данного документа разрабатывается 
концепция информационной системы управления, детальное описание 
подсистем, обеспечивающих поддержку тех или иных управленческих 
функций, план создания системы, включающий оценки по срокам, бюдже-
ту и потребностям в специалистах.  

Проектирование и разработка системы. 
Формируется команда разработчиков, включающая руководителя 

проекта разработки, постановщиков задач и программистов. Проектиро-
вание включает разработку функциональной спецификации, специфика-
ции обмена данными, технической спецификации, описывающей архитек-
туру системы, описание критериев и процедуры приемки системы. Разра-
ботка включает поставку и настройку стандартных пакетов, доступных на 
рынке; разработку специализированных подсистем; поставку необходимо-
го оборудования; интеграцию системы в целом.  

Тестирование и подготовка документации. 
Проверяется работоспособность отдельных подсистем и системы в 

целом, оценивается соответствие полученных решений исходной специ-
фикации и реальным потребностям пользователей. Параллельно разраба-
тывается документация на ИСУП, которая включает в себя документацию 
для администратора системы и инструкции пользователям. Инструкции 
пользователям системы должны быть согласованы с принятыми в органи-
зации процедурами планирования и управления проектами.  

Определенные трудности освоения системы управления проектами 
могут быть связаны с необходимостью внедрения и использования новых 
управленческих технологий. Процедура внедрения системы призвана по-
мочь в преодолении данной проблемы. Сложность задач по внедрению за-
висит от масштабов организации, имеющейся структуры управления и 
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степени автоматизации, масштабов и типа реализуемых проектов, степени 
вовлеченности в управление проектами внешних организаций.  

Наиболее часто встречающиеся ошибки планирования внедрения 
систем для управления проектами, которые являются причинами неудач 
освоения подобных систем:  

 Цели проекта и ожидаемые результаты не определены заранее 
или определены не в полном объеме.  

 Жесткие временные ограничения, нетерпеливость или непосле-
довательность руководства могут не позволить реализовать цели 
проекта в полном объеме.  

 Планирование ввода в эксплуатацию всех функций системы 
управления проектами одновременно.  

 Планирование перевода сразу всей организации на использование 
системы для управления проектами.  

 Общие рекомендации по внедрению программного обеспечения 
для управления проектами включают следующее:  

 Четко представлять преимущества, ожидаемые от внедрения но-
вой системы.  

 Результаты внедрения системы должны быть согласованы со 
всеми, кого это может касаться на разных уровнях управления в 
организации.  

 Последовательное внедрение в использование функций планиро-
вания и управления.  

 Рекомендуется начать с планирования и контроля временных пара-
метров, затем освоить функции стоимостного планирования и кон-
троля и только после этого переходить к ресурсному планированию.  

 К интеграции системы управления проектами с другими систе-
мами лучше переходить после того, как процедуры использова-
ния основных ее функций освоены.  

 Последовательное внедрение системы, начиная с отдельных не-
больших проектов и функциональных отделов.  

 Начать лучше с небольшого проекта с достаточно квалифициро-
ванной командой исполнителей.  

 План внедрения системы не должен ограничиваться лишь на-
стройкой программного обеспечения и обучением пользователей 
функциям системы.  

 Тщательное планирование и контроль не только технических, но 
и человеческих аспектов внедрения системы приобретает особую 
важность.  
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Глава 9. Реализация  программы развития цифровой экономики, 
как нового технологического поколения инвестиционной 

деятельности 
 

Следует констатировать, что первые шаги развития  цифровой эко-
номики в России, не отличались последовательностью, как,  в свое время, 
возникали проблемы с развитием генетики и кибернетики.  

 
Так, Центральный банк Российской Федерации, в своем документе, 

«Об использовании при совершении сделок „виртуальных валют“, 
в частности Биткойн» (от 27 января 2014 года), предупредил организации 
финансовой сферы о том, что сделки с биткоином рассматриваются, как 
потенциальная возможность вовлечения участников в осуществление со-
мнительных операций. Отмечалось, что «виртуальные валюты» отличают-
ся отсутствием обеспечения, спекулятивным характером, высоким риском 
потери стоимости, и на территории Росси запрещен выпуск денежных 
суррогатов.  

Последний пункт нашел подтверждение, и в уточнении Генеральной 
Прокуратуры России, которая отнесла биткоины к денежным суррогам. 

Федеральная служба по финансовому мониторингу направила пись-
мо ««Об использовании криптовалют» (февраль 2014 года), в котором 
прямо указало, что анонимность платежей способствует активному ис-
пользованию криптовалют в преступной деятельности, в частности, свя-
занной с терроризмом, торговлей наркотиками и оружием. 

В период с сентября 2014 года по начало  2015 года Министерством 
финансов России подготовлен целый ряд законопроектов, предусматри-
вающих запрет на использование виртуальных денег на территории Рос-
сийской Федерации. Диапазон значений предлагаемых наказаний, варьи-
ровал от административной к уголовной ответственности. Предлагались 
меры наказания в виде штрафа в сумме до одного млн. рублей, и лишение 
свободы сроком до 4 лет.  Столь жесткие меры обосновывались тем, что 
денежные суррогаты стимулируют теневой экономический оборот.  

Но, в июне 2015 года Президент России В.В. Путин, на одном из фо-
румов, высказался о возможном использовании криптовалюты, как экви-
валента в каких-то сегментах расчета. Следом, платежная система Qiwi, в 
начале сентября 2015 года, озвучила заявление о планируемом выпуске 
собственной виртуальной валюты с использованием технологии блокчейн.  

Руководители Центробанка РФ, 17 сентября 2015 года, высказали 
мысль о том, что необходимо изучить вопрос о перспективах использова-
ния технологии блокчейн и криптовалют.  

Аналогичные заявление последовали от представителей Министер-
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ства финансов России, которые посчитали, что следует изучить мировую 
практику и стандарты использования криптовалют. Февраль 2016 года, 
ознаменовался созданием при Государственной Думе Координационной 
межведомственной рабочей группы по оценке рисков использования 
криптовалют. 

Премьер-министр Д. Медведев (в начале 2017 года) сделал заявление 
о том, что внедрение технологии блокчейн, имеет большие перспективы, 
связанные с технологиями хранения данных, которые могут положитель-
но повлиять на уровень жизнь людей. 

В июне 2017 года Президент России В. Путин сформулировал пара-
дигму цифровой экономики, как важнейшего направления развития соци-
ально-экономической жизни страны. 

В соответствии с поручениями Президента, в настоящее время, при-
нята программа по развитию цифровой экономики России, ведется разра-
ботка национальной криптовалюты, получившей официальное название 
крипторубль, которая станет единственной цифровой валютой, разрешён-
ной в Российской Федерации. Предполагалось, что валюта будет не част-
ной, а государственной, производство других видов криптовалют будет 
запрещено, а все финансовые операции, с участием разрешенной вирту-
альной валюты, подлежат налогообложению в 13%.  

1 января 2021 года, вступил в силу закон «О цифровых финансовых 
активах». Он дает определение криптовалюты, но запрещает ее использо-
вание в России для оплаты товаров и услуг. Также под запрет подпадает 
реклама платежей цифровыми деньгами. 

Согласно новому закону, цифровая валюта – это «совокупность 
электронных данных (цифрового кода или обозначения), содержащихся в 
информационной системе, которые предлагаются и (или) могут быть при-
няты в качестве средства платежа, не являющегося денежной единицей 
Российской Федерации, денежной единицей иностранного государства и 
(или) международной денежной или расчетной единицей, и (или) в каче-
стве инвестиций и в отношении которых отсутствует лицо, обязанное пе-
ред каждым обладателем таких электронных данных». 

Таким образом, криптовалюта определяется как цифровой код, кото-
рый используется как средство платежа и сбережений, а также как инве-
стиция. Но в России его запрещается использовать для оплаты товаров и 
услуг. Определение цифровой валюты – универсально и позволяет приме-
нять его не только к криптоактивам, выпущенным в российских информа-
ционных системах под надзором Банка России, но и, например, к биткои-
ну. 

Минфин предлагает обязать владельцев криптоактивов (физические 
лица и организации) отчитываться в налоговые органы о получении циф-
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ровой валюты, о сделках с ней и о ее остатках в криптокошельке, если за 
календарный год сумма операций 600 тыс. руб., следует из новой версии 
законопроекта (в предыдущей версии – 100 тыс. руб.). Расчет суммы дол-
жен производиться исходя из рыночной цены цифровой валюты на дату 
совершения каждой операции. Порядок определения рыночной цены 
должна установить ФНС. Впервые сообщить о владении криптоактивами 
надо не позднее 30 апреля 2022 года. 

Исследования подтверждают актуальную необходимость осуществле-
ния перехода России от системы ручного управления, к управлению страте-
гическому, а в дальнейшем, к институциональной системе управления.  

Стратегическое управление позволит определять перспективные на-
правления развития экономики, базируясь на долгосрочные прогнозы на-
учно-технического прогресса и понимание потенциалов мирового опере-
жающего развития.  

Открытость предоставляет возможности импорта передовых техно-
логий, современных систем управления, а также, обеспечивает взаимовы-
годный обмен знаниями, формирующими инновационное мышление 
представителей государственных структур, предпринимательского сооб-
щества и граждан. 

Следуя инерционным, а не инновационным путем, страна значи-
тельно отстает, от ведущих стран мира, по уровню технологического раз-
вития, диверсификации направлений и видов предпринимательской дея-
тельности.  

Созданная, в свое время, вертикаль власти, сыгравшая свою положи-
тельную роль в преодолении негативных явлений, сегодня сама выступает 
в роли тормоза, препятствующего эффективной реализации человеческого 
потенциала, которым еще обладает Россия. 

Требуется глубокий, всесторонний анализ мировых процессов, не-
разрывно связанных с реализацией возможностей цифровой экономики, 
который позволит четко определить перспективы и направления социаль-
но-экономического развития Российской Федерации, исключив конъюнк-
турные и половинчатые решения, мешающие активизации деятельности 
по концентрации ресурсов для обеспечения научно-технического развития 
экономики и внедрения передовых технологий. 

 
Вехи становления цифровой экономики в Российской Федерации: 
1 декабря 2016 г Послание Президента РФ Федеральному Собранию 

Поручение Президента РФ запустить масштабную системную программу 
развития экономики нового технологического поколения – цифровой эко-
номики. 

1–3 июня 2017 г. Петербургский международный экономический 
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форум (ПМЭФ-17) Первая широкая дискуссия по вопросам развития циф-
ровой экономики России с участием государства, общества, крупного и 
среднего бизнеса, зарубежных экспертов. 

5 июля 2017 г. Совет по стратегическому развитию и приоритетным 
проектам Обсуждение ключевых положений программы развития цифро-
вой экономики Российской Федерации, подготовленной Правительством 
РФ по поручению Президента РФ. 

28 июля 2017 г. Программа «Цифровая экономика Российской Феде-
рации» Утверждена распоряжением Правительства РФ от 28 июля 2017 г. 
№ 1632-р. 

18 декабря 2017 г. Утверждены планы мероприятий по направлени-
ям программы «Цифровая экономика Российской Федерации» Подписа-
ние протокол заседания Правительственной комиссии по использованию 
информационных технологий для улучшения качества жизни и условий 
ведения предпринимательской деятельности от 18 декабря 2017 г. № 2. 

Октябрь 2020 г – принято Постановление Правительства РФ от 10 
октября 2020 г. № 1646 “О мерах по обеспечению эффективности меро-
приятий по использованию информационно-коммуникационных техноло-
гий в деятельности федеральных органов исполнительной власти и орга-
нов управления государственными внебюджетными фондами”.  Документ 
утвердил Положение о ведомственных программах цифровой трансфор-
мации, которое формирует порядок и методику создания и утверждения 
ведомственных программ цифровой трансформации, показателей их ре-
зультативности и эффективности, мониторинга и контроля их реализации. 

Первоначальные документы, регламентировавшие порядок  станов-
ления цифровой экономики:  

1 марта 2018 г Послание Президента РФ Федеральному Собранию 
Обозначена цифровая трансформация государственного управления, а 
также иные отраслевые направления создания и развития цифровых тех-
нологий и платформенных решений. 

7 мая 2018 г. Подписан Указ Президента РФ № 204 «О националь-
ных целях и стратегических задачах развития России». Повышен статус 
программы «Цифровая экономика Российской Федерации» до националь-
ного проекта 

24 октября 2018 г. Заседание Совета по стратегическому развитию и 
национальным проектам Обсуждение национальных проектов и про-
грамм, включая проект «Цифровая экономика Российской Федерации» 

23 ноября 2018 г. Расширенное заседание президиума Государствен-
ного совета Обсуждение Президентом РФ и губернаторами задач, стоя-
щих перед регионами в связи с реализацией в новом формате националь-
ных целей развития страны на период до 2024 г. 



100 
 

24 декабря 2018 г. Утвержден паспорт национальной программы по 
цифровой экономике. На заседании президиума Совета при Президенте 
РФ по стратегическому развитию и национальным проектам утвержден 
Паспорт национальной программы «Цифровая экономика Российской Фе-
дерации» (протокол от 24 декабря 2018 г. № 16). 

 
Современные понятия «цифровая экономика» за рубежом: 
Термин «цифровая экономика» в 1995 году ввел американский ин-

форматик Николас Негропонте (Массачусетский технологический инсти-
тут). 

По мнению Всемирного банка, цифровая экономика – это система 
экономических, социальных и культурных отношений, основанных на ис-
пользовании цифровых информационно-коммуникационных технологий.  

Правительством Великобритании определено, что «цифровая эконо-
мика – это производство цифрового оборудования, издательская деятель-
ность, медийное производство и программирование».  

В Оксфордском словаре дано следующее определение цифровой 
экономики: «Экономика, которая главным образом функционирует за счет 
цифровых технологий, особенно электронных транзакций, осуществляе-
мых с использованием интернета» 

Компания IBM считает, что «цифровая экономика – это экономика, 
способная предоставить высококачественную ИКТ-инфраструктуру и мо-
билизовать возможности ИКТ на благо потребителей, бизнеса и государ-
ства». 

 
Отечественные определения понятия «цифровая экономика»:  
Официальное определение дано в Указе Президента Российской Фе-

дерации от 9 мая 2017 г. № 203 «О Стратегии развития информационного 
общества в Российской Федерации на 2017–2030 годы»: «Цифровая эко-
номика – хозяйственная деятельность, в которой ключевым фактором 
производства являются данные в цифровом виде, обработка больших объ-
емов и использование результатов анализа которых по сравнению с тра-
диционными формами хозяйствования позволяют существенно повысить 
эффективность различных видов производства, технологий, оборудова-
ния, хранения, продажи, доставки товаров и услуг». 

Президент Российской Федерации В.В. Путин в своем выступлении 
на Петербургском международном экономическом форуме (ПМЭФ-2017) 
отметил: «Цифровая экономика – это не отдельная отрасль, по сути, это 
основа, которая позволяет создавать качественно новые модели бизнеса, 
торговли, логистики, производства, изменяет формат образования, здра-
воохранения, госуправления, коммуникаций между людьми, а, следова-
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тельно, задает новую парадигму развития государства, экономики и всего 
общества». 

В программе «Цифровая экономика Российской Федерации», утвер-
жденной распоряжением Правительства Российской Федерации от 28 ию-
ля 2017 г. № 1632-р, определено, что «цифровая экономика представляет 
собой хозяйственную деятельность, ключевым фактором производства в 
которой являются данные в цифровой форме, и способствует формирова-
нию информационного пространства с учетом потребностей граждан и 
общества в получении качественных и достоверных сведений, развитию 
информационной инфраструктуры Российской Федерации, созданию и 
применению российских информационно-телекоммуникационных техно-
логий, а также формированию новой технологической основы для соци-
альной и экономической сферы». 

Фондом развития интернет инициатив дано следующее определение 
цифровой экономики: «Цифровая экономика – это, прежде всего, эконо-
мика данных, в которой основная добавленная стоимость и потребитель-
ская ценность товаров и услуг создается за счет сбора и обработки боль-
ших массивов цифровой информации». 

«Цифровая» (электронная) экономика – это экономика, характерной 
особенностью которой является максимальное удовлетворение потребно-
стей всех ее участников за счет использования информации, в том числе 
персональной. Это становится возможным благодаря развитию информа-
ционно-коммуникационных и финансовых технологий, а также доступно-
сти инфраструктуры, вместе обеспечивающих возможность полноценного 
взаимодействия в гибридном мире всех участников экономической дея-
тельности: субъектов и объектов процесса создания, распределения, обме-
на и потребления товаров и услуг.  

В настоящее время, в рамках национального проекта, запущено 
шесть федеральных проектов.  

Задача проектов – создать условия для развития цифровой экономи-
ки в нашей стране (гармоничные составляющие):  

 информационная инфраструктура;  
 информационная безопасность;  
 подготовка кадров;  
 подготовка цифровых технологий;  
 нормативное регулирование; 
 цифровая трансформация государственного управления. 
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Глава 10. Особенности реализации  инвестиционных проектов 
в условиях наличия внешних и внутренних вызовов 

 
Г.Б. Клейнер, основываясь на результатах новой теории социально-

экономических систем, определяет место деятельности по управлению 
экономикой, и проектного сектора в иерархии ключевых систем, опреде-
ляющих устойчивость национальной экономики.  

Автор формулирует качества, которыми должна обладать экономи-
ка, чтобы соответствовать требованиям, предъявляемым к ней со стороны 
других макро уровневых подсистем.  

В число одних из качеств он относит диверсификацию экономики 
применительно к предоставляемым социуму рабочим местам и предостав-
ляемым бизнесу возможностям реализации инвестиционных проектов. 

Клейнер считает, что сегодня в России особенно важно переосмыс-
лить роль и функции экономики в обществе, поскольку страна перешла 
определенный рубеж, за которым разворачиваются новые перспективы и 
возникают новые проблемы общественной динамики. В зависимости от 
особенностей системы принятия наиболее важных решений по управле-
нию обществом исследователь выделяет три основных варианта («стиля») 
управления: 

 ручное, когда по каждой отдельной проблеме принимается от-
дельное решение каким-либо отдельным субъектом (вариант – 
одним лицом); 

 стратегическое, когда решение по каждой отдельной проблеме 
принимается на основе принципов, явно сформулированных в 
рамках предварительно сформулированной и принятой общест-
вом долгосрочной стратегии; 

 институциональное, когда решение по каждой проблеме прини-
мается на основе как явных, так и неявных норм и правил (инсти-
тутов), разделяемых участниками процесса. 

По мнению Клейнера, сегодня страна находится на переходном эта-
пе. Заканчивается период ручного управления, но период стратегического 
управления еще не начался. В стране нет опыта подобного управления, не 
разработаны идеология и методология как единое целое. 

В качестве отрицательного примера автор приводит процесс разра-
ботки, и неудавшейся реализации «Стратегии 2020», которую он называет 
«мозаичной», то есть не имеющей целостной системы. При разработке 
указанной стратегии, по его мнению, допущено невнимание к фундамен-
тальным основам стратегического планирования и управления. 

Обращаясь к понятию институционального управления, исследова-
тель высказывает мысль о том, что оно возможно только после заверше-
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ния «стратегического» этапа при условии консолидации общества и нали-
чии внятных концепций перспективного и ретроспективного развития 
страны, а также долговременных, разделяемых обществом и экономиче-
скими субъектами целей. 

Г.Б. Клейнер, анализирую такие характеристики российской эконо-
мики, как «эффективная», «инновационная», «рыночная», «социально 
ориентированная», считает, что формулировки не имеют достаточного 
теоретического обоснования, не всегда стыкуются между собой и не дают 
сколько-нибудь полной и реалистичной характеристики желаемого образа 
экономики России. 

Опираясь на междисциплинарную системную концепцию места и 
роли экономики в обществе, ученый утверждает, что основой должна 
служить платформа системной экономики – нового направления эконо-
мической теории, в рамках которого социально-экономические системы 
рассматриваются как ключевые действующие лица в экономическом про-
странстве-времени.   

Им  предложена схема функционирования общества как цепочки 
взаимодействия «государство – социум – экономика – бизнес». 

В завершении исследования, приводится ряд выводов. 
С точки зрения координационных и регулирующих взаимодействий 

экономика должна демонстрировать чувствительность по отношению к за-
просам социума и потребностям бизнеса. Можно, по мнению Клейнера, сле-
дующим образом суммировать обязательства экономики по отношению к ее 
непосредственным системным контрагентам. Она должна: 

 предоставлять социуму рабочие места в соответствии с его по-
тенциалом и потребностями хозяйства; 

 обеспечивать потребности общества в экономических благах; 
 обеспечивать возможность перемещения трудовых ресурсов и 

продукции, гармонизировать условия жизнедеятельности всех 
индивидов и социальных групп на всей территории страны; 

 предоставлять бизнесу условия и ресурсы для реализации пред-
принимательских инициатив; 

 быть восприимчивой к инновациям, исходящим от бизнеса, отби-
рать их для возможного распространения и закрепления в виде 
рутин; 

 гармонизировать успешные инициативы бизнеса в рамках эконо-
мических процессов; 

 координировать взаимодействие и гармонизировать взаимоотно-
шения социума и бизнеса; 

 обеспечивать движение к общему и локальному экономическому 
равновесию. 
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Изложенный выше методологический подход к анализу состава и 
структуры, национальных макро подсистем позволяет обосновать сле-
дующие качества, которыми должна обладать экономика как обществен-
ная подсистема, удовлетворяющая сформулированным выше требовани-
ям. К сожалению, эти качества у современной российской экономики от-
сутствуют. 

1. Глубокая, многомерная и многоаспектная диверсификация. Речь 
идет в первую очередь о трех основных составляющих: диверсификации ра-
бочих мест; диверсификации продукции; диверсификации «проектных 
ниш». 

Диверсификация предлагаемых экономикой для бизнеса «проектных 
ниш» представляет собой аналог диверсификации рабочих мест примени-
тельно к капиталу. Для устойчивой работы экономики спектр доступных 
для инвестирования проектов, как по объемам вложений, так и по показа-
телям окупаемости, доходности и риска должен соответствовать разнооб-
разию возможностей, притязаний и склонностей потенциальных инвесто-
ров. 

Перевод экономики на путь диверсификации – более важная и более 
сложная задача, чем повышение степени ее инновационности. Диверси-
фикация экономики невозможна без увеличения доли инновационной 
экономики в общем объеме производства, потребления, обмена и распре-
деления благ. В то же время рост этой доли возможен и вне рамок дивер-
сификации, в том числе в виде инноваций в сырьевом комплексе России. 

Социальная лояльность. Согласно предлагаемой концепции, следует 
говорить не о социальной ориентации экономики (это обычно понимают 
как обеспечение населения потребительскими благами), а об ее партнер-
стве с социумом. 

Соотношение между социальным потреблением и экономическим 
накоплением носит динамический характер и должно поддерживать как 
текущую жизнедеятельность, так и перспективное развитие всей конфигу-
рации «государство – социум – экономика – бизнес».   

Требование социальной ответственности бизнеса в данной конфигу-
рации неадекватно. Можно говорить о «гражданской ответственности» 
бизнеса перед государством и экономической ответственности бизнеса пе-
ред народным хозяйством, но вряд ли уместно требовать, чтобы бизнес нес 
непосредственную ответственность перед социумом, поскольку они друг с 
другом напрямую не взаимодействуют. 

Толерантность по отношению к бизнесу. Экономика должна демон-
стрировать готовность к стратегическому партнерству с бизнесом. Эконо-
мика и бизнес не должны вступать в стратегическую конкуренцию.  

Это касается в первую очередь выплаты дивидендов инвесторам, ус-
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ловий функционирования фондового рынка. «Сращивание» государства с 
бизнесом в любом варианте (при доминировании бизнеса или при главен-
стве государства), в принципе нежелательное, тем не менее, допустимо, 
если государство реально функционирует как социальное (проявляет ло-
яльность к социуму).  

Таким образом, важной миссией экономики выступают согласование 
и синхронизация интересов социума и бизнеса. 

Экстенсивность экономики. Обычно считается, что экономика 
должна повышать интенсивность использования почти всех видов ресур-
сов, в том числе пространства (территории). По отношению к макроэко-
номике этот тезис не имеет убедительных обоснований и ведет к про-
странственной фрагментарности народного хозяйства.  

Слабая связь между экономикой отдельных регионов тормозит рас-
пространение инноваций, препятствует оптимизации распределения ре-
сурсов, усугубляет социально-экономическую дифференциацию регионов, 
снижает потенциал экономики в целом и грозит потерей экономической 
самостоятельности страны.  

Экономика представляет собой своеобразную соединительную ткань, 
обеспечивающую пространственное единство страны. Хотя основным заин-
тересованным лицом в процессе освоения территорий выступает государст-
во, именно экономика играет роль ключевой подсистемы в решении этой за-
дачи. 

Рис. 3.  Иерархия ключевых социально-экономических систем, 
определяющих устойчивость национальной экономики 

Источник: Г. Клейнер/ Вопросы экономики, 2016. – № 1. С. 135 
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Рис. 4. Модель функционирования общества в контексте взаимодей-

ствия его ключевых подсистем 
Источник: Г. Клейнер/ Вопросы экономики, 2015. – № 12. С. 120 

 
 
В.А. Мау, исследуя процесс построения современных моделей 

роста,  структурные трансформации, направления экономической поли-
тики (в первую очередь, политику замещения импорта), на основании 
проведенного анализа, предлагает следующие приоритеты. 

Формирование инвестиционного климата, как первоочередная за-
дача, стоящая перед всеми уровнями власти, и как главный критерий  
оценки работы региональных администраций. Среди приоритетных мер 
по улучшению инвестиционного (и предпринимательского климата) 
должны быть: 

 дерегулирование экономики; 
 реформа контрольно-надзорных органов, с внедрением риск 

ориентированного подхода; 
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 поддержка малого и среднего бизнеса, в том числе, путем соз-
дания Федеральной корпорации по развитию малого и среднего 
предпринимательства. 

 Развитие конкуренции, как важное направление стимулирования 
предпринимательской активности. Девальвация, по его мнению, 
делает эту проблему особенно актуальной, так как ограничивает 
доступ на отечественный рынок иностранных товаров. 

 Институциональные реформы в отраслях человеческого капи-
тала – образование, здравоохранение, пенсионная система. Не-
обходимо обеспечить сбалансированное решение стоящих пе-
ред ними задач: социальной (развитие собственно человеческо-
го потенциала), фискальной (эффективное расходование фи-
нансовых ресурсов)  и инвестиционной. 

Академик РАН А. Аганбегян, выделяя тезис о том, что экономика 
знаний объединяет много сфер, каждая из которых по-своему нуждается 
в развитии, представляет следующую современную картину.  

К экономике знаний, определяет академик, обычно относятся нау-
ка, образование, информационные технологии, биотехнологии, здраво-
охранение.  

Доля этих областей в создании ВВП, по данным Аганбегяна, зани-
мает около 15 процентов, 1 процент – наука, меньше 5 – образование, 
4,9 – здравоохранение, 5 – информационные технологии, практически 
близкий к нулю процент – биотехнологии.  

В Западной Европе доля экономики знаний – 35 процентов, по-
скольку здравоохранение, создающее ВВП, составляет 10,2 процента, 
образование – 8 процентов, наука – 2,5 процента и наибольшее отличие 
выявлено в доле информационных технологий – 15-20 процентов. 

Академик Аганбегян уверен, что тезис о том, что Россия развива-
ется быстрее всех, устарел.  Неверно считать, что у нас кризис не самый 
глубокий. На самом деле, если сравнить нынешнее время и 2008 год, то 
страна имеет один из самых низких темпов роста: промышленность не 
растет, сельское хозяйство деградирует, доля ВВП в этом году низкая.  

Но при этом стоит задуматься, рассуждает Аганбегян, что мы су-
ществуем ради людей, а по образованию наша страна занимает 20-
еместо в мире. Для сравнения: Индия в прошлом году экспортировала 
математические программы в другие страны на сумму 55 миллиардов 
долларов, это столько же, сколько мы экспортируем газа, это больше, 
чем мы экспортируем черных металлов. 

Самое главное, по мнению Аганбегяна, в том, что экономика зна-
ний – это катализатор всего, не только экономики и социальной сферы, 
но и жизни в целом. 
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Начальник департамента инноваций и стратегического развития 
государственной корпорации «Ростехнологии» А. Каширин, считает, 
что крупный бизнес должен объединяться с малым в целях повышения 
конкурентоспособности.  

Экономика знаний – это превращение знаний в деньги. Особенно-
сти таковы: когда инновационная составляющая ВВП становится все 
заметнее, растет ускоренными темпами, то идет ускорение процессов 
производства, потребления, создания новых компаний, значительно по-
вышается роль управления конкуренции и кооперации. 

Анализ, проведенный Кашириным, показал, что компетенции ста-
новятся ключевым фактором конкурентоспособности компании. Появ-
ление нового сектора – малых компаний изменило ландшафт экономи-
ки.  

Если сравнить индустриальную экономику и экономику, основан-
ную на знаниях, можно увидеть, что рынок очень быстро меняется по 
сравнению с тем, что было раньше. Цикл товара стал очень коротким. 
Главной движущей силой становятся инновационные предприниматель-
ские фирмы наряду с крупными промышленными компаниями. Харак-
тер конкуренции становится глобальным. Конкуренция игры проявляет-
ся в том, что быстрые компании поедают медленные компании. 

По мнению экспертов, сегодня не случайно производители многое 
отдают на аутсорсинг: очень сложно в условиях динамичного развития 
поддерживать и удерживать компетенции. Компетенции нужны по всей 
стадии создания и производства, продажи и эксплуатации продукта. 
Каширин считает, что основа опережающего развития – это компетен-
ции превосходства. Это путь к опережающему мышлению, позициони-
рованию и действию. Роль высокообразованного специалиста очевидна.  

В условиях применения санкций и наличия иных негативных по-
следствий, с учетом угроз и возможностей, необходимо определить пе-
речень инициатив,  направленных на оптимизацию деятельности.  

Исследователи выделяют направления оптимизации функциониро-
вания контуров стратегического, операционного, процессного управле-
ния, и отмечают следующие «некомфортные» условия ведения бизнеса 
(реализации проектов): 

 Политические риски, риски изменения законодательства, ва-
лютные риски, риски таможенных барьеров и т.д. 

 Повышение цен на сырье и комплектующие изделия. Подоро-
жание  готовой продукции (как импортного, так и отечествен-
ного производителя). 

 Сокращение покупательского спроса в связи с повышением 
цен, кризисными ожиданиями. 
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Существуют, по мнению исследователей, рациональные и эффек-
тивные способы адаптации бизнес системы в условиях происходящих 
трансформаций. Одним из способов является применение технологии 
Business Performance Management (BPM – управление эффективностью). 

Элементами системы управления эффективностью компании высту-
пают: 

 Планово-бюджетная система. Контуры учета: бухгалтерский 
учет, налоговый учет, производственный учет.  Складской учет, 
кадровый учет, управленческий учет. Коммуникации и клиент-
ская аналитика. 

 Компетенции. Корпоративные компетенции. Управленческие 
компетенции. Профессиональные компетенции. 

 Система мотивации. Базовые оклады, надбавки. Переменная 
часть, ориентированная на выполнение целей. Цели: стратегиче-
ские, операционные, личные. Нематериальная мотивация. 

 Организационная структура. Тип организационной структуры. 
Звенья управления. Модели подразделений. Матрицы ответст-
венности. Взаимодействие. 

 Процессная структура. Основные и вспомогательные процессы. 
Процедуры и регламенты. Модели показателей процессов. Про-
граммы оптимизации процессов. Проекты Kaizen, Six Sigma, бе-
режливое производство. 

 Целевые показатели компании. Система стратегических показа-
телей. Целевые показатели портфелей проектов. Дерево целей 
подразделений, ведущих менеджеров. 

 Изменение  (адаптация) всей системы управления осуществляет-
ся посредством реинжиниринга  (перепроектирования) функцио-
нирования и взаимодействия всех элементов системы, включает 
следующие этапы: 

 Пересмотр целевых ориентиров развития компании в сложив-
шихся условиях. 

 Адаптация процессной структуры под цели компании. 
 Изменения организационной структуры. 
 Разработка эффективной системы мотивации. 
Пересмотр целевых ориентиров требует проведения анализа: 
 Макросреды. Политические, законодательные изменения. Оценка 

валютных рисков. Прогнозы уровня жизни потребителей. 
 Микросреды. Анализ действий конкурентов, поставщиков, кли-

ентов. Изменение условий входа на рынок. Появление новых то-
варов. 
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 Анализ внутренней среды.  Оценка ориентированности клиентов. 
Оценка эффективности процессной и организационной структу-
ры. Оценка эффективности мотивации. 

 Адаптация процессной структуры. 
 Оптимизация процессов по составу, качеству, времени исполне-

ния, бюджетам.  
 Пересмотр необходимости процессов формирующих излишний 

документооборот, отчетность, дополнительные согласования. 
 Изменения организационной структуры. 
При этом руководствуются следующими принципами: 
 Подразделения, являющиеся участниками ликвидируемых про-

цессов, сокращаются, или перепрофилируются. 
 Уточняются задачи и функционал всех подразделений. 
 Допускается увеличение объемов задач и функционал отдельных 

подразделений и сотрудников. 
 Ликвидация наиболее неэффективных подразделений. 
 Максимальное повышение ответственности подразделений и 

персонала. 
 Разработка эффективной системы мотивации. 
При этом руководствуются следующими положениями: 
 Изменение соотношения постоянной и переменной частей зара-

ботной платы. Отмена премий, или выплата премий в зависимо-
сти от выполнения целевых показателей. 

 Целевого соотношения между постоянной и переменной состав-
ляющими не существует. 

 При отмене всех премиальных выплат персонал работает как единая 
команда до выхода компании на финансовую устойчивость. 

 Особенно ценны следующие качества: инициативность, готов-
ность взять на себя ответственность, умение работать в многоза-
дачном формате. Поэтому применяются дополнительные виды 
материального стимулирования. 

Необходимо проводить комплекс срочных системных изменений 
системы компании, которые заключаются в следующем: 

 Пересмотр стратегии и целевых ориентиров компании. 
 Устранение дорогих, неэффективных, ненужных процессов. 
 Оптимизация организационной структуры. 
 Изменение мотивации. 
 Изменение самих сотрудников. 
В заключение целесообразно привести мнения экспертов, которые  

отмечают следующее:  
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 Применяемые санкции имеют секторальный характер. 
 Пакет мер направлен против ключевых отраслей экономики РФ. 
 В первую очередь меры касаются энергетического сектора и дос-

тупа государства к финансовым рынкам. 
 Компании, которые попали под санкции, должны пересмотреть 

свою политику поставок товаров за рубеж. Возможно создание не 
аффилированных компаний за рубежом. Они могут выступить 
независимыми поставщиками российской продукции. 

 Следует использовать возможности нейтральных стран, которые 
не вводят санкции против российских предприятий. 

 Многие европейские страны готовы  сотрудничать с российскими 
фирмами через свои представительства в азиатских странах (Гон-
конг, Сингапур). 

 Для того, чтобы обойти секторальные санкции, российские ком-
пании могут воспользоваться юрисдикциями, которые не присое-
динились к ограничительным мерам США и Евросоюза. 

 Компаниям необходимо пересмотреть схему работы и контраген-
тов, проанализировать возможные санкции контрагентов при рас-
торжении договора, а также возможные выгоды. 

 Следует обратить внимание и на риски несоблюдения законода-
тельства и отслеживать изменения законодательства. 

 Необходимо составить взаимосвязанные бюджеты доходов и рас-
ходов, которые учитывали бы новую налоговую ситуацию. 

 Необходимо продумать управленческие решения, которые могут 
способствовать сохранению позиции компании на рынке.  К та-
ким управленческим решениям относятся: поиск альтернативных 
поставщиков, сокращение расходов на оплату труда, поиск деше-
вых помещений и прочее. 

 
Вопросы для самоконтроля: 
1. Концепции «нестационарной отечественной экономики»: состав-

ляющие 
2. Суррогатная инвестиционная  система: определение, элементы  
3. Понятие «ретро экономика», ее содержание 
3.Требования к процессу формирования современной команды инве-

стиционного проекта 
4. Информационно-коммуникационные технологии, их роль в инве-

стиционной деятельности 
5. Парадигма развития цифровой экономики, как новый этап техно-

логического уровня инвестиционной деятельности  



112 
 

6. Шесть федеральных проектов по созданию условий для развития 
отечественной цифровой экономики:  

 информационная инфраструктура;  
 информационная безопасность;  
 подготовка кадров;  
 подготовка цифровых технологий;  
 нормативное регулирование; 
 цифровая трансформация государственного управления. 
7. Современные внешние и внутренние вызовы экономике страны: 

меры по их нейтрализации с позиций инвестиционного менеджмента.  
 
Темы для рассмотрения на практических (семинарских) занятиях. 
Основные формы государственно стимулирования реализации  па-

радигмы цифровой экономики.  
 Влияние федеральных проектов  на  инвестиционную деятельность. 
Правила, которым должна следовать  команда инвестиционного про-

екта.  
Современные проблемы, присутствующие  в деятельности финансо-

вых служб организаций.  
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РАЗДЕЛ 3. 
УПРАВЛЕНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬЮ 

 
 

Глава 11. Инвестиционные решения для обеспечения 
инновационной деятельности 

 
Инновация (англ. innovation) – это внедренное новшество, обеспе-

чивающее качественный рост эффективности процессов или продукции, 
востребованное рынком. Является конечным результатом интеллектуаль-
ной деятельности человека, его фантазии, творческого процесса, откры-
тий, изобретений и рационализации. Примером инновации является выве-
дение на рынок продукции (товаров и услуг) с новыми потребительскими 
свойствами или качественным повышением эффективности производст-
венных систем. 

Инновация – это результат инвестирования интеллектуального ре-
шения в разработку и получение нового знания, ранее не применявшейся 
идеи по обновлению сфер жизни людей (технологии; изделия; организа-
ционные формы существования социума, такие как образование, управле-
ние, организация труда, обслуживание, наука, информатизация и т. д.) и 
последующий процесс внедрения (производства) этого, с фиксированным 
получением дополнительной ценности (прибыль, опережение, лидерство, 
приоритет, коренное улучшение, качественное превосходство, креатив-
ность, прогресс). 

Таким образом, необходим процесс: инвестиции – разработка – про-
цесс внедрения – получение качественного улучшения. 

Понятие инновация относится как к радикальным, так и постепен-
ным (инкрементальным) изменениям в продуктах, процессах и стратегии 
организации (инновационная деятельность). Исходя из того, что целью 
нововведений является повышение эффективности, экономичности, каче-
ства жизни, удовлетворенности клиентов организации, понятие инноваци-
онности можно отождествлять с понятием предприимчивости – бдитель-
ности к новым возможностям улучшения работы организации (коммерче-
ской, государственной, благотворительной, морально-этической). 

Инновация – это такой процесс или результат процесса, в котором: 
 используется частично или полностью результаты интеллекту-

альной деятельности; и/или 
 обеспечивается выпуск патентоспособной продукции; и/или                          
 обеспечивается выпуск товаров и/или услуг, по своему качеству, 

соответствующих или превышающих мировой уровень; 
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 достигается высокая экономическая эффективность в производ-
стве или потреблении продукта. 

Виды инноваций: 
 Технологические – получение нового или эффективного произ-

водства имеющегося продукта, изделия, техники, новые или усо-
вершенствованные технологические процессы. Инновации в об-
ласти организации и управления производством не относятся к 
технологическим. 

 Социальные (процессные) – процесс обновления сфер жизни че-
ловека в реорганизации социума (педагогика, система управле-
ния, благотворительность, обслуживание, организация процесса). 

 Продуктовые. 
 Организационные. 
 Маркетинговые. 
Инновационный менеджмент – взаимосвязанный комплекс дейст-

вий, нацеленный на достижение или поддержание необходимого уровня 
жизнеспособности и конкурентоспособности предприятия с помощью ме-
ханизмов управления инновационными процессами. 

Объектами инновационного менеджмента являются инновация и ин-
новационный процесс. 

Инновационный процесс – это процесс создания, освоения, рас-
пространения и использования инновации. Также инновационный процесс 
применительно к продукту (товару) может быть определен как процесс 
последовательного превращения идеи в товар через этапы фундаменталь-
ных и прикладных исследований, конструкторских разработок, маркетин-
га, производства, сбыта. 

Динамика инноваций неравномерна, в ней всегда просматривается 
цикличность, по инновационному потенциалу (уровню новизны). С этих 
позиций инновации делятся на следующие виды: 

 радикальные (базисные), не имеющие аналогов, реализуют изо-
бретения и становятся основой технической революции;  

 крупные, формирующие новое поколение техники, технологии. 
Они реализуются в более короткие сроки и критерий новизны 
меньше, то есть имеются элементы уже применяемых инноваций;  

 средние инновации реализуют отдельные элементы базисных ин-
новаций, расширяют сферу применения существующей техноло-
гии;  

 мелкие инновации, улучшают отрицательные производственные 
или потребительские параметры техники, технологии, товаров.  

 Взаимосвязь новизны, масштабности инноваций и эффективности 
характеризуется уровнем прибыли, получаемой от их реализации. Высо-
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кие технологии залог получения высоких прибылей, потому что позволя-
ют установить на этапе роста монопольные цены.  

По критерию технологических параметров объектов инноваци-
онных изменений выделяют продуктовые и процессные инновации. 
Продуктовые инновации включают: 

 получение принципиально новых товаров и услуг (как потреби-
тельских, так и производственного назначения); 

 использование новых материалов, полуфабрикатов, комплек-
тующих. 

Процессные инновации предполагают применение новых техноло-
гий (как правило, более производительных), новых методов организации 
хозяйственной деятельности, разного рода управленческих нововведений. 

Технологические нововведения появляются либо в результате еди-
ного инновационного процесса, т.е. тесной взаимосвязи НИОКР по созда-
нию изделия и технологии его изготовления, либо как продукт самостоя-
тельных специальных технологических исследований. В первом случае 
инновации зависят от конструктивных и технических особенностей ново-
го изделия и последующих его модификаций. Во втором – объектом инно-
вации служит не конкретно новое изделие, а базовая технология, которая 
подвергается в процессе технологических исследований эволюционным 
или революционным преобразованиям. 

По критерию научно-технической значимости инновации делят 
на базисные и улучшающие. Базисные инновации представляют собой 
результаты крупных научно-технических разработок. Именно они лежат в 
основе принципиально новых продуктов и технологий нового поколения, 
не имеющих аналогов. Базисные инновации знаменуют прорыв на потре-
бительском рынке и рынке инвестиционных товаров. 

 Сегодня среди них – нанотехнологии, создание новых материалов; 
вчера – сотовая связь, Интернет, выход в космос. 

Улучшающие инновации представляют собой результаты средних 
и мелких научных разработок, которые лежат в основе значительных из-
менений (модернизации) уже существующих продуктов, технологий, ме-
тодов организации хозяйственной деятельности. Примерами улучшающих 
инноваций являются аппараты телефонной связи, оснащенные дополни-
тельными функциями (фото-, видеокамера), или автомобили с бортовыми 
компьютерами. 

От улучшающих инноваций следует отличать так называемые псев-
доинновации, или незначительные изменения характеристик товара (цвет, 
отделка и т.п.), не затрагивающие его конструктивных особенностей и не 
добавляющие принципиально новых потребительских свойств. 

По критерию причины возникновения выделяют реактивные и 
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стратегические инновации. Реактивные инновации представляют собой 
ответную реакцию на нововведение, примененное конкурентом. Цель ре-
активных инноваций заключается в сокращении экономического отстава-
ния от лидера отрасли, недопущении снижения конкурентоспособности 
собственной продукции и сохранении позиций в конкурентной борьбе. 

Стратегические инновации носят упреждающий характер. Они яв-
ляются результатом научно-технического прорыва и нацелены на дли-
тельное единоличное лидерство в отрасли. 

По критерию частоты применения различают разовые и диффузные 
инновации. Разовые инновации не имеют распространения вне рамок 
предприятия или компании-новатора. На ранних стадиях коммерческого ос-
воения практически все инновации разовые. Диффузные инновации возни-
кают в ходе применения нововведения компаниями-имитаторами. Иннова-
ции данного вида характеризуют процесс распространения нововведения во 
времени и пространстве. 

По критерию места инновации в микроэкономической системе в 
технологическом процессе на предприятии выделяют инновации на 
входе, на выходе и внутренние инновации. Инновации на входе затраги-
вают ресурсное обеспечение профильной деятельности предприятия. Ин-
новации на выходе затрагивают характеристики выпускаемой продукции. 
Внутренние инновации модернизируют технологические и управленче-
ские процессы в рамках предприятия. 

Многообразие классификационных признаков инноваций свидетель-
ствует о том, что формы организации нововведений, масштабы и способы 
воздействия на экономику, а также методы оценки их эффективности так-
же должны отличаться многообразием. 

Классификация инноваций позволяет предприятию определить наи-
более эффективную инновационную стратегию и механизм управления 
инновационной деятельностью. 

 
Инвестиции – это долгосрочное вложение средств в активы организации 

с целью увеличения прибыли и наращивания собственного капитала. Они 
отличаются от текущих издержек продолжительностью времени, на протя-
жении которого организация получает экономический эффект (увеличение 
выпуска продукции, производительности труда, прибыли и т.д.). 

Инвестиции имеют большое значение не только для будущего поло-
жения организации, но и для экономики страны в целом. С их помощью 
осуществляется расширенное воспроизводство основных средств как произ-
водственного, так и непроизводственного характера, укрепляется матери-
ально-техническая база субъектов хозяйствования. Это позволяет организа-
циям увеличивать объемы производства продукции, наращивать прибыль, 
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улучшать условия труда и быта работников. От инвестиций зависят себе-
стоимость, ассортимент, качество, новизна и привлекательность продукции, 
ее конкурентоспособность. 

Инвестиционная деятельность – необходимое условие для производ-
ственной деятельности хозяйствующего субъекта. В свою очередь в результа-
те использования в производстве инвестиционные ресурсы преобразуются и 
формируют доход, являющийся источником  инвестиционных ресурсов сле-
дующего цикла. С этой точки зрения инвестиционная и производственная дея-
тельность представляют собой важнейшие взаимосвязанные составляющие 
единого экономического процесса. 

Инвестиции осуществляются в различных формах.  
В зависимости от объекта вложения средств инвестиции делятся на ре-

альные (капитал образующие), финансовые (портфельные) и нематери-
альные. 

Реальные инвестиции – это вложение средств в обновление имеющейся 
материально-технической базы организацию, наращивание его производствен-
ной мощности, освоение новых видов продукции или технологий, инноваци-
онные нематериальные активы, строительство жилья, объектов соцкультбы-
та, расходы на экологию и др. Иначе говоря,  капитал образующим инве-
стициям относятся новое строительство, расширение организацию, рекон-
струкция и техническое перевооружение. Данная классификация имеет 
значение, поскольку для начала любого строительства необходимо нали-
чие согласованной в установленном порядке проектно-сметной докумен-
тации и полученного на её основе разрешения, на строительство. 

Инвестиции, предназначенные для создания новых и воспроизводства 
действующих основных средств, называют капитальными вложениями. 

Соотношение перечисленных затрат представляет собой технологи-
ческую структуру капитальных вложений. 

Финансовые инвестиции – это долгосрочные финансовые вложе-
ния в ценные бумаги, корпоративные совместные организацию, обеспе-
чивающие гарантированные источники доходов или поставок сырья, 
сбыта продукции и т.д. 

Инвестиции в нематериальные ценности – вложение денег в на-
учные исследования, переподготовку персонала, нематериальные активы.  

По цели инвестирования выделяют прямые и портфельные инве-
стиции. 

Прямые инвестиции выступают как вложения в уставные капиталы 
предприятий (фирм, компаний) с целью установления непосредственного кон-
троля и управления объектом инвестирования. Они в большей степени на-
правлены на расширение сферы влияния, обеспечение будущих финансовых 
интересов, а не только на получение дохода. 
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Портфельные инвестиции представляют собой средства, вложенные в эко-
номические активы с целью извлечения дохода (в форме прироста рыночной 
стоимости инвестиционных объектов, дивидендов, процентов, других денежных 
выплат) и диверсификации рисков. Как правило, портфельные инвестиции явля-
ются вложениями в приобретение принадлежащих различным эмитентам цен-
ных бумаг, других активов. 

По срокам вложений выделяют кратко-, средне- и долгосрочные инве-
стиции. 

Краткосрочные инвестиции – вложения средств на период до одного 
года.  Среднесрочные инвестиции представляют собой вложения средств на 
срок от одного года до трех лет, долгосрочные инвестиции – на срок свыше 
трех лет. 

По формам собственности на инвестиционные ресурсы выделяют:  
Частные инвестиции – вложения средств частных инвесторов: граждан 

и предприятий негосударственной формы собственности.  
Государственные инвестиции – вложения, осуществляемые государст-

венными органами власти и управления, а также предприятиями государст-
венной формы собственности. 

Иностранные инвестиции –  вложения средств иностранных граждан, 
фирм, организаций, государств. 

Смешанные инвестиции – вложения, осуществляемые отечественными 
и зарубежными экономическими субъектами. 

По региональному признаку различают: 
Внутренние (национальные) инвестиции включают вложения средств 

в объекты инвестирования внутри данной страны.  
Инвестиции за рубежом (зарубежные инвестиции) понимаются как вло-

жения средств в объекты инвестирования, размещенные вне территориаль-
ных пределов данной страны. 

По рискам различают агрессивные, умеренные и консервативные инве-
стиции. Данная классификация тесно связана с выделением соответствующих 
типов инвесторов. Агрессивные инвестиции характеризуются высокой сте-
пенью риска, высокой прибыльностью и низкой ликвидностью. Умеренные 
инвестиции отличаются средней (умеренной) степенью риска при достаточной 
прибыльности и ликвидности вложений. Консервативные инвестиции пред-
ставляют собой вложения пониженного риска, характеризующиеся надежно-
стью и ликвидностью. 

В зависимости от сферы вложения можно выделить производственные и 
непроизводственные инвестиции: в социально-культурную сферу, в отрасли 
науки, культуры, образования, здравоохранения, физической культуры и спор-
та, информатики, в охрану окружающей среды, для строительства новых объ-
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ектов этих отраслей, совершенствования применяемых в них техники и техно-
логий, осуществления инноваций. 

Кроме того, в ходе анализа инвестиционной деятельности выделяют 
валовые и чистые инвестиции. 

Валовые инвестиции – это объем всех инвестиций в отчетном пе-
риоде. 

Чистые инвестиции меньше валовых инвестиций на сумму амортиза-
ционных отчислений в отчетном периоде.  

Если сумма чистых инвестиций является положительной величиной и 
имеет значительный удельный вес в общей сумме валовых инвестиций, то 
это свидетельствует о повышении экономического потенциала организа-
ции, направляющей значительную часть прибыли в инвестиционный про-
цесс.  

Большое значение имеет структура реальных инвестиций по источ-
никам финансирования, отражающая распределение инвестиций на собст-
венные, привлеченные и заемные средства.  

 
Оценка инвестиционных проектов может происходить по многим 

критериям – с точки зрения их социальной значимости, масштабам воз-
действия на окружающую среду, степени вовлечения трудовых ресурсов и 
т.п. Однако центральное место в этих оценках принадлежит эффективно-
сти инвестиционного проекта, под которой понимают соответствие полу-
ченных от проекта результатов – как экономических (в частности прибы-
ли), так и внеэкономических (снятие социальной напряженности в регио-
не) – и затрат на проект. 

Оценка эффективности инвестиций имеет огромный научный и 
практический интерес, поскольку от того, насколько объективно и всесто-
ронне осуществлена эта оценка, зависят сроки окупаемости вложенного 
капитала, темпы развития фирмы, а также решение многих проблем соци-
ально-экономического развития страны.  

Как правило, оцениваются следующие виды эффективности:  
эффективность проекта в целом;  
эффективность участия в проекте.  
Эффективность проекта в целом оценивается для того, чтобы оп-

ределить потенциальную привлекательность проекта, целесообразность 
его принятия для  возможных  участников.  Она показывает объективную 
приемлемость  инвестиционных проектов  вне зависимости от  финансо-
вых возможностей  его  участников.  Данная  эффективность включает в 
себя:  

 общественную (социально-экономическую)  эффективность 
проекта, которая учитывает социально-экономические последствия реа-
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лизации инвестиционных проектов для общества в целом, в том  числе как 
непосредственные затраты на проект и результаты от проекта, так и 
«внешние эффекты» – социальные, экологические и иные эффекты; 

 коммерческую эффективность проекта, которая показывает 
финансовые последствия его осуществления для участника инвестицион-
ных проектов, в предположении, что он  самостоятельно  производит все  
необходимые затраты  на  проект и пользуется всеми  его результатами.  
Иными словами, при оценке  коммерческой  эффективности  следует  аб-
страгироваться  от  возможностей участников проекта по финансирова-
нию затрат на инвестиционный проект, условно полагая, что необходимые 
средства имеются. 

Эффективность участия в проекте определяется с целью проверки  
финансовой  реализуемости  проекта  и  заинтересованности  в нем всех 
его участников. Данная эффективность включает:  

 эффективность участия предприятий в проекте (его эффектив-
ность для предприятий – участников инвестиционных проектов);  

 эффективность инвестирования в акции предприятия (эффектив-
ность для акционеров АО – участников инвестиционных проек-
тов);  

 эффективность участия в проекте  структур  более  высокого 
уровня по отношению к предприятиям – участникам инвестици-
онных проектов (народнохозяйственная, региональная, отрасле-
вая и т.п. эффективности);  

Подходы и принципы оценки эффективности инвестиционных про-
ектов одинаковы на всех стадиях. Однако набор исходных данных, сте-
пень их конкретизации, а также получаемая при этом оценка могут разли-
чаться. 

На стадии разработки инвестиционного предложения ограничивают-
ся, как правило, общей оценкой эффективности проекта в целом. При 
формировании обоснования инвестиций и ТЭО проекта должны оцени-
ваться все виды эффективности.  

Для прогнозирования эффективности долгосрочных инвестиций 
проводится долгосрочный анализ доходов и издержек, и рассчитываются 
следующие показатели; 

• срок окупаемости инвестиций; 
• индекс рентабельности инвестиций (IR); 
• чистый приведенный эффект, или чистая текущая стоимость 

(NPV); 
• внутренняя норма доходности (IRR); 
• средневзвешенный срок жизненного цикла инвестиционного 

проекта, т.е. дюрация (D). 
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В основу расчета перечисленных показателей положено сравнение 
объема предполагаемых инвестиций и будущих денежных поступлений. 
Первые два могут базироваться как на учетной величине денежных посту-
плений, так и на дисконтированных доходах с учетом временной компо-
ненты денежных потоков. 

Первый метод оценки эффективности инвестиционных проектов за-
ключается в определении срока, необходимого для того, чтобы инвести-
ции окупили себя. Этот метод наиболее простой и поэтому наиболее рас-
пространенный. 

Если доходы от проекта распределяются равномерно по годам, то 
срок окупаемости инвестиций определяется делением суммы инвестици-
онных затрат на величину годового дохода. 

При неравномерном поступлении доходов срок окупаемости опреде-
ляют прямым подсчетом числа лет, в течение которых доходы возместят 
инвестиционные затраты в проект, т.е. доходы сравняются с расходами. 

Недостатком данного метода является то, что он не учитывает раз-
ницу в доходах по проектам, получаемых после периода их окупаемости. 

Следовательно, оценивая эффективность инвестиций, надо прини-
мать во внимание не только сроки их окупаемости, но и доход на вложен-
ный капитал, для чего можно рассчитать индекс рентабельности (IR) и 
уровень рентабельности инвестиций (R): 

инвестиций сумма Ожидаемая

дохода сумма Ожидаемая
IR 

 

%100
инвестиций сумма Ожидаемая

прибыли сумма Ожидаемая
R  

 
Однако эти показатели также имеет свои недостатки: они не учиты-

вают распределения притока и оттока денежных средств по годам.  
Считается, что научно обоснованной, является оценка эффективно-

сти инвестиций, основанная на методах наращения (компаундирования) 
или дисконтирования денежных поступлений, учитывающих изменение 
стоимости денег во времени. 

Сущность метода компаундирования состоит в определении суммы 
денег, которую будет иметь инвестор в конце операции. Этот метод подра-
зумевает исследование денежного потока от настоящего к будущему. Задан-
ными величинами здесь являются исходная сумма инвестиций, срок и про-
центная ставка доходности, а искомой величиной – сумма средств, которая 
будет получена после завершения операции. 

Для определения стоимости, которую будут иметь инвестиции через 
несколько лет, при использовании сложных процентов применяют сле-
дующую формулу: 
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nr)(1PVFV   
 

где  FV – будущая стоимость инвестиций через n лет, тыс. руб.; 
PV – первоначальная сумма инвестиций, тыс. руб.; 
г – ставка процентов в виде десятичной дроби; 
n – число лет в расчетном периоде, лет. 
При начислении процентов по простой ставке используется следую-

щая формула: 
FV = PV× (1 + r n)           (4.4) 

Если проценты по инвестициям начисляются несколько раз в году 
поставке сложных процентов, то формула для определения будущей 
стоимости вклада имеет следующий вид: 

FV=PV× (1+r/m)n m,                             (4.5) 
где m – число периодов начисления процентов в году. 
 
Метод дисконтирования денежных поступлений (ДДП) – исследова-

ние денежного потока в обратном направлении, то есть от будущего к теку-
щему моменту времени, позволяет привести будущие денежные поступле-
ния к сегодняшним условиям. 

Для этого используется следующая формула: 

  dnn
kFV

)r1(

1
FV

r1

FV
PV 





                   (4.6) 

 
где, kd –  коэффициент дисконтирования. 
 
Пример. Инвестор пожелал купить акции алюминиевого комбината. 

Эти акции предлагаются по цене 10 тыс. руб. за шт., и в проспекте эмис-
сии  доказывается, что через 5 лет их стоимость как минимум удвоится.  
Стоит ли покупать эти акции, если инвестору реально доступны иные  ва-
рианты вложения средств, обеспечивающие доход на уровне 10 %  в год?  

Решение.  Стоимость акции через 5 лет  составит 20 тыс. руб. полу-
чаем: 

124186209,0*20000
)10,01(

1
20000

5



PV

 
Таким образом, текущая стоимость акции 12 418  руб. т. е. даже если 

бы инвестор платил бы за нее такую цену, то это вложение капитала все 
равно было бы очень выгодным. 

Если начисление процентов осуществляется m раз в году, то для рас-
чета текущей стоимости будущих доходов используется следующая форму-
ла: 
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FV
PV







 









 

    (4.7)  

 
ДДП положено в основу методов определения чистой (приведенной) 

текущей стоимости проектов, уровня их рентабельности, внутренней нор-
мы доходности и дюрации инвестиций. 

Метод чистой текущей стоимости (NPV) состоит в следующем. 
1. Определяется текущая стоимость затрат (I0), т.е. решается вопрос, 

сколько инвестиций нужно зарезервировать для проекта. 
2. Рассчитывается текущая стоимость будущих денежных поступ-

лений от проекта, для чего доходы за каждый год CF (кеш-флоу) приво-
дятся к текущей дате: 

 
 


1n

n
nr1

CF
PV                   (4.8) 

 
3. Текущая стоимость затрат (I0) сравнивается с текущей стоимо-

стью доходов (PV). Разность между ними составляет чистую текущую 
стоимость проекта (NPV): 

          NPV=PV-I0 =   0
1n

n
n I

r1

CF






       (4.9) 

 
NPV показывает чистые доходы или чистые убытки инвестора от 

помещения денег в проект по сравнению с хранением денег в банке: 
• если NPV > 0, значит, проект принесет больший доход, чем при 

альтернативном размещении капитала; 
• если NPV < 0, то проект имеет доходность ниже рыночной, и по-

этому деньги выгоднее оставить в банке; 
• если NPV = 0, то проект не является ни прибыльным, ни убыточ-

ным. 
Важным показателем, который применяется для оценки эффектив-

ности инвестиций, является внутренняя норма доходности (IRR), то есть 
ставка дисконта, при которой дисконтированные доходы от проекта равны 
инвестиционным затратам. Внутренняя норма доходности определяет 
максимально приемлемую ставку дисконта, при которой можно инвести-
ровать средства без каких-либо потерь для собственника. Её значение на-
ходят из следующего уравнения: 

 



1n

0n
0I

IRR1

CF n
          (4.10)  
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Экономический смысл данного показателя заключается в том, что он 
показывает ожидаемую норму доходности или максимально допустимый 
уровень инвестиционных затрат в оцениваемый проект. IRR должен быть 
выше средневзвешенной цены инвестиционных ресурсов: 

IRR›CC 
 
Если это условие выдерживается, инвестор может принять проект, в 

противном случае он должен быть отклонен. 
Если имеется несколько альтернативных проектов с одинаковыми 

значениями NPV, IRR, то при выборе окончательного варианта инвести-
рования учитывается длительность инвестиций (duration). 

 
Вопросы для самоконтроля: 
1. Что понимается под инвестициями, и какие они бывают? 
2. Что понимается под капитальными вложениями? 
3. Какие показатели рассчитываются для прогнозирования эффек-

тивности долгосрочных инвестиционных проектов? 
4. Как рассчитываются срок окупаемости и индекс рентабельности 

инвестиций? 
5. В чем заключается сущность метода компаундирования? 
6. С какой целью, и каким образом производится дисконтирование 

денежных доходов? 
 
Темы, предлагаемые для рассмотрения на практических (семи-

нарских) занятиях: 
Инвестирование инноваций: цели и содержание деятельности. 
Изменение стоимости денег во времени: дисконтирование. 
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Глава 12. Инвестиционный проект: денежные потоки 
и инвестиционная привлекательность 

 
Детализируем рассмотрение  инвестиций, как долгосрочного вложе-

ния средств в активы организации с целью увеличения прибыли и нара-
щивания собственного капитала, отличающихся от текущих издержек 
продолжительностью времени, на протяжении которого организация по-
лучает экономический эффект.  

Основные характеристики, формирующие сущность термина 
инвестиции: 

 Инвестиции как объект экономического управления. 
 Инвестиции как наиболее активная форма вовлечения накоплен-

ного капитала в экономический процесс. 
 Инвестиции как возможность использования накопленного капи-

тала во всех альтернативных его формах. 
 Инвестиции как альтернативная возможность вложения капитала 

в любые объекты хозяйственной деятельности. 
 Инвестиции как источник генерирования эффекта предпринима-

тельской деятельности. 
 Инвестиции как объект рыночных отношений 
 Инвестиции как объект собственности и распоряжения. 
 Инвестиции как объект временного предпочтения. 
 Инвестиции как носитель фактора риска. 
 Капитал как носитель фактора ликвидности. 
Инвестиционная деятельность – вложение инвестиций и осущест-

вление практических действий в целях получения прибыли или достиже-
ния иного полезного эффекта. 

Инвесторы осуществляют инвестиционную деятельность на терри-
тории Российской Федерации с использованием собственных и  привле-
ченных средств. Инвесторами могут быть физические и юридические ли-
ца, государственные органы, органы местного самоуправления, а также 
иностранные субъекты предпринимательской деятельности. 

С учетом направленности основной хозяйственной деятельности 
существует следующая классификация инвесторов: 

Индивидуальные инвесторы. Физические и юридические лица, 
осуществляющие вложения в основную производственно-хозяйственную 
деятельность. 

Институциональные инвесторы. Финансовые посредники, акку-
мулирующие средства индивидуальных инвесторов. 
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Стратегические инвесторы. Главой целью их деятельности являет-
ся приобретение контрольного пакета акций для получения прав на управ-
ление. 

Портфельные инвесторы. Вкладывают средства с целью получения 
дохода или прироста капитала. 

Реализация инвестиций становится возможной при совпадении эко-
номических интересов участников инвестиционного процесса. 

Взаимодействия субъектов при вложении инвестиционных ресурсов 
в объекты инвестиционной деятельности в целях получения прибыли или 
достижения иного полезного эффекта образуют экономические отноше-
ния по поводу реализации инвестиций. Для осуществления инвестицион-
ного процесса необходимо взаимодействие, по меньшей мере, двух сто-
рон: инициатора проекта и инвестора, финансирующего проект.  

Осуществление инвестиционного процесса в экономике любого типа 
возможно при наличии следующих условий: 

Достаточное количество инвестиционных ресурсов. 
Существование экономических субъектов, способных обеспечить 

инвестиционный процесс в необходимых масштабах. 
Наличие механизма трансформации инвестиционных ресурсов в 

объекты инвестиционной деятельности. 
Инвестиционный рынок – форма взаимодействия субъектов инве-

стиционной деятельности, воплощающая инвестиционный спрос и инве-
стиционное предложение.  

На формирование инвестиционного спроса оказывают воздейст-
вие следующие факторы: 

 Ожидаемый темп инфляции. Повышение темпов инфляции вы-
зывает обесценение доходов, которые предполагается получить 
от инвестиций, что  препятствует активизации инвестиционной 
деятельности. 

 Функционирование финансового рынка. Накапливая сбережения 
отдельных инвесторов, финансово-кредитная система образует 
основной канал инвестиционного спроса, особенно важную роль 
при этом играют банки, которые могут использовать не только 
сбережения, но и обращающиеся денежные средства, эмиссию 

 Процентная и налоговая политика государства. Регулирование 
процентных и налоговых ставок – важный рычаг государственно-
го воздействия на инвестиционный спрос.  

 Норма ожидаемой прибыли. На микроэкономическом уровне 
норма прибыли является побудительным мотивом осуществления 
инвестиций. Инвесторы производят вложения лишь тогда, когда 
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ожидают, что доход, полученный от инвестирования, будет пре-
восходить затраты.  

 Прогресс в области техники и технологии производства снижает 
издержки производства, повышает качество изделий, способствуя 
тем самым повышению нормы чистой прибыли, а значит, и воз-
растанию инвестиций в тех производствах, где подобные преоб-
разования происходят. 

Следует указать и субъективные факторы:  
 Политический климат в стране. 
 Международная обстановка.  
 Состояние дел на фондовых биржах. 
 К путям активизации инвестиционной деятельности относят: 
 Совершенствование законодательства. 
 Стабильность, прозрачность отношений собственности. 
 Действенный механизм защиты прав инвесторов. 
 Механизм страхования инвестиций. 
 Информационное обеспечение деятельности. 
 Государственная поддержка. 
На формирование инвестиционного предложения влияют такие фак-

торы как издержки, совершенствование технологии, налоговая политика, 
уровень конкуренции, ставка процента по депозитным вкладам в банков-
скую систему, величина которой определяет сбережения домашних хо-
зяйств. Поскольку инвестиционные товары способны приносить доход, то 
важным фактором, влияющим на инвестиционное предложение, является 
цена на инвестиционные товары, которая складывается в зависимости от 
нормы доходности.  

Государственное регулирование инвестиционной деятельности – 
это определенные в законодательном порядке формы и методы админист-
ративного и экономического характера, используемые органами управле-
ния всех уровней для осуществления инвестиционной политики, обеспе-
чивающей государственные задачи социально-экономического развития 
страны и регионов, повышение эффективности инвестиций и безопасность 
условий вложений инвестиций. 

Государственное регулирование инвестиционной деятельностью 
осуществляется: 

 В соответствии с инвестиционными программами. 
 Прямым управлением государственными инвестициями. 
 Введением системы налогов. 
 Предоставлением финансовой помощи.  
 Проведение финансовой, кредитной политики. 
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 Контроль над государственными нормами, стандартами. 
 Антимонопольные меры. 
 Приватизация объектов. 
 Экспертиза инвестиционных проектов. 
Создание благоприятных условий для развития инвестиционной 

деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений, пу-
тем: 

 совершенствования системы налогов, механизма начисления 
амортизации и использования амортизационных отчислений; 

 установления субъектам инвестиционной деятельности специ-
альных налоговых режимов, не носящих индивидуального харак-
тера; 

 защиты интересов инвесторов; 
 предоставления субъектам инвестиционной деятельности льгот-

ных условий пользования землей и другими природными ресур-
сами, не противоречащих законодательству Российской Федера-
ции; 

 расширения использования средств населения и иных внебюд-
жетных источников финансирования жилищного строительства и 
строительства объектов социально-культурного назначения; 

 создания и развития сети информационно-аналитических цен-
тров, осуществляющих регулярное проведение рейтингов и пуб-
ликацию рейтинговых оценок субъектов инвестиционной дея-
тельности; 

 принятия антимонопольных мер; 
 расширения возможностей использования залогов при осуществ-

лении кредитования; 
 развития финансового лизинга в Российской Федерации; 
 проведения переоценки основных фондов в соответствии с тем-

пами инфляции; 
 создания возможностей формирования субъектами инвестицион-

ной деятельности собственных инвестиционных фондов. 
Прямое участие государства в инвестиционной деятельности, 

осуществляемой в форме капитальных вложений, путем: 
 разработки, утверждения и финансирования инвестиционных 

проектов; 
 формирования перечня строек и объектов технического перевоо-

ружения для федеральных государственных нужд и финансиро-
вания их за счет средств федерального бюджета.  

 предоставления на конкурсной основе государственных гарантий 
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по инвестиционным проектам за счет средств федерального 
бюджета, а также за счет средств бюджетов субъектов Россий-
ской Федерации;  

 размещения на конкурсной основе средств федерального бюдже-
та и средств бюджетов субъектов РФ для финансирования инве-
стиционных проектов;  

 проведения экспертизы инвестиционных проектов в соответствии 
с законодательством Российской Федерации; 

 защиты российских организаций от поставок морально устарев-
ших и материалоемких, энергоемких и не наукоёмких техноло-
гий, оборудования, конструкций и материалов; 

 разработки и утверждения стандартов (норм и правил) и осуще-
ствления контроля над их соблюдением. 

Инвестиционная привлекательность регионов представляет со-
бой совокупность многих объективных признаков, возможностей, средств 
и ограничений, обуславливающих возможность привлечения инвестиций 
в основной капитал региона. 

Интегральный (суммарный) инвестиционный потенциал регио-
на учитывает основные макроэкономические показатели региона, такие 
как состояние, насыщенность территории производством товаров и услуг, 
кадровый потенциал региона, потребительский спрос населения, развитие 
рыночной инфраструктуры, развитие средств связи и телекоммуникаций, 
состояние и протяженность транспортных сетей, состояние объектов вло-
жения инвестиций и др. 

Для обеспечения стабильного, поступательного развития экономики 
нашей страны, в настоящее время продолжающей носить экспортно-
сырьевой характер с недостаточно развитой инфраструктурой и низкой 
инвестиционной привлекательностью, требуется переход на путь иннова-
ционного развития. 

Ряд экономических проблем, стоящих перед нашей страной может 
быть решен благодаря развитию экономики, основанной на  знаниях, от-
вечающей современным требованиям. Именно такая экономика, в соот-
ветствии со стратегией инновационного развития Российской Федерации 
на период до 2020 года, должна была  стать главным фактором социально-
ориентированного развития общества.  

Реализация данной стратегии во многом зависит от эффективности 
региональных инновационных процессов, обеспечивающих создание еди-
ной национальной инновационной системы.  

Путин В.В. подчеркнул: «Очевидно, что успех модернизации экономи-
ки, развития бизнеса, нацеленного на эффективное использование интеллекта 
и знаний, во многом определяют именно такие проекты в российских терри-
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ториях. Более того, считаю, что регионы, муниципалитеты должны быть 
ключевыми участниками процесса инновационного развития». 

В свою очередь, формируемые региональные инновационные систе-
мы должны представлять собой благоприятную институциональную среду 
для всех составных частей инноваций: образования, науки, коммерциали-
зации знаний, защиты интеллектуальной собственности и финансовых 
вложений, а также государственно-частного партнерства. 

Ответом на современные мировые вызовы стало принятие основопо-
лагающих документов органами государственной власти страны, в част-
ности Стратегии инновационного развития Российской Федерации на пе-
риод до 2020 года «Инновационная Россия – 2020», на содержании кото-
рой, мы уже останавливались в исследовании. 

Пример изыскания дополнительных источников финансирова-
ния для развития Калужского кластера. 

Правительство Калужской области утвердило программу развития 
регионального кластера фармацевтики, биотехнологий и биомедицины с 
общим объемом финансирования в 1,7 млрд. рублей. 

Период реализации программы охватывает период до 2016 года. Ее 
целью является вхождение к 2016 году Калужской области в тройку ре-
гионов Российской Федерации – лидеров по объему выпускаемой продук-
ции и объему реализации новых технологий в сфере фармацевтики, био-
технологий и биомедицины. 

Утвержденная программа  представляется в Минэкономразвития РФ 
для решения вопроса о предоставлении федеральной субсидии на разви-
тие калужского фармацевтического кластера.  

Согласно утвержденным лимитам финансирования, регион планиру-
ет привлечь до 2017 года 1,2 млрд. рублей из федерального бюджета.  

 «Методические рекомендации по оценке эффективности инвести-
ционных проектов (вторая редакция)», утвержденные Минэкономики, 
Минфином России, Госкомитетом РФ по строительной, архитектурной и 
жилищной политике, от 21 июня 1999 г. В качестве основных показателей 
эффективности инновационного проекта Методические рекомендации ус-
танавливают:  

 финансовую (коммерческую) эффективность, учитывающую фи-
нансовые последствия для участников проекта;  

 бюджетную эффективность, учитывающую финансовые послед-
ствия для бюджетов всех уровней;  

 народнохозяйственную экономическую эффективность, учиты-
вающую затраты и результаты, выходящие за пределы прямых 
финансовых интересов участников проекта и допускающие стои-
мостное выражение.  
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Безусловно, следует учитывать и затраты, и результаты, не поддаю-
щиеся стоимостной оценке (социальные, политические, экологические 
и пр.).  

Методические рекомендации по оценке проектов и их отбору для 
финансирования, методика ЮНИДО и прочие отечественные и зарубеж-
ные работы по оценке эффективности проектов предлагают множество 
применяемых для этой цели методов.  

Все методы оценки эффективности проекта подразделяются на две 
группы: основанные на дисконтированных и учетных оценках.  

Выбор метода определяется сроками осуществления проекта, разме-
ром инвестиций, наличием альтернативных проектов и другими фактора-
ми.  

В мировой практике наиболее часто для оценки эффективности про-
ектов применяют методы оценки эффективности проекта, основанные 
на дисконтированных оценках, поскольку они значительно более точны, 
так как учитывают различные виды инфляции, изменения процентной 
ставки, нормы доходности и т.д. К этим показателям относят метод индек-
са рентабельности, метод чистой текущей стоимости, метод внутренней 
нормы доходности и метод текущей окупаемости.  

Одним из основных элементов оценки инвестиционных проектов 
(как и финансового анализа, вообще), является оценка денежного потока 
С1, С2, С3…Сn, генерируемого в течение ряда временных периодов, в ре-
зультате реализации какого-либо проекта. 

Контракты, финансовые сделки, коммерческие и иные операции, 
часто предусматривают не отдельные, разовые платежи, множество, рас-
пределенных во времени выплат и поступлений. 

Все эти финансовые операции можно представить в виде последова-
тельностей (рядов) выплат и поступлений. 

Такой ряд называют потоком платежей. 
При этом, члены потока платежей  могут быть как положительными, 

так и отрицательными величинами. Они могут быть постоянными, или 
изменяться. 

Поток платежей, все члены которого являются положительными ве-
личинами, а временные интервалы между двумя последовательными пла-
тежами постоянны, называют финансовой рентой (или аннуитетом), вне 
зависимости от происхождения этих платежей, их назначения и целей. 

Более простое определение финансовой ренты (аннуитета): это ряд 
последовательных платежей, выплачиваемых через равные промежутки 
времени. 

Финансовая рента (аннуитет) описывается следующими основны-
ми параметрами: 



132 
 

Члены ренты. Величина каждой отдельной выплаты денег, входя-
щей в состав ренты. 

Период ренты. Временные интервалы между двумя платежами. 
Срок ренты. Время, измеренное от начала финансовой ренты до 

конца последнего ее периода. 
Процентная ставка. Ставка, используемая при наращении или дис-

контировании платежей, из которых состоит рента. 
Дополнительные параметры аннуитета – число платежей в году, 

число начислений процентов, моменты производства платежей и др. 
Виды финансовой ренты: 
В зависимости от продолжительности периода финансовой ренты 

(годовые, «Р» – срочные).При этом, в «Р» – срочных рентах, «Р» характе-
ризует число выплат на протяжении года. Иногда применяется период 
превышающий год. 

По числу начислений процентов финансовой ренты. (рента с начис-
лением процентов один раз в год и рента с начислением процентов N раз в 
год). 

По величине членов финансовой ренты. Постоянные члены (с рав-
ными членами). Переменные (величина членов меняется во времени) 

По числу членов ренты.  Ренты с конечным числом членов (времен-
ные или ограниченные). Ренты бесконечные (вечные). 

По вероятности выплат членов. Верные. (безусловные выплаты, 
пример – погашение кредита). Условные. 

По соотношению начала срока ренты. Немедленные ренты. Отло-
женные (отсроченные) ренты. 

По времени выплат. Рента, члены которой выплачиваются в начале 
периода (рента пренумерандо). Рента, члены которой выплачиваются в 
конце каждого периода (рента постнумерандо). 

Перпетуитет – бесконечная последовательность равных платежей, 
осуществляемых через равные интервалы времени (бесконечные ренты).  

В качестве примера: дивиденды по привилегированным акциям с 
фиксированной ставкой дивиденда и неопределенным сроком выпуска. 

Методические рекомендации по оценке эффективности инвестици-
онных проектов содержат следующие положения по оценке денежных по-
токов инвестиционного проекта (ИП). 

Эффективность ИП оценивается в течение расчетного периода, охва-
тывающего временной интервал от начала проекта до его прекращения. 
Начало расчетного периода рекомендуется определять в задании на расчет 
эффективности ИП, например как дату начала вложения.  

Расчетный период разбивается на шаги – отрезки, в пределах кото-

рых производится агрегирование  данных, используемых для оценки фи-
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нансовых показателей. Шаги расчета определяются их номерами. Время в 
расчетном периоде измеряется в годах или долях года и отсчитывается от 
фиксированного момента, принимаемого за базовый период. Обычно из 
соображений удобства, в качестве базового принимается момент начала 
или конца нулевого шага. При сравнении нескольких проектов базовый 
момент для них рекомендуется выбирать одним и тем же.  

Проект, как любая финансовая операция, то есть операция, связанная 
с получением доходов и осуществлением расходов, порождает денежные 
потоки.  

Денежный поток инвестиционного проекта – это зависимость от 
времени денежных поступлений и платежей при реализации порождаю-
щего его проекта. Она определяется для всего расчетного периода. 

На каждом шаге значение денежного потока характеризуется: 
Притоком, равным размеру денежных поступлений на этом шаге. 
Оттоком, равным платежам на этом шаге. 
Сальдо (активным балансом, эффектом) равным разности между 

притоком и оттоком. 
Денежный поток обычно состоит из (частичных) потоков от отдель-

ных видов деятельности. Для ряда ИП строго разграничить потоки от раз-
ных видов деятельности может оказаться затруднительным.  

В этих случаях Рекомендации допускают объединение потоков: 
 Денежного потока от инвестиционной деятельности. 
 Денежного потока от операционной деятельности. 
 Денежного потока от финансовой деятельности. 
Для денежного потока от инвестиционной деятельности: 
К оттокам относятся капитальные вложения, затраты на пусконаладоч-

ные работы, ликвидационные затраты в конце проекта, затраты на увеличение 
оборотного капитала и средства, вложенные в дополнительные фонды. 

В случае, когда проект предусматривает приобретение целых пред-
приятий, месторождений и пр., затраты на их приобретение, также отно-
сятся к инвестиционным затратам.  

К притокам – продажа активов (возможно, условная) в течение и по 
окончании проекта, поступления за счет оборотного капитала. 

Для денежного потока от операционной деятельности: 
К притокам относятся выручка от реализации, а также прочие и вне-

реализационные доходы, в том числе поступления от средств, вложенных 
в дополнительны фонды. 

К оттокам – производственные издержки, налоги. 
К финансовой деятельности относятся операции со средствами, 

внешними по отношению к ИП, т.е. поступающими не за счет осуществ-
ления проекта. Они состоят из собственного (акционерного) капитала 
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фирмы и привлеченных средств. Для денежного потока от финансовой 
деятельности: 

К притокам относятся вложения собственного (акционерного) капи-
тала и привлеченных средств: субсидии, субвенции, дотации, заемные 
средства,  в том числе и за счет выпуска предприятием собственных дол-
говых ценных бумаг. 

К оттокам – затраты на возврат и обслуживание займов и выпущен-
ных предприятием долговых ценных бумаг, а также при необходимости – 
на выдачу дивидендов по акциям предприятия. 

Денежные потоки от финансовой деятельности учитываются, как 
правило, только на этапе оценки эффективности участия в проекте. Соот-
ветствующая информация разрабатывается и приводится в проектных ма-
териалах в увязке с разработкой схемы финансирования проекта. 

Денежные потоки могут выражаться в текущих, прогнозных или 
дефлированных ценах. В зависимости от того, в каких ценах выражают-
ся на каждом шаге их притоки и оттоки. Текущими называются цены, за-
ложенные в проекте без учета инфляции. 

Денежные потоки могут выражаться в разных валютах. Рекоменду-
ется учитывать денежные потоки в тех валютах, в которых они реализу-
ются (производятся поступления и платежи), вслед за этим приводить их к 
единой, итоговой валюте и затем дефлировать, используя базисный ин-
декс инфляции, соответствующий этой валюте.  

По расчетам, представляемым в государственные органы, итоговой 
валютой считается валюта Российской Федерации. При необходимости по 
требованию, отраженному в задании на расчет эффективности ИП, денеж-
ные потоки выражаются также и в дополнительной итоговой валюте. 

В Рекомендациях используются понятия: 
 Денежные потоки ИП. 
 Денежные потоки для отдельных участников проекта. 
Наряду с денежным потоком при оценке ИП используется также на-

копленный денежный поток.  
 Поток, характеристиками которого являются:  
 Накопленный приток. 
 Накопленный отток.  
 Накопленное сальдо (эффект) определяются на каждом шаге рас-

четного периода. Они определяются как сумма соответствующих 
характеристик денежного потока за данный период, и все пред-
шествующие шаги. 

Инвестиционная привлекательность Калужской области и де-
нежные потоки  

 В 2010 году Калужская область вышла на первое место в стране по 
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показателю отношения прямых иностранных инвестиций к валовому ре-
гиональному продукту – 18,1%, против 1,3% в целом по России. В этот 
период в область было привлечено более $1 млрд, или 7,6% от всех пря-
мых иностранных инвестиций, поступивших в российскую экономику. 
В 2011 году объем привлеченных иностранных инвестиций составил 
$932,4 млн., в 2012 году, по оценке, $960 млн. 

В экономику области активно идут и отечественные инвестиции. 
Они составляют примерно половину общего объема регионального инве-
стиционного портфеля. 

В конце прошлого года ПАМ получил грант от Минпромторга РФ в 
45 млн рублей на разработку нового лекарственного препарата, а между-
народный финансовый фонд РАМ выделил инвестиции в $2 млн на реали-
зацию проекта доработки лекарственного средства по восстановлению ре-
продуктивной функции человека. Целый ряд оригинальных фармсубстан-
ций выводит на рынок химико-фармацевтическая компания «Бион».  

Все условия размещения на этой территории прописаны в Федераль-
ном законе «Об особых экономических зонах». Например, минимальный 
объем инвестиций резидента ОЭЗ должен составить 120 млн. рублей.  

На территории промышленно-производственной зоны Людиновском 
районе, разместятся более 20 инвесторов. Основные льготы для них пре-
дусмотрены налоговым кодексом. Это освобождение от уплаты налога на 
имущество на срок 10 лет, земельного налога – на 5 лет. По налогу на 
прибыль организаций ставка налога, подлежащего зачислению в бюджеты 
субъектов, не превысит 13,5%. При этом субъект имеет право дополни-
тельно снизить данную ставку. 

В настоящее время  рассматривается такая возможность  для страте-
гически важных отраслей экономики  региона. Подобный статус площад-
ки выгоден иностранным компаниям, поскольку в отношении доходов 
иностранных граждан, отнесенных к категории высококвалифицирован-
ных специалистов, может быть применена стандартная ставка НДФЛ в 
размере 13%, а не 30%. 

Эти и другие преференции должны заинтересовать инвесторов, по-
скольку издержки компаний при реализации проектов в ОЭЗ в среднем на 
30–40% ниже общероссийских показателей. Имеется ряд договоренностей 
с потенциальными партнерами  ОЭЗ. Впереди большая работа по обеспе-
чению ее необходимой инфраструктурой. 

В Калужской области действует сбалансированная высокотехнологиче-
ская цепочка по разработке и внедрению готовой фармацевтической биоме-
дицинской продукции – от научных разработок и опытно-клинических иссле-
дований новых субстанций и лекарственных препаратов до промышленного 
выпуска конечной продукции – готовых лекарственных форм. 
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В составе кластера около 20 научно-исследовательских центров 
(включая научно-исследовательские центры отраслевых министерств и 
ведомств, а также научно-исследовательские центры крупных и средних 
производителей и разработчиков фармацевтической продукции), в том 
числе один из ведущих России в области радионуклидной терапии – Ме-
дицинский радиологический центр МЗ СР РФ. 

В регионе создан эффективно действующий механизм сопровожде-
ния инвестиционных проектов через региональные институты развития, в 
том числе: государственное автономное учреждение Калужской области 
«Агентство регионального развития Калужской области», компании 
«Корпорация развития Калужской области», «Индустриальная логисти-
ка», «Агентство инновационного развития – центр кластерного развития 
Калужской области», некоммерческое партнерство «Калужский фарма-
цевтический кластер». Благоприятный инвестиционный климат привлек 
крупнейшие предприятия медико-биологического и фармацевтического 
направления.  

В 2007 году был открыт российский завод компании Hemofarm 
(STADA, Германия), в 2010–2011 годах подписаны инвестиционные со-
глашения с компаниями Berlin-Chemie/Menarini (Италия), Novo Nordisk 
(Дания), НИАРМЕДИК ПЛЮС (Россия),AstraZeneca (Великобритания), 
«Сфера-Фарм» (Россия). Общий объем частных инвестиций, направлен-
ных в развитие производства, разработку и продвижение на рынок новых 
продуктов, составил 4,1 млрд. рублей. Доля инновационных компаний 
среди резидентов кластера составляет более 70%. 

 
Вопросы для самоконтроля: 
1. Характеристики, формирующие сущность термина инвестиции. 
2. Факторы, воздействующие на инвестиционный спрос. 
3. Создание благоприятных условий для развития инвестиционной 

деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений 
4.  Прямое участие государства в инвестиционной деятельности. 
5. Интегральный (суммарный) инвестиционный потенциал региона. 
6. Денежный поток инвестиционного проекта. 
 
Темы для обсуждения на практических (семинарских) занятиях: 
Изыскания дополнительных источников финансирования для разви-

тия Калужского кластера. 
Инвестиционная привлекательность Калужской области и денежные 

потоки.  
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Глава 13. Бизнес-план инвестиционного проекта 
 

Основные понятия, относящиеся к инвестиционным проектам, и 
оценке эффективности инвестиций регулируется следующими норматив-
ными документами: 

Федеральным законом «Об инвестиционной деятельности в Россий-
ской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» от 
25.02.1999 г. № 39-ФЗ. Закон даёт определения основным понятиям, свя-
занным с оценкой эффективности инвестиций (таким как инвестиции, ин-
вестиционный проект и т.д.). 

Методическими рекомендациями по оценке эффективности инве-
стиционных проектов, утвержденными Министерством экономики РФ, 
Министерством финансов РФ, Государственным комитетом РФ по строи-
тельной, архитектурной и жилищной политике 21.06.1999 г. № ВК 477. 
Рекомендации содержат описание корректных (непротиворечивых и от-
ражающих правила рационального экономического поведения хозяйст-
вующих субъектов) методов расчета эффективности инвестиционных про-
ектов. 

В самом общем смысле инвестиционным проектом называется план 
или программа вложения капитала с целью последующего получения 
прибыли. Более строго можно сказать, что понятие "инвестиционный 
проект" употребляется в двух смыслах:  

 как дело, деятельность, мероприятие, предполагающее осуществ-
ление комплекса каких-либо действий, обеспечивающих дости-
жение определенных целей (получение определенных результа-
тов) и требующих для своего осуществления инвестиционных ре-
сурсов;  

 как система организационно-правовых и расчетно-финансовых 
документов для осуществления каких-либо действий, связанных 
и инвестированием, или описывающих такие действия.  

Формы и содержание инвестиционных проектов могут быть самыми 
разнообразными – от плана строительства нового предприятия до оценки 
целесообразности приобретения недвижимого имущества. Во всех случа-
ях, однако, присутствует временной лаг – задержка между моментом на-
чала инвестирования и моментом, когда проект начинает приносить при-
быль. 

Использование принципов системного подхода к управлению инве-
стиционными проектами предполагает рассмотрение последних в качестве 
относительно самостоятельной функциональной подсистемы экономики, 
то есть в качестве некоторой социально-экономической системы. Соци-
ально-экономические системы имеют ряд особенностей, которые отлича-
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ют их от технических систем. Проект как разновидность социально-
экономической системы имеет все присущие системам особенности, но 
обладает рядом специфических свойств, не присущих другим системам 
такого рода. 

Проект относят к классу открытых систем, поскольку:  
 он открыт обмену информацией, и такой обмен делает его жизне-

способным;  
 входные параметры могут быть заданы в неявной форме и воз-

можны варианты восприятия их проектом как системой;  
 на выходе проекта желаемые результаты могут быть получены с 

той или иной степенью вероятности;  
 процессы, происходящие внутри проекта как системы, не явля-

ются однажды заданными, их направленность, интенсивность мо-
гут меняться в интересах достижения проектных целей.  

 Рекомендации определяют: 
 Унификацию терминологии и перечня показателей эффективно-

сти инвестиционных проектов, разрабатываемых различными 
проектными организациями, а также подходов к их определению. 

 Систематизацию и унификацию требований, предъявляемых к 
проектным и проектным материалам при рассмотрении расчётов 
эффективности инвестиционных проектов, а также к составу, со-
держанию и полноте исходных данных для проведения этих рас-
чётов; 

 Рационализацию расчётного механизма, используемого для опре-
деления показателей эффективности, и приведение его в соответ-
ствие с нормативными требованиями и расчётными формами, 
принятыми в международной практике; 

 Учет особенностей реализации отдельных видов инвестиционных 
проектов, обусловливающих использование нестандартных мето-
дов оценки эффективности. 

Рекомендации предназначены для предприятий и организаций всех 
форм собственности, участвующих в разработке, экспертизе и реализации 
инвестиционных проектов. Следует учитывать, что это рекомендации, а не 
жёсткие требования. 

Положением об оценке эффективности инвестиционных проектов 
при размещении на конкурсной основе централизованных инвестицион-
ных ресурсов бюджета развития Российской Федерации, утверждённым 
Постановлением Правительства РФ от 22.11.1997г. №1470. 

Положение (приложение №1 к нему) устанавливает перечень и способ 
расчёта критериев эффективности, указываемых в бизнес-планах, представ-
ленных на конкурс для предоставления государственных гарантий инвесто-
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рам. Оценка инвестиционных проектов служит основой определения форм, 
размера и условий государственной поддержки этих проектов. 

Современная концепция управления проектом базируется на поня-
тии "проект", который выступает не только как объект управления, обла-
дающий специфическими чертами, но и как базовое свойство управления 
проектом. 

Все эти виды деятельности имеют между собой целый ряд общих 
признаков, делающих их проектами: 

 они направлены на достижение конкретных целей; 
 они включают в себя координированное выполнение взаимосвя-

занных действий; 
 управление проект жизненный цикл 
 они имеют ограниченную протяженность во времени, с опреде-

ленным началом и концом; 
 все они в определенной степени неповторимы и уникальны. 
В соответствии с нормативно-правовыми документами,  инвестици-

онный проект понимается как обоснование экономической целесообраз-
ности, объема, сроков осуществления капитальных вложений, в том числе 
необходимая проектно-сметная документация, разработанная в соответст-
вии с законодательством РФ и утвержденными в установленном порядке 
стандартами (нормами и правилами), а также описание практических дей-
ствий по осуществлению инвестиций (бизнес плана). 

То есть инвестиционный проект, это комплексный план мероприя-
тий, включающий проектирование, строительство, приобретение техноло-
гий и оборудования, подготовку кадров и т.п., направленных на создание 
нового или модернизацию действующего производства товаров (работ, 
услуг) с целью получения экономической выгоды. 

Российская практика бизнес – планирования опирается на зару-
бежный опыт. Наиболее известным документом, структурирующим и 
унифицирующим процесс разработки плана инвестиционного проекта, яв-
ляется Руководство по подготовке промышленных технико-экономи-
ческих исследований, разработанное Организацией промышленного раз-
вития Объединенных наций (ЮНИДО) – «Manual for the Preparation of 
Industrial Feasibility Studies», Vienna, UNIDO ID /206, 1986. Данную мето-
дику использует в своей деятельности Мировой банк  и Европейский банк 
реконструкции и развития, являющиеся крупнейшими зарубежными ин-
ституциональными инвесторами. 

На основе данной методики и были разработаны Методические ре-
комендации по оценке эффективности инвестиционных проектов (утвер-
ждены Минэкономики России, Минфином России и Госстроем России 21. 
06.1999 № ВК 477). 
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В Методических рекомендациях по оценке эффективности инве-
стиционных проектов рассматривается специфика оценки экономиче-
ской эффективности следующих типов проектов: 

 Проект, предусматривающий производство продукции для госу-
дарственных нужд. 

 Проект, участником которого становиться действующее пред-
приятие. 

 Проект, реализация которого предусматривает аренду (лизинг) 
основных фондов. 

 Проект, в котором взаимоотношения инвесторов и государства 
устанавливаются соглашением сторон. 

В рекомендациях отсутствует регламентация перечня разделов и со-
держания бизнес – плана. 

Последовательность и логическое обоснование разработки бизнес – 
плана позволяет выделить основные сегменты информации, которые не-
обходимо отразить в данном документе. 

Типовой бизнес-план, как правило, состоит из следующих разделов: 
 Общие сведения, включая меморандум о конфиденциальности. 
 Резюме. 
 Сущность инвестиционного проекта. 
 Анализ положения дел в отрасли и рыночной конъюнктуры. 
 План маркетинга. 
 Производственный план. 
 Организационный план. 
 Анализ рисков (анализ чувствительности) проекта. 
 Финансовый план и показатели эффективности проекта. 
 Стратегия финансирования. 
 Приложения.  
Важнейшей задачей, которую постоянно решают все менеджеры, яв-

ляется распределение строго ограниченных ресурсов при удовлетворении 
неограниченных потребностей. Уместно вспомнить слова великого ре-
форматора С.Ю. Витте: «Если потребности беспредельны, то средства для 
их удовлетворения ограничены».  

Работа по развитию эффективных видов предпринимательской дея-
тельности проводится в следующей последовательности:  

Поиск идей развития различных видов предпринимательства. 
Выбор из возможных предпринимательских идей наиболее перспек-

тивных и легко осуществимых, исходя из местных условий. 
Разработка и оценка эффективности возможных вариантов воплоще-

ния каждой из выбранных идей. 
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Разработка инвестиционных проектов (бизнес-планов, технико-
экономических обоснований) по осуществлению наиболее эффективных 
идей. 

Организация работ по реализации разработанных проектов.  
Бизнес-планирование необходимо в первую очередь самому пред-

принимателю, чтобы детально проанализировать свои идеи, проверить их 
на объективность и практическую реалистичность. Кроме того, план не-
обходим инвесторам и менеджерам, желающим понять свои задачи и пер-
спективы.  

Инвестиционный проект – документ, который составляется для 
оценки эффективности инвестиций в какой-либо конкретный проект раз-
вития предпринимательства.  

Бизнес-план – документ, который предназначен для оценки пер-
спектив развития и эффективности деятельности отдельной организации. 
При его составлении могут быть использованы данные инвестиционных 
проектов.  

Технико-экономическое обоснование (ТЭО) – документ, в котором 
обосновывается потребность в ресурсах и оценивается эффективность их 
использования при осуществлении проекта. ТЭО является составной ча-
стью как инвестиционного проекта, так и бизнес-плана.  

Инвестиционный проект, бизнес-план, ТЭО составляются при-
мерно по одной и той же методике.  

Основное требование, предъявляемое к плану, – обеспечение полно-
ты информированности. При этом для потенциальных инвесторов и дело-
вых партнеров важны показатели финансовой и экономической эффек-
тивности. Кредиторов интересуют возможности и сроки возврата креди-
тов при соответствующих условиях их предоставления. Все содержащиеся 
в бизнес-плане материалы, расчетные показатели и обосновывающие дан-
ные должны быть достоверными. Важно, чтобы бизнес – план был убеди-
тельным средством привлечения внимания потенциальных инвесторов к 
участию их в финансировании проекта.  

С учетом требований к плану со стороны всех возможных участни-
ков его реализации при его составлении руководствуются следующими 
принципами:  

Объективность и надежность входной и выходной информации. 
Необходимость и достаточность параметров выходных и промежу-

точных данных для принятия обоснованных решений по проекту на всех 
фазах и циклах его реализации. 

Комплексность и системность рассмотрения влияния всех факторов 
и условий на ход и результаты осуществления инвестиционного проекта. 

Возможная краткость бизнес-плана. Обычный бизнес-план не может 
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превышать 15–20 страниц, за исключением сложных сфер бизнеса, где 
проект может достигать 40–50 страниц. Все обосновывающие материалы 
необходимо приводить в приложении, а в основном тексте должны со-
держаться только итоговые необходимые показатели и данные. Особенно 
не должна быть перегружена начальная часть текста. 

Отсутствие общих и неконкретных формулировок, выделение при-
влекательных конкретных бесспорных (доказанных) преимуществ.  

Отсутствие приукрашиваний и искаженной интерпретации выход-
ных и других данных, влияющих на принятие решений по проекту.  

Состав бизнес – плана и степень его детализации зависят от масшта-
ба инвестиционного проекта и сферы производства, сбыта или обслужи-
вания. Бизнес – планы на разных стадиях их осуществления, сохраняя 
свою структуру и разделы, могут отличаться глубиной проработки разде-
лов и детализацией содержащихся в них данных, а первоначальное содер-
жание их – развиваться и углубляться. Разработке бизнес – планов пред-
шествует сбор и обработка необходимой достоверной информации, а так-
же четкое определение целей и задач проекта.  

Рассмотрим содержание конкретных разделов плана на примере реа-
лизации инвестиционного проекта фермерского хозяйства «ДиК» (А.В. 
Давыдов) Калужской области. 

Раздел плана «Общие сведения, включая меморандум о конфи-
денциальности».  

Содержит данные об основных реквизитах предприятия-инициатора 
проекта (включая адреса, телефоны, факсы, адрес электронной почты, фа-
милию, имя и отчество руководителя предприятия и исполнителя проек-
та), его местонахождении, отраслевой принадлежности, сфере и организа-
ционно-правовой форме деятельности. Указываются общие и конкретные 
цели проекта, технико-экономический уровень намеченных к производст-
ву продукции и услуг, их конкурентоспособность и возможность сбыта и 
продажи, общие параметры инвестиционных затрат и их окупаемости, 
другие основные данные. 

Меморандум конфиденциальности включается в общие сведения с 
целью предупреждения лиц, допускаемых к ознакомлению с бизнес-
планом, о конфиденциальности, содержащейся в нем информации.  

Бизнес – планы могут иметь и грифы секретности, ограничивающие 
круг потенциальных читателей.  

Раздел плана «Резюме»  
Готовится в конце бизнес – плана и проведения всех необходимых 

обоснований и расчетов, но помещается в начале. В нем кратко отобража-
ется суть экономических, социальных результатов, с указанием сильных 
сторон и перспектив проекта. Оно в определенной мере должно отвечать и 
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требованиям рекламы. Знакомясь с разделом, инвестор решает, насколько 
убедительна, интересна предлагаемая идея и стоит ли продолжать изуче-
ние плана. 

Составляющие раздела:  
Обоснованное изложение преимуществ объекта инвестирования в 

сравнении с достигнутым уровнем производства и качества выпускаемой 
продукции (оказываемых услуг) на других существующих предприятиях 
аналогичного направления и профиля. 

Данные о потребности в финансовых и других ресурсах для реализа-
ции проекта. 

Экономические, социальные, экологические и финансовые результа-
ты, которые ожидаются в результате реализации проекта. 

Данные об объемах намеченной к выпуску продукции (оказании услуг).  
В резюме предприниматель пытается отвечать на следующие вопро-

сы его будущих читателей: что мы получим при успешной реализации 
этого бизнес-плана? Каков риск потери денег. 

Раздел плана «Сущность инвестиционного проекта». 
Содержит формулировку бизнес – идеи, характеристику продукта 

или услуги, предлагаемой в плане, ее основные отличия от товаров конку-
рентов, описание применяемой технологии, определение сегмента потре-
бителей, на который рассчитан продукт. Кроме того включает в себя ар-
гументацию, обосновывающую успешное осуществление проекта.  

В 1992 году фермер Давыдов А.В., организовал фермерское хозяйст-
во «ДиК». Предварительно изучив практический опыт скотоводства в 
США и Канаде, применил так называемую «североамериканскую» техно-
логию производства экологически чистого продукта – «мраморного мяса».  

Начинал свою производственную деятельность с американской по-
роды герефордов. Закупил, заодно, выбракованных молочных коров, из-
менил рацион кормления. На ферме применяется беспривязное выращи-
вание коров. Бычки первые 8 месяцев питаются молоком матери. С каж-
дого 450-килограммового бычка Давыдов получает 250 кг чистого мяса. 
Говоря о разнице в вопросах доходности, необходимо отметить, что теля-
та в КФХ «ДиК» с рождения и до 210-дневного возраста, находятся на 
подсосном методе содержания, вместе с коровами. Они с первых часов 
жизни свободно ходят по культурному пастбищу. Среднесуточный привес 
данных телят превышает 800 грамм. Качество мяса специализированных 
мясных пород (герефорд, ангус и помеси) отличается нежным вкусом, 
сочностью, повышенным содержанием белков, энергии и витаминов, име-
ет отличительную особенность – «мраморность».  

Раздел плана «Анализ положения дел в отрасли и рыночной 
конъюнктуры». 
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Содержит характеристику текущего состояния дел в отрасли, сведе-
ния о тенденциях и прогнозах ее развития, определяет место предприятия 
среди других предприятий отрасли. Цель раздела – раскрыть потребности 
в продукции, работах, услугах. Раздел, как правило, содержит в себе под-
разделы:  

Анализ текущего состояния и перспектив развития производства. 
Данные об объемах производства, реализации продукции в отрасли. 
Географическое положение и состояние отраслевого рынка (включая 

перечень и характеристику потенциальных покупателей, их возможности 
и др.).  

Сегодня аграрная экономика Калужской области представлена 219 
организациями, осуществляющими сельскохозяйственную деятельность. 
В состав агропромышленного комплекса (АПК) региона входят 45 пред-
приятий пищевой и перерабатывающей промышленности. Сельскохозяй-
ственной деятельностью занимаются, в общей сложности, восемьсот 
пятьдесят  хозяйств фермеров и жителей села.  

Общая площадь сельскохозяйственных угодий, используемых для 
сельхозпроизводства, составляет 1145,2 тыс. га, из них пашня – 856,8 тыс. 
га. Объем производства валовой сельскохозяйственной продукции в хо-
зяйствах всех категорий в 2014 году составил более 31,0 млрд. рублей. 
Индекс физического объема к 2013 году составил рост 3,6%. 

А суммарный объем инвестиций, привлеченных в развитие сельско-
хозяйственных организаций региона за период с начала реализации на-
ционального проекта в сельском хозяйстве, составляет 35,2 млрд. руб. Ча-
стный капитал инвесторов составил сумму более 18 млрд. рублей. Банков-
ские кредиты, направленные на инвестиционные цели, представлены 
свыше 17 млрд. рублей. 

В тоже время, как показывают результаты мониторинга, в сельско-
хозяйственном обороте Калужской области используется только 40 про-
центов сельскохозяйственных угодий, и 42,3 процента пашни. 

По сравнению с регионами, приближающими по развитию сельского 
хозяйства к уровню развитых стран, результаты аграрной политики, реа-
лизуемой на территории Калужской области, назвать положительными 
сложно. Не следует забывать, что регион входит в московскую агломера-
цию, обеспечивающую неограниченный рынок сбыта для животноводче-
ской продукции.  

А Калужская область по производству сельскохозяйственной про-
дукции, уступает большинству соседних регионов, производя около 5 % 
продукции Центрального федерального округа (ЦФО). Регион занимает 
низкие места по абсолютным цифрам производства продукции животно-
водства и по темпам роста сельскохозяйственного производства. Область 
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не способна обеспечивать внутренний рынок собственными необходимы-
ми продуктами питания (мясо, молоко, овощи и пр.) из-за недостаточно-
сти их производства.  

Анализ мирового опыта производства говядины показал, тогда еще 
начинающему фермеру, что на начало двухтысячных годов поголовье 
скота в Канаде составляло около 13 млн. голов, в том числе, количество 
молочных коров – 1 млн. 156 тыс. голов, а количество мясных коров пре-
вышало 4 млн. 206 тыс. голов. Соотношение молочного и мясного скота 
составляло 1:4, также и в США (9 млн. и 33 млн. соответственно). Приве-
денное соотношение убедительно доказывало выгоду занятия мясным 
скотоводством в Северной Америке.  

В Калужской области (как и в России в целом) соотношение мясных 
коров к молочным составляло 2:98. Неразвитость мясного скотоводства и 
дефицит мяса говядины в нашей стране создавал твердые предпосылки 
для резкого увеличения производства мяса говядины в любых количествах 
при имеющемся неудовлетворенном спросе на этот продукт. 

Давыдов был первопроходцев и вкладывал не бюджетные средства, а 
свои собственные, начиная на пустом месте. Спустя много лет, американ-
ские и канадские фермеры, посещавшие хозяйство русского коллеги, с за-
вистью говорили о «клондайке» для скотоводства, и подробно описывая 
опыт в заокеанской газете «Герефорды Америки», его самого величали 
«Гагариным фермерского бизнеса». 

Сегодня (2015 год) фермерское хозяйство продолжает совершенст-
вовать свою деятельность, добившись 100% рентабельности и годового 
оборота, около 7 млн. рублей. Реализует в год около ста туш, общим объ-
емом до 25 тонн. Мясо направляется в три магазина, с которыми налаже-
ны партнерские отношения. По мнению Давыдова, крупные откормочные 
хозяйства, которые завозят телят из-за границы, не могут обеспечить вы-
полнение всех требований, а элитный скот можно вырастить только рука-
ми частных фермеров, что и делают в США и Канаде. Для этого в России 
необходимо создать, около 750 тыс. фермерских хозяйств на 40-50 голов, 
с собственными земельными наделами. Последователи Давыдова органи-
зовали скотоводческие фермерские хозяйства в Смоленской области, Та-
тарстане.  

Организованные крупные аграрные холдинги коренным образом си-
туацию на сельских территориях не изменили. Привлекая значительные 
государственные средства в развитие производства, холдинги не занима-
ются решением социальных проблем. Да и эффективность их экономиче-
ской деятельности далека от желаемых результатов. Так, по данным Ми-
нистерства сельского хозяйства РФ, рентабельность сельского хозяйства в 
2013 году составила 7%. Чиновники министерства планировали показа-
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тель – 9%, при этом утверждая, что рентабельность АПК без государст-
венной поддержки стремиться к нулю. 

Раздел «План маркетинга». 
Содержит традиционные основные составляющие компоненты. 
В разделе приводятся прогнозируемые объемы продаж в целом и в 

разрезе рынков, на которых будет работать предприятие.  
Демонстрируются следующие сведения:  
Об основных потребителях намечаемой к выпуску продукции (услу-

гах). 
О размерах уровня и тенденциях развития рынков сбыта. 
О путях выхода на внешний рынок. 
О стратегии сбыта, продвижения продукции (услуг) на рынки. 
О потенциальных и действующих конкурентах.  
. План маркетинга в общем виде включает в себя:  
Мероприятия по максимальному удовлетворению требований потре-

бителей продукции (услуг). 
Оценку возможности просчетов и ошибок при различных прогнози-

руемых вариантах осуществления проекта. 
Данные, характеризующие маркетинговую среду реализации проекта. 
Мероприятия по организации рекламы и данные о затратах на нее. 
Перечень конкретных покупателей продукции (услуг). 
Методы стимулирования продаж.  
Фермерское хозяйство «ДиК» учитывает следующие детали при реа-

лизации продукции. 
Реализация бычков после откорма – мясокомбинаты и бойни. Пла-

нируется вывоз бычков своим транспортом, участие в убое и сдаче парных 
туш при продажах;  

Отбор чистопородных бычков будет производиться покупателями 
непосредственно в хозяйстве. Постановка на карантин, необходимые ис-
следования и получение разрешения будут производиться фермерским хо-
зяйством.  

Продажу скота после откорма выгоднее осуществлять преимущест-
венно осенью. В этом случае можно более полно использовать дешевые 
корма в летний период.  

Наряду с этим необходимо учитывать возможность массовой закуп-
ки по более низким ценам молодняка КРС от других хозяйств, так как 
осенью происходит перевод скота на зимнее содержание, и имеют место 
массовые продажи молодняка и выбракованных коров колхозов.  

Весной закупить скот будет труднее, потому что многие хозяйства 
планируют осуществлять самостоятельно откорм скота.  

Мясокомбинаты заинтересованы в ритмичной поставке скота. Пред-
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ставляет интерес реализация откормленных бычков (общим количеством 
1 200 голов) еженедельно. Партии продажи скота могут быть от 7 до 20 
голов.  

Максимальная цена по закупкам скота установлена на бычков и мо-
лодняк КРС весом свыше 400 кг. Мясокомбинаты заинтересованы в по-
купке молодняка и бычков свыше 450 кг живого веса, так как в этом слу-
чае наблюдается более выгодное соотношение «мясо – кости» и соотно-
шение «парная туша – живая масса».  

Маркетинговая стратегия предусматривает постоянную связь с об-
щественностью. 

Раздел «Производственный план». 
Содержит описание базовых процессов по производству продукции. 

Определяются объемы закупок сырья, материалов, топлива, комплектую-
щих с указанием поставщиков и цен на ресурсы. 

Приводится потребность в оборудовании и площадях. Предлагаются 
способы удовлетворения потребностей: аренда, лизинг, строительство, 
приобретение. 

Рассчитываются затраты на производство продукции и составляется 
смета затрат на производство. 

Его цель – определить обеспеченность проекта с производственной и 
технологической сторон и показать реальность производства продукции в 
нужном количестве.  

Производственный план включает в себя следующие подразделы:  
Основные требования к организации производственного процесса. 
Применяемая техника и технологии. 
Объем производства и производственная база. 
Потребность в сырье, материалах, энергии и т.п. 
Обеспечение выпуска и прогнозируемые затраты на производство 

продукции. 
Трудовые ресурсы. 
Издержки производства. 
Экологическая безопасность. 
Основные требования к организации производственного процесса. 
 Для выполнения новых заданий по расширению действующего про-

изводства фермерскому хозяйству необходимо выполнить определенные 
работы по улучшению существующей инфраструктуры.  

В том числе, следующее:  
Необходимо модернизировать склад ГСМ, в том числе автоматизи-

ровать процесс заправки техники дизтопливом. 
Закупить новый вагончик-мастерскую. 
Построить помещение для офиса, для размещения лаборатории, не-
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большой зал для приема посетителей (покупателей, студентов, учащихся, 
делегаций и др.). 

Построить помещение или купить вагончик-бытовку для персонала 
(со столовой, комнатой для хранения вещей с индивидуальными запи-
рающимися шкафчиками, туалетом, душем и т.д.). Обеспечить эти поме-
щения локальной системой канализации и биотуалетами. 

Обустроить места для парковки. 
Построить подъездную дорогу (около 200 м) к месту будущего фид-

лота. 
Построить навесы для хранения сена – на 500 т. 
Дополнительно построить траншеи для заготовки 500 т сенажа.  
Раздел «Организационный план». 
Дается характеристика организационной структуры предприятия с 

указанием лиц, занимающих руководящие должности, приводятся их 
краткие данные. Указывается потребность в персонале в разрезе профес-
сионально – квалификационных групп и источники ее покрытия. Отража-
ется уровень оплаты труда по различным категориям работников, опреде-
ляются расходы на оплату труда. 

Кроме того, представляет собой описание принятой концепции, 
формы и структуры управления реализацией проекта и состоит из подраз-
делов:  

Организационная структура управления. 
Требования к управленческому персоналу и сведения о нем. 
Система материального стимулирования и поощрения.  
Работники фермерского хозяйства «ДиК» обладают достаточными 

навыками в области маркетинга, финансов и производства.  
Организационная структура управления хозяйством достаточно про-

стая. Общее руководство осуществляет глава хозяйства А.А. Давыдов. 
Ему подчиняются все работники хозяйства. Они получают команды как 
напрямую от главы хозяйства, так и через специалистов (заместителей) по 
животноводству и растениеводству.  

К проекту могут быть привлечены внешние консультанты по орга-
низации строительства.  

Необходимо принять на работу дополнительно одного финансового 
работника. Также необходимо организовать охрану в ночное время.  

Требуется организовать обучение рядовых сотрудников работе на 
персональном компьютере.  

Раздел «Анализ рисков (анализ чувствительности) проекта». 
Неотъемлемой чертой любого проекта являются риски. Их наличие 

обусловлено рядом факторов: 
Неопределенностью объемов спроса и уровня цен на продукцию. 
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Нестабильностью экономической ситуации. 
Характером проекта, что влияет на предсказуемость его результатов 

(разработка новых изделий, расширение выпуска продукции и пр.). 
Техническим прогрессом, обуславливающим высокие темпы обнов-

ления продукции и технологий производства. 
Чем больше времени и внимания уделено предварительной аналити-

ческой работе перед проведением ответственных коммерческих операций, 
осуществлением крупных промышленных проектов, тем меньше вероят-
ность ошибки, а соответственно и возникновения рисковых ситуаций. 

Обоснованы следующие выводы. 
• В условиях рыночной экономики риск – важнейший элемент пред-

принимательства. 
• Необоснованный риск, как правило, оказывает отрицательное 

влияние на качество проекта и его реализацию. 
• Разработка и принятие оптимального решения – важное условие 

предупреждения риска. 
• Необоснованный риск в некоторых случаях может соблазнить 

предпринимателя принять проект к реализации и на первом этапе полу-
чить положительный результат. 

• В рыночных отношениях процессы производства ориентируют 
предпринимателей на соответствующее поведение в условиях неопреде-
ленности и риска. Удачные решения вознаграждают предпринимателя хо-
рошей прибылью, а неудачные оборачиваются банкротством. 

Управление рисками – деятельность, направленная на классифика-
цию рисков, идентификацию, анализ и оценку, разработку путей защиты 
от риска. 

Общая схема процесса управления риском включает в себя следую-
щие этапы: 

Анализ риска. 
Выбор методов воздействия на риск при сравнении их эффективно-

сти. 
Принятие решения. 
Воздействие на риск. 
Контроль результатов. 
Система управления риском – это разработка методов и средств, 

уменьшающих вероятность появления рисков либо локализирующих от-
рицательные последствия рисков. Иначе говоря – это практическая дея-
тельность экспертов, лиц, принимающих и реализующих решения по 
смягчению воздействия негативных последствий риска на управляемую 
систему.  

Концепция управления риском включает в себя: 
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Выявление последствий деятельности экономических субъектов в 
ситуации риска. 

Умение реагировать на возможные отрицательные последствие этой 
деятельности. 

Разработка и осуществление мер, при помощи которых могут быть 
нейтрализованы или компенсированы вероятные негативные результаты 
предпринимаемых действий.  

Достаточно показательны технические риски, выделенные руково-
дством фермерского хозяйства «ДиК». В качестве предполагаемых техни-
ческих рисков отмечены следующие риски:  

Длительность согласований с различными службами строительства 
фидлота. 

Задержка в подготовке стройплощадки и выполнении графика 
строительства. 

Задержка поставки оборудования фидлота. 
Поздний запуск производства из-за непредвиденных остановок по 

вине подрядчика. 
Непредвиденные остановки производства во время ввода в эксплуа-

тацию и приемки комиссией. 
Отсутствие планового количества поголовья скота для старта откор-

ма. 
Слабо сбалансированный рацион кормления в период пуска фидло-

та. 
Неплановые отключения электроэнергии. 
Риски эпидемий и падежа скота.  
Разделы «Финансовый план и показатели эффективности про-

екта» и «Стратегия финансирования». 
Разделы отражают предстоящие затраты, источники их покрытия и 

ожидаемые финансовые результаты, он необходим для контроля финансо-
вой обеспеченности проекта на всех этапах его реализации.  

В данном разделе осуществляется оценка экономической эффектив-
ности проекта. Формируются следующие плановые документы: 

Отчет о прибылях и убытках. 
План денежных потоков по проекту. 
Плановый баланс активов и пассивов. 
Все документы финансового плана на первый год должны разраба-

тываться с помесячной разбивкой. 
Для формирования плановой формы отчета о прибылях и убытках 

требуется исходная информация, характеризующая объемы производства 
и сбыта продукции, а также затраты на ее производство и реализацию. 

Информация, необходимая для определения выручки от продаж 
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продукции, включает следующие данные, определяемые по каждому шагу 
расчета (периоду планирования): 

Годовая производственная мощность. 
Уровень использования. 
Объемы производства. 
Объемы реализации на внутренних рынках. 
Цена продукции, реализуемой на внутренних рынках. 
Выручка от продажи на внутренних рынках. 
НДС, пошлина, акцизы и другие налоги, и сборы, включаемые в це-

ну продукции, реализованной на внутренних рынках. 
Объемы реализации на внешних рынках. 
Выручка от продаж на внешних рынках. 
НДС, пошлина, акцизы и другие налоги, и сборы, включаемые в це-

ну продукции, реализованной на внешнем рынке. 
Показатели отражаются по каждому виду продукции, планируемой к 

производству. 
В целях планирования себестоимости реализованной продукции рас-

считываются прямые производственные затраты, включающие: 
Прямые материальные затраты. 
Расходы на оплату труда производственного персонала. 
Начисления на заработную плату. 
Помимо прямых производственных затрат, также рассчитываются 

накладные затраты: 
Затраты на управление производством. 
Затраты на сбыт продукции. 
В Методических рекомендациях по оценке эффективности инвести-

ционных проектов дана типовая форма отчета о прибылях и убытках. 
Расчеты позволяют: 
Оценить реализуемость проекта (с позиций финансов). 
Рассчитать показатели эффективности проекта. 
Проанализировать важнейшие показатели эффективности бизнес – 

плана. 
В разделе «Стратегия финансирования» обосновывается схема 

финансирования проекта. Используются различные варианты: 
Создание нового предприятия. 
Реализация проекта на действующем предприятии. 
Может использоваться различная комбинация способов финансиро-

вания проекта. Выделяют три типовые схемы финансирования: 
За счет собственных средств. 
За счет заемных источников. 
Смешанная схема. 
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Фермерских хозяйством «ДиК» все расчеты в бизнес-плане выпол-
нены с учетом нулевого уровня, исходя из предположения, что инфляция 
воздействует на доходы и расходы одинаковым образом.  

Предполагается, что будущее производство позволит получать годо-
вую прибыль по каждому виду производства. Общая часть планируемой 
валовой прибыли после уплаты налогов в год составляет около 6 231 тыс. 
рублей, в том числе:  

Прибыль от содержания основного стада – 598 тыс. рублей.  
Прибыль от работы фидлота – 4 412 тыс. рублей.  
Прибыль от продажи чистопородных бычков – 1 221 тыс. рублей.  
Основные затраты по покупке скота на откорм планируется произ-

водить весной (март-апрель) и осенью (сентябрь-октябрь). Данное поло-
жение объясняется традиционными трудностями хозяйств-поставщиков 
скота весной при недостатке кормов, а также окончанием пастбищного се-
зона и постановкой скота осенью на зимнее содержание.  

Основные доходы следует планировать также на эти периоды, вме-
сте с тем для обеспечения равномерного и ритмичного поступления на-
личности будет использоваться частичная реализация скота в течение все-
го календарного года. Поступление представлено в табличном материале. 

В качестве кратких выводов по приведенному прогнозу движения 
денежных средств необходимо отметить, что приведенные данные на пер-
вый год освоения инвестиций (2012 год) по проекту показывают возмож-
ность нормальной работы хозяйства. Временный недостаток денежных 
средств в 1-м и 3-м кварталах на закупку бычков для откорма будет по-
крываться за счет коммерческих кредитов банка. Полученную в конце го-
да часть денежных средств от выручки после продажи бычков с откорма 
можно использовать на закупку следующей партии бычков, а также мож-
но будет направить на возврат части инвестиций до 2,5 млн. рублей.  

 
Приложения 
Включают в себя документы, которые подтверждают информацию, 

содержащуюся в плане: копии учредительных документов, прейскуранты, 
копии контрактов и лицензий. 

Содержат все необходимые и достаточные данные, использованные 
при экономических обоснованиях и составлении бизнес-плана проекта. 

 
Вопросы для самоконтроля: 
1. Разделы, предусмотренные Типовым бизнес-планом инвестицион-

ного проекта. 
2. Последовательность проведения работ по развитию эффективных 

видов предпринимательской деятельности.  
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3. Принципы составления бизнес-плана инвестиционного проекта. 
4. Разделы плана, в которых исследуются финансовые отношения. 
5. Риск-менеджмент в планировании мероприятий развития бизнеса.  
 
Темы для обсуждения на семинарских (практических занятиях): 
Инвестиционный проект, как план, или программа (документы) рег-

ламентирующие вложения капитала с целью последующего получения 
прибыли.  

Порядок подготовки инвестиционного проекта, как  документа, ко-
торый составляется для оценки эффективности инвестиций в какой-либо 
конкретный проект развития предпринимательства.  
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Глава 14. Оценка эффективности вложения капитала 
в инвестиционный проект 

 
Эффективность – это соотношение результата к затратам, необ-

ходимым для достижения этого результата 
Оценка эффективности инноваций должна проводиться на всех ста-

диях и этапах инновационного процесса – начиная с эскизного проектиро-
вания и кончая освоением и реализацией новшеств.  

Методы оценки и система расчетных показателей для всех стадий и 
этапов инновационного процесса могут быть одинаковыми, едиными, но ис-
ходные данные для расчетов различаются по степени полноты информации, 
уровню достоверности и неопределенности, разнообразию источников.  

Это приводит к тому, что показатели эффективности инноваций раз-
личаются по уровню точности и объективности. Это дает возможность ре-
гулировать инновационный процесс, внося изменения научно-
технического, экономического, информационного и аналитического ха-
рактера. 

Применяемые в настоящее время методы оценки основаны на соот-
ношении результатов и затрат, т.е. на сопоставлении полученного эффекта 
и затрат. Соотношение результатов (эффекта) и затрат может быть выра-
жено в стоимостных и натуральных величинах. Отметим, что эффектив-
ность в инновационном процессе – это всегда соотношение, относитель-
ная величина. 

Рекомендуется оценивать эффективность проекта в целом и эф-
фективность участия в проекте. 

Эффективность проекта в целом оценивается с целью определения 
потенциальной привлекательности проекта для возможных участников и 
поисков источников финансирования. Она показывает объективную при-
емлемость проекта вне зависимости от финансовых возможностей его 
участников.  

Показатели эффективности проекта в целом характеризуют с эконо-
мической точки зрения технические, технологические и организационные 
проектные решения. Эффективность проекта в целом включает в себя об-
щественную (социально-экономическую) эффективность проекта и ком-
мерческую эффективность проекта. 

Показатели общественной эффективности учитывают социаль-
но-экономические последствия осуществления проекта для общества в 
целом, в том числе как непосредственные результаты и затраты проекта, 
так и «внешние». «Внешние» эффекты – экономические и внеэкономиче-
ские (экологические, социальные и иные) последствия, возникающие во 
внешней среде при реализации инвестиционного проекта.  
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Показатели коммерческой эффективности проекта учитывают 
финансовые последствия его осуществления для участника, реали-
зующего ИП, в предположении, что он производит все необходимые для 
реализации проекта затраты и пользуется всеми его результатами, т.е. при 
оценке коммерческой эффективности не учитываются возможности уча-
стников проекта по финансированию проекта, условно полагая, что необ-
ходимые средства имеются. 

Эффективность участия в проекте определяется с целью про-
верки реализуемости проекта и заинтересованности в нем всех его 
участников. 

Эффективность участия в проекте включает: 
 эффективность участия предприятий в проекте (эффективность 

инвестиционного проекта для предприятий-участников); 
 эффективность инвестирования в акции предприятия (эффектив-

ность для акционеров акционерных предприятий – участников 
инвестиционного проекта); 

 эффективность участия в проекте структур более высокого уров-
ня по отношению к предприятиям – участникам инвестиционного 
проекта, в том числе: региональную и народнохозяйственную 
эффективность – для отдельных регионов и народного хозяйства 
РФ; отраслевую эффективность – для отдельных отраслей народ-
ного хозяйства, финансово-промышленных групп, объединений 
предприятий и холдинговых структур; 

 бюджетную эффективность инвестиционного проекта (эффек-
тивность участия государства в проекте с точки зрения расходов 
и доходов бюджетов всех уровней). 

В зависимости от значимости, длительности и масштабов инноваци-
онного проекта (темы) коммерческая эффективность может быть опреде-
лена лишь для одного предприятия или научно-производственного ком-
плекса. Например, в тех случаях, когда крупные предприятия, имеющие 
мощную научно-техническую базу, и научно-производственные объеди-
нения могут осуществлять весь инновационный цикл «наука – производ-
ство – потребление» без участия других организаций.  

При оценке экономической эффективности инноваций всех участни-
ков, независимо от размера предприятий (научно-производственный ком-
плекс или малая инновационная фирма) и форм собственности, в первую 
очередь интересует коммерческая эффективность проекта (темы). Это 
вполне объяснимо с точки зрения финансового положения предприятия 
(организации), его финансовой устойчивости и в конечном счете его вы-
живаемости.  

При этом необходимо учесть и следующее: большинство инноваци-
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онных разработок, осуществляемых на отдельных предприятиях и в орга-
низациях, ограничены по объемам затрат (инвестиций) и направлены на 
создание и освоение новшеств (продуктовых, технологических и др.), на-
целенных на рынок. Они в отдельности не могут оказать непосредствен-
ное влияние на показатели народно-хозяйственной экономической и бюд-
жетной эффективности, рассчитываемые лишь для крупных инновацион-
ных проектов (целевых программ, мегапроектов, международных проек-
тов).  

Основные понятия, относящиеся к инвестиционным проектам, и 
оценке эффективности инвестиций регулируется следующими норматив-
ными документами: 

Федеральным законом «Об инвестиционной деятельности в Россий-
ской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» от 
25.02.1999 г. № 39-ФЗ. Закон даёт определения основным понятиям, свя-
занным с оценкой эффективности инвестиций (таким как инвестиции, ин-
вестиционный проект и т.д.). 

Методическими рекомендациями по оценке эффективности инве-
стиционных проектов, утвержденными Министерством экономики РФ, 
Министерством финансов РФ, Государственным комитетом РФ по строи-
тельной, архитектурной и жилищной политике 21.06.1999 г. № ВК 477. 
Рекомендации содержат описание корректных (непротиворечивых и от-
ражающих правила рационального экономического поведения хозяйст-
вующих субъектов) методов расчета эффективности инвестиционных про-
ектов. 

В самом общем смысле инвестиционным проектом называется 
план или программа вложения капитала с целью последующего по-
лучения прибыли. Более строго можно сказать, что понятие "инвестици-
онный проект" употребляется в двух смыслах:  

 как дело, деятельность, мероприятие, предполагающее осуществ-
ление комплекса каких-либо действий, обеспечивающих дости-
жение определенных целей (получение определенных результа-
тов) и требующих для своего осуществления инвестиционных ре-
сурсов;  

 как система организационно-правовых и расчетно-финансовых 
документов для осуществления каких-либо действий, связанных 
и инвестированием, или описывающих такие действия.  

Формы и содержание инвестиционных проектов могут быть самыми 
разнообразными – от плана строительства нового предприятия до оценки це-
лесообразности приобретения недвижимого имущества. Во всех случаях, од-
нако, присутствует временной лаг – задержка между моментом начала инве-
стирования и моментом, когда проект начинает приносить прибыль. 
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Использование принципов системного подхода к управлению инве-
стиционными проектами предполагает рассмотрение последних в качестве 
относительно самостоятельной функциональной подсистемы экономики, 
то есть в качестве некоторой социально-экономической системы. Соци-
ально-экономические системы имеют ряд особенностей, которые отлича-
ют их от технических систем. Проект как разновидность социально-
экономической системы имеет все присущие системам особенности, но 
обладает рядом специфических свойств, не присущих другим системам 
такого рода. 

Оценка инвестиционных проектов служит основой определения 
форм, размера и условий государственной поддержки этих проектов. 

То есть инвестиционный проект, это комплексный план мероприя-
тий, включающий проектирование, строительство, приобретение техноло-
гий и оборудования, подготовку кадров и т.п., направленных на создание 
нового или модернизацию действующего производства товаров (работ, 
услуг) с целью получения экономической выгоды. 

В Методических рекомендациях по оценке эффективности инвести-
ционных проектов, утвержденных Министерством экономики РФ,  Мини-
стерством финансов РФ,  Государственным комитетом РФ  по строитель-
ной, архитектурной и жилищной политике  21.06.1999 № ВК477, цен-
тральное место в оценке инвестиционного проекта принадлежит эффек-
тивности проекта. 

Под эффективностью инвестиционного проекта, в соответствии с 
Рекомендациями, понимается соответствие полученных от проекта ре-
зультатов, как экономических (в частности получение прибыли), так и 
внеэкономических (снятие социальной напряженности) и затрат на про-
ект. 

Согласно «Методическим рекомендациям», эффективность инвести-
ционного проекта, это категория, отражающая соответствие проекта, це-
лям и интересам участников проекта, под которыми понимаются субъекты 
инвестиционной деятельности и общество в целом. 

Поэтому в Рекомендациях термин «эффективность инвестиционного 
проекта» понимается как «эффективность проекта». То же относится к по-
казателям эффективности. 

Среди основных принципов и подходов, сложившихся в мировой 
практике к оценке эффективности инвестиционных проектов, можно 
выделить следующие: 

 Рассмотрение проекта на протяжении всего жизненного цикла 
(расчетного периода). То есть от проведения прединвестицион-
ных исследований до прекращения проекта. 

 Моделирование денежных потоков, включающих все связанные с 
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осуществлением проекта денежные поступления и расходы за 
расчетный период. Учитываются возможности использования 
различных валют. 

 Сопоставимость условий сравнения различных проектов (вариан-
тов проектов). 

 Принцип положительности и максимума эффекта. Для того, что-
бы ИП, с точки зрения инвестора, был признан эффективным, не-
обходимо, чтобы эффект реализации порождающего его проекта 
был положительным. При сравнении альтернативных проектов 
предпочтение должно отдаваться проекту с наибольшим значе-
нием эффекта. 

 Учет фактора времени. При оценке эффективности проекта учиты-
ваются различные аспекты фактора времени, в том числе динамич-
ность (изменение во времени) параметров проекта и его экономиче-
ского окружения. Разрывы во времени (лаги) между производством 
продукции или поступлением ресурсов и их оплатой. Неравноцен-
ность разновременных затрат и результатов. Предпочтительность 
более ранних результатов и более поздних затрат. 

 Учет только предстоящих затрат и поступлений. При расчете по-
казателей эффективности должны учитываться только предстоя-
щие в ходе осуществления проекта затраты и поступления, вклю-
чая затраты, связанные с привлечением ранее созданных произ-
водственных фондов. А также предстоящие потери, непосредст-
венно вызванные осуществлением проекта. Ранее созданные ре-
сурсы, используемые в проекте, оцениваются не затратами на их 
создание, а альтернативной стоимостью, отражающей макси-
мальное значение упущенной выгоды, связанной с наилучшим 
возможным альтернативным использованием. Прошлые, уже 
осуществленные затраты, не обеспечивающие возможности по-
лучения альтернативных (получаемых вне данного проекта) до-
ходов в перспективе, в денежных потоках не учитываются и на 
значение показателей эффективности не влияют. 

Изложенные подходы относится именно к оценке эффективности. 
В других случаях, например при определении доли в составе капита-
ла, учет прошлых затрат может оказаться необходим. Представлены 
следующие случаи: 

 Сравнение «с проектом» и «без проекта». Оценка эффективности 
ИП должна производиться сопоставлением ситуации не «до про-
екта» и «после проекта», а «без проекта» и «с проектом».  

 Учет всех наиболее существенных последствий проекта. При оп-
ределении эффективности ИП должны учитываться все послед-
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ствия его реализации, как непосредственно экономические, так и 
внеэкономические. В тех случаях, когда их влияние на эффектив-
ность допускает количественную оценку, ее следует провести. В 
других случаях учет  этого влияния должен осуществляться экс-
пертно. 

 Учет наличия разных участников проекта, несовпадение их инте-
ресов и различных оценок стоимости капитала, выражающихся в 
индивидуальных значениях нормы дисконта. 

 Многоэтапность оценки. На различных стадиях разработки и 
осуществления проекта (обоснование инвестиций, ТЭО, выбор 
схемы финансирования, экономический мониторинг) его эффек-
тивность определяется заново, с различной глубиной проработки. 

 Учет влияния на эффективность ИП потребности в оборотном 
капитале, необходимом для функционирования создаваемых в 
ходе реализации проекта производственных фондов. 

 Вопросы влияния потребности в оборотном капитале на показа-
тели эффективности ранее в проектной документации не прора-
батывались. В тоже время оборотный капитал может существен-
но влиять на эффективность инвестиционных проектов, особенно 
при наличии инфляции. Поэтому Рекомендации уделяют внима-
ние расчетам потребности в оборотных средствах: 

 Учет влияния инфляции (учет изменения цен различных видов 
продукции и ресурсов в период реализации проекта) и возможно-
сти использования при реализации проекта нескольких валют. 

 Учет (в количественной форме) влияния неопределенности и 
рисков, сопровождающих реализацию проекта. 

Перед проведением оценки эффективности экспертно определя-
ется общественная значимость проекта. Общественно значимыми счи-
таются крупномасштабные, народнохозяйственные и глобальные проекты. 

На первом этапе рассчитываются показатели эффективности проек-
та в целом.  

Цель этого этапа – агрегированная экономическая оценка проектных 
решений и создание необходимых условий для поиска инвесторов.  

Для локальных проектов оценивается только их коммерческая эф-
фективность и, если она оказывается приемлемой, рекомендуется непо-
средственно переходить ко второму этапу оценки.  

Для общественно значимых проектов оценивается в первую очередь 
их общественная эффективность.  

При неудовлетворительной общественной эффективности такие про-
екты не рекомендуются к реализации и не могут претендовать на государ-
ственную поддержку. 
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Если же их общественная эффективность оказывается достаточной, 
оценивается их коммерческая эффективность.  

При недостаточной коммерческой эффективности общественно зна-
чимого ИП рекомендуется рассмотреть возможность применения различ-
ных форм его поддержки, которые позволили бы повысить коммерческую 
эффективность ИП до приемлемого уровня. 

Если источники и условия финансирования уже известны, оценку 
коммерческой эффективности проекта можно не производить. 

Второй этап оценки осуществляется после выработки схемы финан-
сирования.  

На этом этапе уточняется состав участников, и определяются финан-

совая реализуемость и эффективность участия в проекте каждого из них  
(региональная и отраслевая эффективность, эффективность участия в про-
екте отдельных предприятий и акционеров, бюджетная эффективность и 
пр.). 

Кроме кредиторов, эффективность для которых определяется про-
центом за кредит. 

Для локальных проектов на этом этапе в соответствии определяется 
эффективность участия в проекте отдельных предприятий-участников, 
эффективность инвестирования в акции таких акционерных предприятий 
и эффективность участия бюджета в реализации проекта (бюджетная эф-
фективность).  

Для общественно значимых проектов на этом этапе в первую оче-
редь определяется региональная эффективность и в случае, если она удов-
летворительна, дальнейший расчет производится так же, как и для ло-
кальных проектов. При необходимости на этом этапе может быть оценена 
также отраслевая эффективность проекта. 

Таким образом: 
 Эффективность проекта в целом оценивается для того, чтобы оп-

ределить потенциальную привлекательность проекта, целесооб-
разность его принятия для возможных участников проекта. 

 Она показывает объективную приемлемость ИП вне зависимости 
от финансовых возможностей его участников. 

Данная эффективность включает в себя: 
 Общественную (социально-экономическую эффективность про-

екта). 
 Учитывает социально-экономические последствия реализации 

ИП для общества, в том числе как непосредственные затраты на 
проект и результаты от проекта, так и «внешние эффекты», то 
есть социальные, экологические и др. 

 Коммерческую эффективность проекта. 
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 Показывает финансовые последствия осуществления проекта для 
участника ИП, в предположении, что он сам самостоятельно про-
изводит все необходимые затраты на проект и пользуется всеми 
его результатами. 

Эффективность участия в проекте определяется с целью про-
верки финансовой реализуемости проекта и заинтересованности в 
нем всех его участников.  

Данная эффективность включает: 
 Эффективность участия предприятий в проекте. 
 Эффективность инвестирования в акции предприятия. 
 Эффективность участия в проекте структур более высокого уров-

ня по отношению к предприятию (отраслевая, региональная, на-
роднохозяйственная). 

 Эффективность бюджетная. Эффективность участия государства 
в проекте, с точки зрения расходов и доходов всех уровней. 

Общая схема оценки эффективности инвестиционного проекта 
включает определение общественной значимости проекта и оценку эф-
фективности ИП. 

На первом этапе: 
Рассчитываются показатели эффективности проекта в целом. 
При этом: 
Если проект не является общественно значимым (локальный), то 

оценивается только коммерческая эффективность. 
Для общественно значимых проектов оценивается, сначала их обще-

ственная эффективность. 
Если эффективность неудовлетворительная, проект не рекомендует-

ся для государственной поддержки. 
Если общественная эффективность приемлема, то оценивается ком-

мерческая эффективность. 
При недостаточной коммерческой эффективности, рассматриваются 

варианты поддержки проекта для повышения его коммерческой эффек-
тивности до приемлемого уровня. 

Если условия и источники финансирования общественно значимых 
проектов уже известны, то их коммерческую эффективность можно не 
оценивать. 

На втором этапе: 
 Осуществляется после выработки схемы финансирования. 
 Уточняется состав участников. 
 Определяются финансовая реализуемость и эффективность уча-

стия в проекте каждого участника. 
Основные методы оценки эффективности инвестиционных проектов. 
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Эффективность инвестиционного проекта – это категория, отра-
жающая соответствие проекта целям и интересам его участников. Оценка 
эффективности инвестиционного проекта необходима для выбора лучше-
го из альтернативных вариантов инвестиционной деятельности.  

Суть оценки эффективности инвестиций заключается в следующем: 
Исходные инвестиции при реализации какого-либо проекта генери-

руют денежный поток. Инвестиции признаются эффективными инвести-
циями, если этот поток достаточен для проведения следующих оценок:  

 Возврата исходной суммы капитальных вложений. 
 Обеспечения требуемой отдачи на вложенный капитал. 
В основу оценки эффективности инвестиционных проектов положен 

принцип положительности и максимума эффекта. Для того чтобы проект, 
с точки зрения инвестора, был признан эффективным, необходимо, чтобы 
эффект реализации порождающего его проекта был положительным. При 
сравнении альтернативных проектов предпочтение должно отдаваться 
проекту с наибольшим значением эффекта. 

Основным подходом к оценке инвестиционных проектов является 
бюджетный подход. Суть его заключается в разбиении горизонта рас-
смотрения проекта на временные интервалы (интервалы планирования), 
каждый из которых рассматривается с точки зрения притоков и оттоков 
денежных средств. 

При этом подходе используются следующие допущения: 
Предполагается, что все затраты и доходы, связанные с инвестици-

онными проектами, носят денежный характер. 
Приток (отток) денежных средств имеет место в конце очередного 

интервала планирования (подобная логика вполне оправданна, поскольку, 
например, именно так считается прибыль нарастающим итогом на конец 
отчётного периода). 

Считается, что денежные потоки, которые генерируются инвести-
циями, немедленно инвестируются в какой-либо другой проект, чтобы 
обеспечить дополнительный доход на эти инвестиции. При этом предпо-
лагается, что показатель отдачи второго проекта будет, по крайней мере, 
таким же, как и у анализируемого проекта. 

Базой для расчета показателей эффективности инвестиционных про-
ектов являются т.н. чистые денежные потоки (cash flows), элементы кото-
рых представляют собой либо чистые оттоки, либо чистые притоки де-
нежных средств.  

Типичные денежные притоки (cash inflows).  
 Дополнительный объём продаж и увеличение цены товара.  
 Уменьшение валовых издержек (снижение себестоимости това-

ров).  
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 Остаточное значение стоимости оборудования в конце последне-
го года инвестиционного проекта (так как оборудование может 
быть продано или использовано для другого проекта). 

 Высвобождение оборотных средств в конце последнего года ин-
вестиционного проекта (закрытие счетов дебиторов, продажа ос-
татков товарно-материальных запасов, продажа акций и облига-
ций других предприятий). 

Типичные денежные оттоки (cash outflows):  
 Начальные инвестиции в первый год(ы) инвестиционного проек-

та.  
 Увеличение потребностей в оборотных средствах в первый 

год(ы) инвестиционного проекта (увеличение счетов дебиторов 
для привлечения новых клиентов, приобретение сырья и ком-
плектующих для начала производства).  

 Ремонт и техническое обслуживание оборудования.  
 Дополнительные непроизводственные издержки (социальные, 

экологические и т. п.). 
Притоки, оттоки и чистый денежный поток не совпадают соот-

ветственно с доходами, затратами и прибылью, т.к. учитывают толь-
ко реальные денежные поступления и выплаты. 

При расчетах показателей эффективности должны учитываться 
только предстоящие в ходе осуществления проекта выплаты и поступле-
ния, а также предстоящие потери, непосредственно вызванные осуществ-
лением проекта (например, от прекращения действующего производства в 
связи с организацией на его месте нового). Ранее созданные ресурсы, ис-
пользуемые в проекте, оцениваются не затратами на их создание, а аль-
тернативной стоимостью (opportunity cost). Она отражает максимальное 
значение упущенной выгоды, связанной с их наилучшим возможным аль-
тернативным использованием.  

Прошлые, уже осуществленные затраты, не обеспечивающие воз-
можности получения альтернативных (т.е. получаемых вне данного про-
екта) доходов в перспективе (безвозвратные затраты, sunk cost), при оцен-
ке эффективности инвестиционных проектов в денежных потоках не учи-
тываются и на значение показателей эффективности не влияют. 

Необходимо верно выбрать горизонт планирования – промежу-
ток времени, которому соответствуют рассчитанные показатели эффек-
тивности. Он должен соответствовать времени, в течение которого ре-
зультат проекта представляется важным участникам проекта, и может оп-
ределяться:  

 требованием собственника к окупаемости инвестируемых 
средств; 
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 продолжительностью действия кредитного договора; 
 сроком действия договоров между сторонами-участниками про-

екта и т.д. 
Горизонт планирования разбивается на интервалы. Чаще всего 

анализ ведется по годам, хотя это ограничение не является безусловным: 
анализ можно проводить по равным базовым периодам любой продолжи-
тельности (квартал, месяц, год и др.). При этом попытки получения мак-
симальной точности расчётов за счёт повышения детальности планирова-
ния (по дням или неделям) снижают достоверность результатов, т.к. про-
исходит смещение цифровых показателей проекта от некоторых средних 
значений. Нижний предел применимости критериев оценки соответствует 
календарному месяцу. 

Кратко обобщим данные об основных методах оценки эффек-
тивности инвестиционных проектов. 

Различаются две группы методов оценки инвестиционных проектов: 
простые, или статистические методы. 

К ним относят расчет срока окупаемости, и расчет нормы при-
были. 

Норма прибыли показывает, какая часть инвестиционных затрат 
возмещается в виде прибыли.  

Она рассчитывается как отношение чистой прибыли к инвестицион-
ным затратам. 

Методы дисконтирования. 
Характеризуются тем, что учитывают временную стоимость денег. 
При экономической оценке эффективности ИП используются приня-

тые в мировой практике показатели: 
Приведенная стоимость (PV). 
Чистая приведенная стоимость (NPV). 
Срок окупаемости (PBP). 
Внутренняя норма доходности (IRR). 
Индекс рентабельности (PI). 
И другие. 
Методы сравнения инвестиционных проектов, основанные на 

учетных оценках 
Период окупаемости (PP). 
Синонимы: срок окупаемости, простой период окупаемости. 
Английский эквивалент: payback period (PP). 
Период окупаемости инвестиций – это период времени, в течение 

которого первоначальные инвестиции проекта «вернутся» в виде кумуля-
тивной (накопленной) суммы чистых денежных потоков.  

Существует два способа расчёта периода окупаемости:  
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1) если величины денежных потоков по интервалам планирования 
равны (или примерно равны): 

где: РР – период окупаемости; 
IC – первоначальные инвестиции; 
- денежные потоки за один интервал планирования (или в среднем за 

интервал); 
2) если величины денежных потоков различаются по интервалам 

планирования, расчёт предполагает пошаговое (с шагом в интервал пла-
нирования) суммирование денежных потоков до тех пор, пока результат 
не станет равным первоначальным инвестициям. Т.е. осуществляется 
прямой подсчет числа периодов, в течение которых первоначальные инве-
стиции будут погашены. При котором: 

РР – период окупаемости; 
CFi – денежные потоки за i-й период; 
IC – первоначальные инвестиции; 
m – число подсчитанных периодов. 
Оценка эффективности проектов осуществляется следующим об-

разом: 
При оценке независимых инвестиционных проектов сравнивают рас-

считанный период окупаемости с определённым заранее пороговым зна-
чением. Если рассчитанный период меньше или равен пороговому перио-
ду, проект рассматривается дальше, если рассчитанный период больше 
порогового – проект отвергается.  

При оценке конкурирующих проектов: если несколько проектов имеют 
период окупаемости, меньший или равный пороговому периоду, то выбира-
ется проект с меньшим периодом. Логика такова: денежные поступления уда-
лённых от начала реализации проекта лет трудно прогнозируемы, т.е. более 
рисковые по сравнению с поступлениями первых лет; поэтому из двух проек-
тов менее рисков тот, у которого меньше период окупаемости. 

Достоинства этого метода: 
 Простота расчётов и ясность для понимания.  
 Метод позволяет судить о ликвидности и рискованности проекта, 

т.к. длительная окупаемость означает длительную иммобилиза-
цию средств (пониженную ликвидность проекта) и повышенную 
рискованность проекта. 

 Метод позволяет сразу же отсекать наиболее сомнительные и 
рискованные проекты, в которых основные денежные притоки 
приходятся на конец горизонта планирования. 

Однако у данного метода есть и очень серьёзные недостатки:  
 Выбор нормативного периода окупаемости может быть субъек-

тивен. 
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 Метод не учитывает доходность проекта за пределами периода 
окупаемости и, значит, не может применяться при сравнении ва-
риантов с одинаковыми периодами окупаемости, но различными 
сроками жизни. 

 Точность расчетов по такому методу зависит от величины интер-
вала планирования.  

 Наконец, один из наиболее серьёзных недостатков – отсутствие 
учёта временной стоимости денег. Например, метод не делает 
различия между проектами с одинаковой суммой кумулятивных 
денежных потоков, но различным распределением её по годам, 
хотя очевидно, что проекты с большей суммой денежных потоков 
в первые годы предпочтительнее (пущенные в оборот, получен-
ные деньги принесут большие доходы). Но этот недостаток мож-
но устранить, используя дисконтирование денежных потоков. 

Данный метод может использоваться на первых этапах проработки 
проекта, когда определяется в общих чертах потенциальная доходность 
проекта и целесообразность его дальнейшей, более детальной проработки.  

Бухгалтерская рентабельность инвестиций (ROI) 
Синоним: бухгалтерская норма прибыли. 
Английский эквивалент: return on investment (ROI). 
Критерий ориентирован на оценку эффективности инвестиций на 

основе не денежных поступлений, а бухгалтерского показателя – прибыли 
фирмы. 

Бухгалтерская рентабельность инвестиций – это отношение средней 
прогнозируемой прибыли проекта после вычета амортизации и налогов к 
средней бухгалтерской стоимости инвестиций.  

Наиболее распространенная формула расчета: 
где: PN – средняя за интервал планирования чистая прибыль; 
IС – первоначальные инвестиции; 
RV – остаточная или ликвидационная стоимость проекта. 
Оценка эффективности проектов осуществляется следующим обра-

зом. 
Рассчитанное значение ROI сравнивается с заранее установленным 

пороговым значением. Чаще всего это рентабельность авансированного 
капитала, рассчитываемая как частное от деления общей чистой прибыли 
фирмы на общую сумму средств, авансированных в её деятельность (т.е. 
на итог баланса). Также возможно сопоставление рассчитанного показате-
ля со стандартным уровнем рентабельности инвестиций фирмы.  

При оценке независимых инвестиционных проектов: проект рас-
сматривается как приемлемый, если рассчитанное значение ROI превыша-
ет пороговое. 
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При оценке конкурирующих проектов: если несколько проектов 
имеют рассчитанное значение ROI, меньшее или равное пороговому, то 
выбирается проект с большим рассчитанным значением. 

Достоинства метода: 
 Простота и очевидность при расчёте. 
 В акционерных компаниях этот показатель ориентирует менед-

жеров именно на варианты инвестирования, которые непосредст-
венно связаны с уровнем бухгалтерской прибыли, интересующей 
акционеров в первую очередь. 

 Недостатки метода: 
 Не учитывается изменение стоимости денег во времени: не дела-

ется различие между проектами с одинаковой суммой среднего-
довой прибыли, но неодинаковой по годам, а также между проек-
тами, имеющими одинаковую среднегодовую прибыль, но гене-
рируемую в течение различного количества лет, и т.п. 

 Зависимость от системы бухгалтерского учёта, применяемой 
конкретным инвестором. 

Такой метод (как и предыдущий) может использоваться на первых 
этапах проработки проекта, когда определяется в общих чертах потенци-
альная доходность проекта и целесообразность его дальнейшей, более де-
тальной проработки.  

Методы, основанные на дисконтировании 
Дисконтированный период окупаемости (DPP). 
Синоним: дисконтированный срок окупаемости. 
Английский эквивалент: discounted payback period (DPP). 
Дисконтированный период окупаемости – это период, за который 

сумма первоначальных инвестиций будет полностью погашена дисконти-
рованной текущей суммой денежных потоков от реализации проекта. 

Оценка эффективности проектов осуществляется следующим обра-
зом: 

При оценке независимых инвестиционных проектов сравнивают рас-
считанный дисконтированный период окупаемости с определённым зара-
нее пороговым значением. Если рассчитанный период меньше или равен 
пороговому периоду, проект рассматривается дальше, если рассчитанный 
период больше порогового – проект отвергается.  

При оценке конкурирующих проектов: если несколько проектов 
имеют дисконтированный период окупаемости, меньший или равный по-
роговому периоду, то выбирается проект с меньшим периодом. 

Достоинства и недостатки метода DPP совпадают с достоинствами и 
недостатками метода PP, за исключением того, что метод DPP учитывает 
изменение стоимости денег во времени (это плюс). 
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Существует ряд ситуаций, при которых применение методов PP и 
DPP целесообразно: 

Если руководство фирмы в большей степени озабочено решением 
проблемы ликвидности, а не прибыльности проекта (главное, чтобы инве-
стиции окупились, и как можно скорее). 

Для оценки проектов, касающихся тех продуктов, спрос на которые 
нестабилен.  

Если инвестиции сопряжены с высоким риском (в таких видах дея-
тельности, которым присуща большая вероятность быстрых технологиче-
ских изменений). В этом случае, чем короче период окупаемости, тем ме-
нее рискованным является проект. 

Чистая приведенная стоимость (NPV)  
Синонимы: чистая текущая стоимость, чистый дисконтированный 

доход, интегральный эффект инвестиций, чистый приведённый эффект, 
чистое современное значение. 

Английские эквиваленты: net present value (NPV), net present worth 
(NPW). 

Чистая приведённая стоимость – это разница между суммой дискон-
тированных текущих стоимостей всех притоков и суммой дисконтирован-
ных текущих стоимостей всех оттоков проекта.  

Формула расчёта: 
где: NPV – чистая приведённая стоимость проекта; 
r – ставка дисконтирования; 
CIFi – денежные притоки за i-й период; 
COFi – денежные оттоки за i-й период; 
n – горизонт планирования. 
Если реализация активов не рассматривается как одна из альтерна-

тив развития проекта, то можно обойтись расчетом NPV исключительно 
на основании дисконтированных чистых потоков денежных средств. Если 
разработчик проекта предполагает возможность реализации бизнеса и это 
является одной из альтернатив развития проекта, то является обоснован-
ным включение остаточной стоимости в состав притоков периода n. 

Оценка эффективности проектов осуществляется следующим спосо-
бом:  

- для независимого проекта: если NPV > 0, то проект принимается;  
- для нескольких альтернативных проектов: принимается тот проект, 

который имеет большее значение NPV (если только оно положительное).  
Следует особо прокомментировать ситуацию, когда NPV = 0. В этом 

случае действительно ценность фирмы не меняется, однако в то же время 
объёмы производства возрастут, т.е. фирма увеличится в масштабах. Если это 
рассматривается как положительная тенденция, проект может быть принят. 
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Значение NPV отражает, являются ли притоки проекта, полученные 
за рассматриваемый промежуток времени, достаточными (приемлемыми, 
значимыми) по сравнению с ожидаемым уровнем доходности капитала r.  

Однако, как видно из формулы, значение NPV существенно зависит 
от выбранной ставки дисконтирования и рассчитанного на её основе ко-
эффициента дисконтирования.  

При различных значениях ставки сравнения NPV проекта может 
принимать как положительные, так и отрицательные значения.  

Если рассуждать логически, результат проекта не может быть в одно 
и то же время положительным и отрицательным. Разной может быть 
оценка данного результата. Таким образом, при интерпретации сути NPV 
корректнее говорить не о результате от реализации проекта, а об оценке 
данного результата.  

Абсолютный результат от реализации проекта (Net Value, NV) не 
будет зависеть от ставки дисконтирования, и будет выражаться в величине 
накопленных недисконтированных чистых потоков денежных средств. 

Достоинства метода: 
Метод обладает достаточной устойчивостью при разных комбинаци-

ях исходных условий. 
Метод обладает свойством аддитивности, т.е. NPV различных проек-

тов можно суммировать. Данное свойство выделяет критерий NPV из всех 
остальных критериев и позволяет использовать его при оценке оптималь-
ности инвестиционного портфеля. 

Недостаток данного метода: это абсолютный показатель эффектив-
ности. Он дает ответ на вопрос, способствует ли анализируемый вариант 
инвестирования росту стоимости фирмы или богатства инвестора вообще, 
но ничего не говорит об относительной мере такого роста.  

А эта мера всегда имеет большое значение для любого инвестора. 
Т.е. этот метод не позволяет сравнивать проекты с одинаковой NPV, но 
разным уровнем оттоков. Данного недостатка лишен метод «индекс рен-
табельности инвестиций», являющийся относительным показателем. 

Внутренняя норма доходности (IRR). 
Синонимы: внутренняя норма прибыли, внутренний коэффициент 

окупаемости инвестиций. 
Английский эквивалент: internal rate of return (IRR). 
Внутренняя норма доходности это такое значение ставки дисконти-

рования, при котором дисконтированное текущее значение инвестицион-
ных оттоков равно дисконтированному текущему значению притоков от 
инвестиционного проекта, или значение ставки дисконтирования, при ко-
тором обеспечивается нулевое значение чистой приведённой стоимости 
инвестиционных вложений.  
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Экономический смысл внутренней нормы доходности: это такая 
ставка процента за банковский кредит, заняв деньги под которую и нара-
ботав денег в проекте, инвестор все заработанные деньги унесёт в банк 
(т.е. оплатит долг + проценты). Это верхняя граница ставки привлечения 
капитала для реализации проекта. 

Математическое определение внутренней нормы доходности пред-
полагает решение следующего уравнения для нахождения IRR: 

где: IRR – внутренняя норма доходности; 
CIFi – денежные притоки за i-й период; 
COFi – денежные оттоки за i-й период; 
n – горизонт планирования. 
Это уравнение решается методом последовательных приближений 

(итераций).   
Схема принятия решения на основе критерия внутренней нормы до-

ходности имеет следующий вид:  
 если значение IRR выше ставки дисконтирования, то проект при-

нимается; 
 если значение IRR меньше ставки дисконтирования, то проект 

отклоняется; 
 если значение IRR равно ставке дисконтирования, то проект ни 

прибыльный, ни убыточный. 
Таким образом, IRR является как бы «барьерным» показателем: если 

стоимость капитала выше значения IRR, то «мощности» проекта недоста-
точно, чтобы обеспечить необходимый возврат и отдачу денег, и, следова-
тельно, проект следует отклонить.  

Достоинства метода: 
Учитывается различие стоимости денег во времени. 
В отличие от других методов инвестору не приходится принимать 

решение о пороговом значении метода – оно как раз и рассчитывается. 
Предварительно указывается реальная ставка банковского кредита (либо 
другая ставка дисконтирования). 

Недостаток метода: 
 в случае неординарных денежных потоков (меняющих знак с «+» на 

«-» не один, а несколько раз в течение горизонта планирования) показате-
лей IRR может быть столько, сколько раз потоки поменяли знак. Невер-
ный выбор IRR в этом случае может привести к убыткам от реализации 
проекта. 

 Индекс рентабельности (PI) 
Синоним: индекс прибыльности инвестиций. 
Английский эквивалент: profitability index (PI). 
Индекс рентабельности показывает относительную прибыльность 
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проекта, или дисконтированную стоимость денежных притоков от проекта 
в расчёте на единицу дисконтированных инвестиционных оттоков.  

Он рассчитывается путем деления суммы дисконтированных теку-
щих стоимостей всех денежных притоков проекта на сумму дисконтиро-
ванных текущих стоимостей всех оттоков:  

 где: PI – индекс рентабельности; 
CIFi – денежные притоки за i-й период; 
COFi – денежные оттоки за i-й период; 
n – горизонт планирования. 
Оценка эффективности проектов производится следующим образом: 
Оценка независимых проектов: проект признается эффективным,      

если PI > 1. 
Оценка альтернативных проектов: если несколько проектов имеют 

PI > 1, то выбирается проект с большим значением PI, т.к. этот проект 
обеспечит большую отдачу вложенных средств. 

Достоинства метода:  
Учитывается различие стоимости денег во времени. 
С помощью этого метода можно нащупать что-то вроде «меры ус-

тойчивости» проекта. Действительно, если PI равен 2, то рассматривае-
мый проект перестанет быть привлекательным для инвестора лишь в том 
случае, если его выгоды (будущие денежные поступления) окажутся 
меньшими более чем в 2 раза (это и будет «запас прочности» проекта, 
обеспечивающий справедливость выводов о его эффективности даже при 
некотором излишнем оптимизме оценки выгод проекта); 

В отличие от чистой приведённой стоимости индекс рентабельности 
является относительным показателем: он характеризует уровень доходов 
на единицу затрат, т.е. эффективность вложений чем больше значение 
этого показателя, тем выше отдача каждого рубля, инвестированного в 
данный проект. Благодаря этому методу PI очень удобен, при выборе од-
ного проекта из ряда альтернативных, имеющих примерно одинаковые 
значения NPV.  

В частности, если два проекта имеют одинаковые значения NPV, но 
разные объёмы требуемых инвестиций, то очевидно, что выгоднее тот из 
них, который обеспечивает большую эффективность вложений.  

Либо при комплектовании портфеля инвестиций с целью максими-
зации суммарного значения NPV. 

Недостатком метода является то, что он оценивает только относи-
тельную эффективность проекта (абсолютную эффективность можно оце-
нить лишь с помощью NPV). 

Метод затратной эффективности. 
Встречаются взаимоисключающие инвестиции, которые вообще не 
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сопровождаются (во всяком случае, непосредственно) денежными по-
ступлениями. Например, фирма при решении вопроса о том, какой тип 
осветительных приборов выбрать для оснащения служебных помеще-
ний: лампы накаливания или дневного освещения, не сомневается в це-
лесообразности такого инвестирования вообще, т.к. очевидно, что в 
темноте работать просто невозможно. Проблема состоит только в том, 
какой из способов освещения (инвестиционный проект) будет сопряжён 
в одной и той же временной перспективе с наименьшими текущими 
(дисконтированными) оттоками. Именно наиболее дешёвый проект и 
должен приниматься. 

Если же проекты рассчитаны на разные сроки жизни, и для продол-
жения оцениваемой деятельности потребуется реинвестирование, то сле-
дует, либо использовать метод цепного повтора, либо определить эквива-
лентные годовые оттоки. 

Этот метод имеет особое значение для бюджетной сферы и непри-
быльных организаций, где речь не всегда может идти о максимизации де-
нежных поступлений, но весьма актуален вопрос о наиболее рациональ-
ном использовании ограниченных инвестиционных ресурсов. 

Обобщим изложенные материалы по оценке бюджетной эффек-
тивности инвестиционного проекта. 

Бюджетные ассигнования рассматриваются как средства бюдже-
тов различных уровней (федерального, субъектов федерации, местных), 
выделяемые согласно бюджетной росписи в инвестиционных целях. 

Необходимость бюджетных ассигнований объективно обуслов-
лена наличием сфер и производств, имеющих общенациональное значе-
ние, но которые в силу высокой капиталоемкости, повышенных рисков и 
отдаленного экономического эффекта часто являются малопривлекатель-
ными (или просто нереальными) для частного бизнеса. 

Бюджетные ассигнования являются инструментом финансовой 
и экономической политики – воздействуя на хозяйственную конъюнкту-
ру, экономический рост, они выступают важнейшим фактором развития 
общественного производства. 

Особенности бюджетных ассигнований на капитальные вложе-
ния определены публичным характером источника финансирования – 
бюджета. 

Выделение бюджетных ассигнований сводятся к следующим по-
ложениям: 

 Возможность предоставления средств на условиях безвозвратно-
сти и безвозмездности, в частности для финансирования объек-
тов, включенных в федеральную целевую программу. 
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 Преобладание социальных приоритетов и значимости объектов 
для национальной экономики при распределении средств. 

 Адресность и строго целевой характер финансирования, предпо-
лагающий выделение бюджетных средств в распоряжение кон-
кретных получателей с обозначением направления их использо-
вания, при этом любое использование не по назначению расцени-
вается как нарушение бюджетного законодательства. 

 Участие государственных финансово-хозяйственных институтов 
в процедуре финансирования. 

 Финансовый контроль со стороны представительной и исполни-
тельской властей за полнотой и своевременностью использования 
соответствующих бюджетных средств. 

 Гласность разработки и исполнения программ бюджетного фи-
нансирования (адресные инвестиционные программы, программы 
предоставления кредитов и государственных гарантий и т.п.) с 
опубликованием в открытой печати программ и отчетов об их 
исполнении. 

Предусмотрены два способа бюджетного финансирования: 
 Прямое, то есть безвозвратное и безвозмездное финансирование 

строек и объектов для государственных нужд. 
 Размещение бюджетных средств для финансирования инвестици-

онных проектов на условиях возвратности и платности в форме 
бюджетных кредитов и государственных гарантий. 

Аналогичные подходы и формы финансирования инвестиций опре-
делены для бюджетов субъектов федерации и местных бюджетов. 

Показатели бюджетной эффективности отражают влияние ре-
зультатов осуществления проекта на доходы и расходы соответствующего 
бюджета (федеральный, региональный, местный). 

Основным показателем является бюджетный эффект, который 
для временного шага (t – шага) осуществления проекта определяется как 
превышение доходов соответствующего бюджета Дt над расходами Рt в 
связи с осуществлением данного проекта: 

Бt = Дt – Рt . 
 

Интегральный бюджетный эффект Бинт. рассчитывается как сум-
ма дисконтированных бюджетных эффектов, или как превышение инте-
гральных доходов бюджета Динт. Над интегральными бюджетными рас-
ходами Ринт.  

В состав расходов бюджета включаются: 
 Средства, выделяемые для прямого бюджетного финансирования 

проекта. 
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 Кредиты центрального, регионального и уполномоченных банков 
для отдельных участников реализации проекта, выделяемых в каче-
стве заемных средств, подлежащих компенсации за счет бюджета. 

 Прямые бюджетные ассигнования на надбавки к рыночным це-
нам на топливо и энергию. 

 Выплаты пособий лицам, остающимся без работы в связи с осу-
ществлением проекта. 

 Государственные и региональные гарантии инвестиционных рис-
ков иностранным и отечественным участникам. 

 Средства, выделяемые из бюджета для ликвидации чрезвычай-
ных ситуаций и компенсации ущерба от реализации инвестици-
онного проекта. 

В состав доход бюджета включаются: 
 Налог на добавленную стоимость, и все иные налоговые поступ-

ления (с учетом льгот) и рентные платежи данного года в бюджет 
с российских и иностранных предприятий, в частности, относя-
щиеся к осуществлению инвестиционных проектов. 

 Увеличение налоговых поступлений со стороны предприятий, 
обусловленное влиянием реализации проекта. 

 Поступление в бюджет таможенных пошлин и акцизов по про-
дуктам (ресурсам) производимым (затраченным) в соответствии с 
проектом. 

 Дивиденды от акций или иных ценных бумаг, выпущенные с це-
лью финансирования инвестиционного проекта. 

 Поступление в бюджет подоходного налога с з/платы лиц заня-
тых в проекте. 

 Поступление в бюджет платы за пользование землей, водой и 
другими ресурсами в рамках проекта. 

 Доходы от лицензирования, конкурсов, тендеров на строительст-
во, эксплуатацию объектов инвестиционных проектов. 

 Штрафы, санкции, связанные с проектом за нерациональное ис-
пользование ресурсов. 

На основе показателей годовых бюджетных эффектов определяются, 
также дополнительные показатели бюджетной эффективности: 

Внутренняя норма бюджетной эффективности, рассчитываемая по 
общим принципам. 

Срок окупаемости бюджетных затрат. 
Степень финансового участия государства (региона) в реализации 

проекта. 
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Вопросы для самоконтроля: 
1. Категория эффективности инвестиционного проекта в «Методиче-

ских рекомендациях». 
2. Этапы расчета показателей эффективности проекта. 
3. Основные методы оценки эффективности инвестиционных проек-

тов.  
4. Методы сравнения инвестиционных проектов, основанные на 

учетных оценках. 
5. Бюджетные ассигнования как инструмент финансовой и экономи-

ческой политики.  
 
Темы для обсуждения на семинарских (практических) занятиях: 
Показатели бюджетной эффективности, отражающие влияние 

результатов осуществления инновационного проекта на доходы и расходы 
соответствующего бюджета (федеральный, региональный, местный). 

Доходы и расходы бюджета при реализации инвестиционных 
проектов. 
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Глава 15. Портфельное инвестирование: сущность, особенности, 
этапы и оценка эффективность управления 

 
Собственники капитала имеют возможность вкладывать свободные 

денежные средства в различные виды ценных бумаг. Вложения в ценные 
бумаги разного вида, разного срока действия и разной ликвидности, 
управляемые как единое целое, формируют портфель ценных бумаг. 

Любой портфель представляет собой определенный набор акций, 
облигаций и других ценных бумаг с различной степенью обеспечения, 
риска и доходности.  

Разрабатывая инвестиционную финансовую политику, предприятия 
могут ставить перед собой различные цели. В общем виде ими являются: 

• получение процента; 
• сохранение капитала; 
• обеспечение прироста капитала. 
Эти цели могут быть альтернативными и соответствовать различным 

типам портфелей ценных бумаг. Тип портфеля – его характеристика с 
позиций целей, поставленных перед ним. 

Например, если главной целью ставится получение процента, то 
предпочтение может быть отдано агрессивному портфелю, состоящему 
из низко ликвидных и высоко рискованных ценных бумаг молодых 
компаний, способных, однако, если удачно сложатся дела, принести высо-
кие проценты. И, наоборот, если наиболее важным для инвестора является 
обеспечение сохранности и приращения капитала, то в портфель будут 
включены ценные бумаги, обладающие большей ликвидностью, выпу-
щенные известными инвесторами, с небольшими рисками и заранее ожи-
даемыми средними или небольшими процентными выплатами. Этот 
портфель называется консервативным. 

С изменениями условий цели портфеля могут видоизменяться и вы-
глядеть следующим образом: 

•  сохранность и приращение капитала (в отношении ценных бумаг с 
растущей курсовой стоимостью); 

•  приобретение ценных бумаг, которые по условиям обращения мо-
гут заменять наличность; 

• доступ через приобретение ценных бумаг к дефицитным видам 
продукции и услуг, имущественным и неимущественным правам; 

• расширение сферы влияния и перераспределение собственности, 
создание холдинговых и цепных структур; 

•  спекулятивная игра на колебаниях курсов в условиях нестабильно-
го рынка ценных бумаг; 

Выделяют следующие типы портфелей ценных бумаг.  
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Портфель ценных бумаг, ориентированный на получение дохо-
дов (доходный портфель). Цель такого портфеля – получение текущих 
доходов, приемлемая величина которых соответствовала бы степени рис-
ка, которую инвестор считал бы возможным для себя допустить. Пред-
приятия, формирующие доходные портфели, осуществляют вложения 
средств в инструменты рынка ценных бумаг, которые приносят проценты 
и дивиденды в суммах, выше среднего уровня, а именно: в облигации ак-
ционерных обществ, высокодоходные акции, государственные долговые 
обязательства. 

Портфель роста ориентирован на акции с быстро растущей курсо-
вой стоимостью на рынке ценных бумаг. Цель такого портфеля – прира-
щение капитала и поэтому инвестор не ориентируется на текущую выпла-
ту дивидендов. 

Портфель рискованных вложений состоит преимущественно из 
ценных бумаг молодых компаний или предприятий «агрессивного» типа, 
выбравших стратегию быстрого расширения на основе новых технологий 
и выпуска новой продукции. 

Сбалансированный портфель состоит из ценных бумаг с быстро-
растущей курсовой стоимостью и из высокодоходных. В этом портфеле 
могут также присутствовать и высоко рискованные ценные бумаги. Таким 
образом, цели приращения капитала, получения доходов и общие риски 
оказываются сбалансированными. 

В специализированном портфеле объединяются ценные бумаги не 
по общему целевому признаку, а по более частным, например: 

• региональные и отраслевые портфели; 
• портфели иностранных ценных бумаг. 
Тип портфеля конкретного держателя не является чем-то постоян-

ным, а варьируется вслед за состоянием рынка и соответствующим изме-
нением целей инвестора. 

При формировании любого из портфелей предприятие должно обес-
печивать как его определенную доходность, так и необходимый уровень 
ликвидности. Понятие ликвидности портфеля ценных бумаг может рас-
сматриваться с двух позиций: 

• как способность быстрого превращения всего портфеля ценных 
бумаг или его части в денежные средства; 

• как способность своевременного погашения обязательств перед 
кредиторами, возврата им заимствованных денежных ресурсов, за счет ко-
торых был сформирован портфель ценных бумаг или его часть. В этом 
случае на передний план выходит проблема соответствия сроков привле-
чения источников, с одной стороны, и сформированных на их основе вло-
жений средств, с другой стороны. 
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Финансовые инвестиции предприятия связаны с риском от 
операций с ценными бумагами. 

Риск портфеля – это степень вероятности, что наступят обстоятель-
ства, при которых инвестор понесет потери, вызванные инвестициями в 
портфель ценных бумаг, а также операциями по привлечению ресурсов 
для формирования портфеля. 

Таким образом, основными факторами, определяющими инвестици-
онную политику предприятия, являются получение дохода, обеспечение 
ликвидности при определенной степени риска. 

Акция – ценная бумага, выпускаемая акционерным обществом и 
удостоверяющая право собственности на долю в уставном капитале ак-
ционерного общества. 

Помещая деньги в акции, собственник капитала приобретает сле-
дующие права: 

• владеть частью распределяемой прибыли АО, т. е. дивидендом; 
• участвовать в управлении акционерным обществом; 
• получать часть стоимости активов общества при его ликвидации. 
Отличительной особенностью акций является то, что они не имеют 

установленного срока обращения, их владельцы получают дивиденды до 
тех пор, пока акционерное общество успешно функционирует. 

Класс акций характеризуется большим многообразием.  
С точки зрения прав акционеров акции делятся на обыкновенные 

(простые) и привилегированные.  
Обыкновенная акция дает один голос при решении вопросов на 

собрании акционеров и участвует в распределении чистой прибыли только 
после выплаты доходов по облигациям и дивидендов по привилегирован-
ным акциям. Размер дивидендов на одну обыкновенную акцию определя-
ется общим собранием акционеров и может быть увеличен или уменьшен 
в зависимости от результатов финансовой деятельности общества.  

Привилегированная акция право голоса не дает, но в отличие от 
обыкновенной приносит гарантированный дивиденд и имеет преимущест-
во при распределении прибыли и ликвидации общества.  

По способу отражения движения акции делятся на именные и бума-
ги на предъявителя.  

По уровню ликвидности акции подразделяются на ценные бумаги 
высокого качества, среднего и низкого качества. Распределение акций по 
уровню ликвидности является важнейшим для инвестора вопросом, но и 
наиболее сложным, так как на уровень ликвидности оказывает влияние 
множество факторов как зависящих от деятельности эмитента, так и не за-
висящих. 
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Различают рыночную (курсовую) стоимость акции и ее действи-
тельную стоимость. 

Рыночная (курсовая) цена акции представляет собой цену, по ко-
торой акция продается и покупается на вторичном рынке. Рыночная цена 
обычно устанавливается по итогам торгов на фондовой бирже (соотноше-
ния спроса и предложения) и отражает действительную цену акции при 
условии большого объема сделок.  

Курс акции можно определить отношением дивиденда к ссудному 
проценту. Курс акций прямо пропорционален ставке дивиденда и обратно 
пропорционален учетной ставке банковского процента, так как в качестве 
дивиденда инвестор должен получить такую же сумму, как если бы он по-
ложил в банк деньги, израсходованные на приобретение акций по курсо-
вой цене: 

курном PdPi  , 

где i – дивидендная ставка по акции, %; 
d – учетная ставка банковского процента; 
Ркурс – курсовая цена акции. 
Из равенства следует: 

d

Pi
Р ном
курс


  

Например, дивиденд по акции составил 24%, ссудный процент 16% 
при номинале акции 1000 рублей. Определяем курс акции: 

24/16100 = 150% 
Отсюда рыночная стоимость акции составит: 

1000150/100 = 1500 руб. 
Рассмотренную зависимость нельзя понимать буквально. В реальной 

действительности невозможно заранее точно узнать будущий дивиденд. 
Неопределенность связана и с тем, что нельзя предугадать ту пропорцию, 
в которой прибыль будет разделена на две части – остающуюся в распо-
ряжении АО и распределяемую между акционерами. Поэтому основным 
показателем деятельности акционерного общества с точки зрения воздей-
ствия на курс акций является не дивиденд, а прибыль в расчете на акцию 
или рентабельность акционерного капитала. 

N

П
П Ч

Е   

где Пе – чистая прибыль на одну акцию данного АО; 
Пч – сумма чистой прибыли, включая нераспределенную; 
N – количество выпущенных акций. 
Прибыль в расчете на акцию характеризует потенциальный диви-

денд, базу будущих доходов по акциям.  
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Действительная стоимость акции определяется с учетом требуемого 
уровня прибыльности и суммы полученного дохода. Зная действительную 
стоимость акции можно сравнить ее с курсовой стоимостью и сделать вы-
вод о целесообразности приобретения такой акции. Расчет действительной 
стоимости акции проводится по формуле: 

P = Д/ч, 
где Д – сумма дивиденда; 
ч – требуемый уровень прибыли 
Пример. Дивиденд на акцию компании составил 120 рублей, требуе-

мый уровень прибыли – 15% годовых, текущая рыночная стоимость акции 
– 1000 рублей. Тогда действительная стоимость акции составит: 

120/0,15 = 800 руб. 
Это ниже ее курсовой стоимости. В связи с этим, приобретение ак-

ций этой компании нецелесообразно. 
В приведенной выше формуле расчета действительной стоимости 

акции не учитывается рост дивидендов акционерного общества в буду-
щем. Чтобы учесть это условие, которое реально, необходимо воспользо-
ваться моделью Гордона, с помощью которой проводится оценка акций с 
постоянным темпом прироста дивидендов: 

где Р0 – ожидаемая действительная стоимость акций; 
ч – требуемый уровень прибыли; 
q – предполагаемый постоянные темп прироста дивидендов; 
Д0 – последний выплаченный годовой дивиденд истекшего года; 
Д1 – дивиденд в наступающем году 
Дополним предыдущее условие задачи тем, что предполагаемый 

прирост дивидендов в год составляет в среднем 10%. Тогда, используя 
модель Гордона найдем действительную стоимость акции: 

 
Таким образом, с учетом прироста дивидендов действительная 

стоимость акции оказалась выше рыночной, т. е. в эти акции можно вкла-
дывать деньги. 

Важным показателем, характеризующим привлекательность акций 
для инвесторов, является их доходность. Поэтому оценка доходности ак-
ций в финансовых вычислениях по ценным бумагам имеет большое зна-
чение. Доходность акции определяется двумя факторами: получением 
части распределяемой прибыли АО (дивидендом) и возможностью про-
дать бумагу по цене, большей цены приобретения. 
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Дивиденд – это часть прибыли, приходящаяся на одну акцию.  
Режим доли распределяемой прибыли и режим выплаты дивидендов 

утверждаются собранием акционеров в зависимости от итогов работы об-
щества. Дивиденды выражаются либо в абсолютных денежных единицах, 
либо в процентах. Ставка дивиденда характеризует процент прибыли от 
номинальной цены акции. 

Формула годовой процентной ставки дивиденда имеет вид: 

100
номP

D
i , 

где i – годовая дивидендная ставка, %; 
D – абсолютный уровень дивиденда в денежных единицах; 
Рном – номинальная цена акции. 
Преобразуя формулу, можно по ставке дивиденда найти его абсо-

лютную сумму. 
Дивиденд – не единственный источник доходности акции. Важным 

фактором, увеличивающим ее ценность, является ожидание владельца, что 
биржевой курс возрастет.  

Доходность  акции можно определить по следующей формуле: 

где S – цена продажи акции; 
В – цена покупки акции; 
С – затраты на приобретение акции; 
t – период (в днях), за который были получены дивиденды. 
 
Облигация – долговое обязательство эмитента, выпустившего цен-

ную бумагу, уплатить владельцу облигации в оговоренный срок номи-
нальную стоимость бумаги и регулярно (ежегодно, раз в квартал или по-
лугодие) – фиксированный или плавающий процент.  

В отличие от дивидендов по акциям, которые существенно варьиру-
ются во времени, а могут и не выплачиваться совсем, процент по облига-
циям остается постоянным или изменяется незначительно. 

Проценты по облигациям выплачиваются в установленные сроки не-
зависимо от прибыли и финансового состояния акционерного общества – 
эмитента до выплаты дивидендов по акциям.  

Еще одной особенностью облигации является выплата процентов в 
течение строго определенного срока, оговоренного условиями займа, ак-
ции приносят доход неограниченное время. 

Существуют конвертируемые облигации, которые могут быть об-
менены на акции той же компании, и обменные облигации, которые мож-
но обменять на акции других компаний. 

%100
360
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CBS
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Рынок облигаций весьма разнообразен. В зависимости от эмитента 
различают облигации государства, местных органов власти (муниципаль-
ные), акционерных обществ (корпоративные), иностранных заемщиков 
(государственных и частных). Статус эмитента тем выше, чем меньше 
риск его банкротства.  

Доходность облигации определяется двумя факторами: вознаграж-
дением за предоставленный эмитенту заем (купонными выплатами) и раз-
ницей между ценой погашения и приобретения бумаги. 

Купонные выплаты производятся ежегодно или периодически внут-
ригодовыми платежами и выражаются абсолютной величиной или в про-
центах: 

100
ном

год

Pi
D


  

где Dгод – абсолютная величина купонного дохода; 
Рном – номинальная стоимость облигации; 
i – годовая купонная ставка, %. 
 
Купонная доходность зависит от срока займа, при этом связь 

обратная: чем более отдален срок погашения, тем выше, как правило, 
должен быть процент, и, наоборот, если облигация выпущена на 
сравнительно короткий период, то процент может быть относительно 
небольшим. 

Другим фактором, влияющим на уровень доходности облигаций, 
является разница между ценой погашения и приобретения бумаги, 
определяющая величину прироста или убытка капитала за весь срок 
займа. Если погашение производится по номиналу, а облигация куплена с 
дисконтом, то инвестор имеет прирост капитала: 

дискном РРК             ΔК>0, 
где ΔК – прирост капитала; 
Рном – номинальная цена облигации или цена погашения; 
Рдиск – цена приобретения. 
 
Сумма купонных выплат и годового прироста (убытка) капитала оп-

ределяет величину совокупного годового дохода по облигации: 
СDгод =Dгод + ΔК, 

где СDгод – совокупной годовой доход; 
Dгод – величина годового купонного дохода; 
ΔК – прирост (убыток) капитала за год. 
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Вопросы для самоконтроля: 
1. В чем заключается сущность портфеля ценных бумаг организа-

ции? 
2. Какие цели может ставить перед собой организация, разрабатывая 

инвестиционную финансовую политику?  
3. Что понимается под типом портфеля ценных бумаг? 
4. Какими могут быть виды портфелей ценных бумаг?  
5. От чего зависит тип портфеля конкретного держателя? 
6. Назовите принципы формирования и стратегии управления порт-

фельными инвестициями. 
7. Что понимается под риском портфеля ценных бумаг? 
8. Акции организации: экономическая сущность, цели и порядок 

эмиссии. 
9. Расчет доходности акций. 
10. Облигации организации экономическая сущность, цели и поря-

док эмиссии. 
11. От чего зависит доходность облигации? 
12. Как рассчитывается купонная доходность облигации? 
 
Темы для обсуждения на практических (семинарских) занятиях: 
Принципы формирования и стратегии управления портфельными 

инвестициями. 
Порядок формирования дивидендной политики организации и поли-

тики развития производства. 
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Глава 16. Риски инвестиционной деятельности 
 

В реальной, динамичной экономике будущее всегда неопределенно и 
непредсказуемо. Это значит, что предприниматель берет на себя риск. 
Риск неполучения намеченных результатов особенно проявляется при 
всеобщности денежно-товарных отношений, конкуренции участников хо-
зяйственного оборота.  

Современная теория оценки неопределенности прибыли включает 
методические приемы, учитывающие способность активно воздействовать 
на будущее, умение управлять риском.  

Целью предпринимательства является получение максимальных до-
ходов при минимальных затратах капитала в условиях конкурентной 
борьбы. Реализация указанной цели требует соизмерения размеров вло-
женного в производственно-торговую деятельность капитала с финансо-
выми результатами этой деятельности. При осуществлении любого вида 
хозяйственной деятельности объективно существует опасность (риск) по-
терь, убытков, прибыли.  

Таким образом, риск – это вероятность возникновения потерь, убыт-
ков.  

Российский законодатель счел необходимым включить в Кодекс 
следующее определение ключевого понятия «предпринимательская дея-
тельность» (п. 1 ст. 2 Гражданского кодекса РФ).  

Она представляет собой деятельность, которая:  
 является самостоятельной;  
 осуществляется на свой риск;  
 деятельность направлена на систематическое получение прибыли 

от пользования имуществом, продаж товаров, выполнения работ 
или оказания услуг;  

 исходит от лиц, зарегистрированных в качестве предпринимате-
лей в установленном законом порядке.  

 осуществляется предпринимателями, т.е. теми, кто удовлетворяет 
признакам, указанным в ст. 2 ГК РФ, к ним могут относиться как 
граждане, так и юридические лица.  

Потери, имеющие место в предпринимательской деятельности, мож-
но разделить на следующие виды: материальные, трудовые и финансовые.  

Риском можно управлять, т.е. использовать различные меры, позво-
ляющие в определенной степени прогнозировать наступление рискового 
события и принимать меры к снижению степени риска. Эффективность 
организации управления риском во многом определяется классификацией 
риска. Под классификацией рисков следует понимать их распределение на 
группы по определенным признакам для достижения определенных целей.  
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Классификационная система рисков включает в себя категории, 
группы, виды, подвиды и разновидности рисков.  

Следует различать:  
 риск, связанный с хозяйственной деятельностью;  
 риск, связанный с личностью предпринимателя;  
 риск, связанный с недостатком информации о состоянии внешней 

среды.  
По сфере возникновения предпринимательские риски можно под-

разделить на следующие виды:  
внешние: непосредственно не связаны с деятельностью предприни-

мателя (изменения законодательства, неустойчивость политического ре-
жима и др.);  

внутренние: источником является сама предпринимательская фирма 
(неэффективный менеджмент, ошибки маркетинговой политики, внутри-
фирменные злоупотребления и др.).  

С точки зрения длительности во времени риски разделяются на сле-
дующие виды:  

 кратковременные риски: угрожают в течение известного отрезка 
времени (при перевозке груза, платеже по конкретной сделке и др.);  

 постоянные: угрожают непрерывно (неплатежи в несовершенной 
правовой системе, разрушения в сейсмоопасном районе и др.).  

В соответствии с возможностью страхования предприниматель 
может частично переложить риск на другие субъекты экономики и, та-
ким образом, обезопасить себя, осуществив затраты в виде страховых 
взносов.  

Риски страховые в зависимости от источника опасности подразде-
ляются на следующие виды:  

 риски, связанные с проявлением стихийных сил природы;  
 риски, связанные с целенаправленными действиями человека.  
 К рискам, которые целесообразно страховать, относятся:  
 вероятные потери в результате пожара и других стихийных бед-

ствий;  
 вероятные потери в результате автомобильных аварий;  
 вероятные потери в результате порчи и уничтожения продукции 

при транспортировке;  
 вероятные потери в результате ошибок сотрудников фирмы;  
 вероятные потери в результате передачи сотрудниками фирмы 

коммерческой информации конкурентам;  
 вероятные потери в результате невыполнения обязательств суб-

подрядчиком;  
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 вероятные потери в результате приостановки деловой активности 
фирмы;  

 вероятные потери в результате возможной смерти или заболева-
ния руководителя или ведущих сотрудников фирмы;  

 вероятные потери в результате смерти или несчастного случая с 
сотрудником фирмы.  

Не страхуемые риски являются обязанностью предпринимателя и одно-
временно потенциальным источником экономической прибыли. В основном 
не страхуемые риски – это неконтролируемые и непредсказуемые изменения 
в спросе (доходе) и предложении (издержках), с которыми сталкивается 
предприниматель (фирма). Потери в результате страхового риска покрывают-
ся за счет выплат страховых компаний, потери в результате не страхуемого 
риска возмещаются из собственных средств предпринимательской фирмы.  

Инновационная деятельность вносит принципиально новые подходы 
в производственные и управленческие процессы,  увеличивает неопреде-
ленность динамики и результатов деятельности фирмы. Рост уровня неоп-
ределенности повышает риск неудачного результата инновации. Результа-
тивность инновационной деятельности прямо зависит от того, насколько 
точно произведены оценка и экспертиза риска, а также насколько адекват-
но определены методы управления им. 

Инновационная деятельность фирмы зависит, как от внутренних, так 
и от внешних условий, влияющих процесс внедрения инноваций. 

 Исследовать перечень ситуаций, возникающих при реализации ин-
новаций, на практике не только невозможно, но и экономически нецеле-
сообразно. 

Существует необходимость в разработке и реализации методов при-
нятия решений в области инновационной деятельности, которые обеспе-
чивали бы ограничение потерь из-за несоответствия планируемого и ре-
ального процессов реализации нововведений. В этом и состоит основная 
задача управления инновационными рисками. 

Полезность инновации – категория, которую применяют для харак-
теристики результатов и эффективности инновационной деятельности. 
Эта категория позволяет количественно описать соотношение затрат и 
усилий на реализацию инновационного проекта, с одной стороны, и его 
результаты – с другой. 

Инновационная деятельность в большей степени, чем другие 
виды деятельности, сопряжена с риском.  

Риск инновационной деятельности тем выше, чем более локализован 
инновационный проект, если же таких проектов много и они в отраслевом 
плане рассредоточены, риск минимизируется, а вероятность успеха воз-
растает. При этом прибыль от реализации успешных инновационных про-
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ектов настолько велика, что покрывает затраты по всем остальным не-
удавшимся разработкам. 

Риск в инновационной деятельности можно определить как вероят-
ность потерь, возникающих при вложении фирмой средств, направляемых 
в производство новых товаров и услуг, в разработку новой техники и тех-
нологий, которые, возможно, не найдут ожидаемого спроса на рынке, а 
также при вложении средств в разработку управленческих инноваций, ко-
торые не принесут ожидаемого эффекта. 

Классификация рисков состоит в распределении рисков по группам 
на основе классификационных критериев. В зависимости от целей иссле-
дования на практике и в научной литературе используются различные 
классификации. В основе наиболее распространенной классификации ле-
жит выделение чистых и спекулятивных рисков. 

На принятие управленческих решений всегда влияет ряд факто-
ров, изменить или ограничить действие которых невозможно. К числу 
таких факторов относятся налоговое законодательство, природно-
географические условия, общественная мораль, социальные устои и др. 
Эти факторы порождают чистые риски. 

Чистые риски обладают относительно постоянным характером про-
явления. Для их анализа и оценки широко используются методы матема-
тической статистики и теории вероятностей, поскольку их проявление, как 
правило, стабильно во времени или отличается определенной закономер-
ностью. 

В отличие от чистых рисков, спекулятивные риски в полной мере 
определяются управленческим решением. Спекулятивные риски имеют 
неопределенный характер проявления, их аналитические оценки изменя-
ются с течением времени. 

Кредитный риск представляет собой опасность неуплаты заемщи-
ком основного долга и процентов, причитающихся кредитору. 

Коммерческий риск связан с производственно-хозяйственной или 
финансовой деятельностью, главной целью которой является получение 
прибыли. Коммерческий риск является результатом совокупного действия 
всех факторов, определяющих различные виды рисков: валютных, поли-
тических, предпринимательских, финансовых и др. 

Валютный риск рассматривается как опасность валютных потерь, 
связанных с изменением курса иностранной валюты по отношению к на-
циональной валюте при проведении внешнеторговых, кредитных, валют-
ных операций, операций на фондовых или валютных биржах. 

Портфельные риски связаны с портфелем инвестиций. Стратегиче-
ское размещение активов определяет, как должны быть размешены сред-
ства портфеля при долгосрочных прогнозах, основанных на таких показа-
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телях, как доходность, ее дисперсия и ковариация. Тактическое размеще-
ние активов определяет на основе данных краткосрочных прогнозов, как 
должны быть размешены средства в каждый конкретный момент. 

Наиболее универсальный способ классификации рисков основан 
на выделении операционной, финансовой и инвестиционной деятель-
ности, поскольку именно эти виды деятельности определяют динами-
ку и результаты производственных и инновационных процессов. 

Инновационные риски (риски инновационных проектов) связаны с 
инновационной деятельностью, главной целью которой является реализа-
ция инновации. Инновационный риск является результатом совокупного 
действия всех факторов, определяющих различные виды рисков: валют-
ных, политических, предпринимательских, финансовых и др. Поскольку 
инновационная и предпринимательская деятельность является областью 
пересечения интересов различных сторон, преследующих противоречивые 
цели, невозможно разработать единую систему классификации рисков. 

Деловой риск (риск предпринимательской деятельности) возни-
кает в предпринимательской деятельности и связан с вероятностью сни-
жения выручки до уровня, не покрывающего предпринимательские из-
держки. Оценка инновационного риска осуществляется по правилам, ана-
логичным оценке коммерческих рисков. В отличие от коммерческих, ин-
новационные риски связаны с коммерциализацией новых видов товаров и 
услуг. 

В процессе реализации инновационного проекта осуществляют-
ся разные виды деятельности: операционная, инвестиционная и фи-
нансовая. Все перечисленные виды деятельности связаны с типовы-
ми рисками инвестиционного проекта. 

К рискам инновационных проектов следует отнести ряд специфиче-
ских рисков. 

Научно-технические риски: 
 отрицательные результаты НИР. 
 отклонения параметров ОКР. 
 несоответствие технического уровня производства техническому 

уровню инновации. 
 несоответствие кадров профессиональным требованиям проекта. 
 отклонение в сроках реализации этапов проектирования, 
 возникновение непредвиденных научно-технических проблем. 
Риски правового обеспечения проекта: 
 ошибочный выбор территориальных рынков патентной защиты, 
 недостаточно «плотные» патентные зашиты, 
 неполучение или запаздывание патентной зашиты, 
 ограничение сроков патентной защиты, 
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 отсутствие у предприятия просроченных лицензий на отдельные 
виды деятельности, 

 «утечка» отдельных технических решений, 
 появление патентно защищенных конкурентов. Риски коммерче-

ского предложения: 
 несоответствие коммерческого предложения рыночной стратегии 

фирмы, 
 отсутствие поставщиков необходимых ресурсов и комплектую-

щих, 
 невыполнение поставщиками обязательств по срокам и качеству 

поставок. 
В целом риск, возникающий в инновационной деятельности, вклю-

чает следующие основные виды рисков: 
Риски ошибочного выбора инновационного проекта. Одной из при-

чин возникновения данного риска является необоснованное определение 
приоритетов экономической и рыночной стратегии организации, а также 
соответствующих приоритетов различных видов инноваций, способных 
внести вклад в достижение целей организации.  

Риски необеспечения инновационного проекта достаточным уровнем 
финансирования. Они включают: 

риск неполучения средств, необходимых для разработки инноваци-
онного проекта; 

риск при использовании самофинансирования проекта; 
риск при использовании внешних источников финансирования. 
Маркетинговые риски текущего снабжения ресурсами возникают 

при реализации инновационного проекта и сбыта результатов инноваци-
онного проекта. Маркетинговые риски в первую очередь обусловлены 
техническими особенностями инновационного проекта.  

Риски неисполнения хозяйственных договоров (контрактов) бы-
вают следующие: 

 риск отказа партнера от заключения договора после проведения 
переговоров; 

 риск заключения договоров (контрактов) с недееспособными или 
неплатежеспособными партнерами (контрагентами) 

 риск невыполнения партнерами договорных обязательств в уста-
новленный срок, в результате чего у организации возникают потери, свя-
занные с нарушением графиков поставок, невыполнением партнерами ра-
бот, необходимых для осуществления инновационного проекта. 

Риски усиления конкуренции по следующим причинам: 
 утечка конфиденциальной информации; 
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 замедленное внедрение нововведений по сравнению с конкурен-
тами из-за отсутствия необходимых средств; 

 недобросовестность конкурентов (использование методов недоб-
росовестной конкуренции); 

 появление на рынке производителей из других отраслей, предла-
гающих однотипные, взаимозаменяемые товары, способные удовлетво-
рить спрос потребителей. 

Риски, связанные с недостаточным уровнем кадрового обеспече-
ния. 

Риски, связанные с обеспечением прав собственности на иннова-
ционный проект, возникают по различным причинам; 

необеспечение условий патентования технических, дизайнерских и 
маркетинговых решений; 

опротестование патентов, защищающих принципиальные техниче-
ские и прочие подобные решения. 

Эффективность действий по управлению рисками определяется 
прежде всего соблюдением принципа синергетического эффекта. 

Синергический эффект:  
 системный эффект, связанный с тем, что система как целостность 

всегда характеризуется набором свойств, превышающим сумму свойств 
всех других отдельных элементов;  

 в теории организации синоним эффекта кооперации деятельно-
сти. В ряде концепций синергический эффект рассматривается как инте-
гральный показатель эффективности деятельности административной ор-
ганизации;  

 эффект нового качества, возникающий в результате объединен-
ного, скоординированного и синхронизированного взаимодействия раз-
личных видов производств под единым управлением. 

Закон синергии – для любой организации существует такой набор 
элементов, при котором ее потенциал всегда будет либо существенно 
больше простой суммы потенциалов входящих в нее элементов, либо су-
щественно меньше. 

Классификационные факторы рисков инновационного проекта 
включает следующие виды: 

 Источник риска. Одной из существенных характеристик риска 
является то, что он всегда создается конкретным объектом, а не является 
абстрактным понятием.  

 Управляемость. Задача классификации, при управлении рисками, 
заключается в разделение рисков на те, для которых должны разрабаты-
ваться механизмы воздействия, и те риски, для которых надлежит разра-
батывать механизмы адаптации. 



191 
 

 Приемлемость. Риски инновационного проекта характеризуются 
различной степенью последствий наступления того или иного неблаго-
приятного события как для инновационного проекта, так и для самого 
субъекта, реализующего данный инновационный проект.  

 Время возникновения. Признаком совокупности рисков иннова-
ционного проекта является разновременность появления ее элементов. 
Время возникновения позволяет выработать единую систему управления 
рисками во временной взаимосвязи действий, а также оптимально распре-
делить усилия по прогнозированию и принятию превентивных и опера-
тивных мер. 

 Продолжительность воздействия. Введение данного классифика-
тора позволяет определить тяжесть наступления того или иного события в 
отношении продолжительности воздействия на предприятие.  

 Степень детерминированности.  
К внешним рискам относят общеэкономический, рыночный, соци-

ально-демографический, природно-климатический, информационный, на-
учно-технический и нормативно-правовой виды риска.  

Смешанные риски связаны с деятельностью разработчиков инно-
вационных проектов. 

Основания классификации экономических внутренних рисков 
предприятия бывают следующими. 

По возможности предвидения – предвиденные и непредвиденные 
(или аналогично по смыслу – предсказуемые и не предсказуемые). 

Умышленность создания ситуации риска (преступления, служебные 
ошибки и т.п.). 

По причинам возникновения. 
По месту обнаружения. 
По времени обнаружения. 
По виновникам возникновения. 
По возможности страхования. 
По длительности действия. 
По методам обнаружения. 
По способам минимизации последствий. 
По этапам производственного цикла. 
По этапам технологического процесса. 
По производственным условиям. 
По этапам жизненного цикла новой продукции, производимой пред-

приятием. 
По месту нахождения продукции. 
По этапам жизненного цикла продукции, реализуемой предприятием. 
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По видам продукции (по номенклатуре, позициям ассортиментного 
плана). 

По типу организации производства. 
По уровню цен на производимую продукцию. 
По типу продукции (промышленная, промежуточного назначения, 

потребительские товары или другая группировка). 
Перечисленные основания можно использовать при построении как 

сплошной, сквозной, так и блочной классификации внутренних экономи-
ческих рисков предприятия. При оценке риска инновационных проектов 
имеются в виду: степень соответствия проекта рыночной и инновацион-
ной стратегиям предприятия; уровень научно-исследовательских работ; 
уровень производства; инновационный маркетинг. 

Таким образом, экономический риск – это возможность (вероят-
ность) потерь, возникающих при принятии и реализации экономиче-
ских решений.  

Экономические риски связаны с финансированием и калькуляцией 
проекта. Они могут возникнуть по причине ошибочного планирования, 
калькуляции и оценок.  

Дальнейшее разграничение рисков инновационных проектов осуще-
ствляется по следующим принципам:  

 риск оригинальности, обусловленный тем, что оригинальные 
технологии могут быть не востребованы производством и рынком;  

 риск технологической "неадекватности (новая продукция стано-
вится инвестиционно-привлекательной, если может быть технологически 
применима в производстве);  

 риск финансовой неадекватности (несоответствие значения инно-
вационного проекта и предоставляемых финансовых средств на его реали-
зацию);  

 риск неуправляемости проектом (успешная реализация проекта 
предполагает сочетание оригинальности и проработанности проекта и 
сплоченности и профессионализма управленческой команды);  

 по причине возникновения рисков (инфраструктура страны, пла-
тежеспособность заказчика, надежность членов консорциума и т.д.);  

 по времени возникновения рисков в ходе реализации проекта;  
 по последствиям возникших рисков (невыполнение плановых 

сроков, перерасход ресурсов, штрафные санкции);  
 технические риски возможны в ходе изготовления и позже в ходе 

монтажа и коммерческой эксплуатации приобретенного оборудования;  
 риски сроков возникают, если неправильно учтено время на вы-

полнение определенных работ, а также на проведение различного рода 
вспомогательных мероприятий;  
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 социокультурные риски, связанные с социальными, политиче-
скими факторами, культурными нормами, ценностями и другими отноше-
ниями в обществе;  

 политические риски возникают в результате особенностей и раз-
личий в политических и экономических системах отдельных государств, 
например налоговое законодательство, экспортно-импортные ограниче-
ния, опасности военных действий и политических переворотов.  

Риски окружающей среды проекта являются основной причиной 
возникновения прочих рисков и оказывают непосредственное влияние на 
успех реализации проекта, поэтому они стоят во главе причинно-
следственной схемы участников проекта.  

Внутренние риски, с одной стороны, возникают из рисков окру-
жающей среды (внешних), а с другой – сами могут быть причиной воз-
никновения проблем.  

Риски окружающей среды проекта возникают извне, как правило, 
при международных инновационных проектах и не поддаются активному 
воздействию со стороны самих участников проекта. 

Для финансового менеджера риск – это вероятность неблагопри-
ятного исхода.  

Различные инвестиционные проекты имеют различную степень 
риска, самый высокодоходный вариант вложения капитала может 
оказаться самым рискованным.  

Финансовый риск возникает в процессе отношений предприятия 
с финансовыми институтами (банками, финансовыми, инвестицион-
ными, страховыми компаниями, кредитными кооперативами и др.). 
Причины финансового риска – инфляционные факторы, рост учет-
ных ставок банка и др.  

Финансовые риски подразделяются на два вида:  
 риски, связанные с покупательной способностью денег;  
 риски, связанные с вложением капитала (инвестиционные риски).  
К рискам, связанным с покупательной способностью денег, от-

носятся следующие разновидности рисков: инфляционные и дефляцион-
ные риски, валютные риски, риск ликвидности. Инфляция означает обес-
ценивание денег и, соответственно, рост цен. Дефляция – это процесс, об-
ратный инфляции, он выражается в снижении цен и, соответственно, в 
увеличении покупательной способности денег. 

Инфляционный риск – это риск того, что при росте инфляции, по-
лучаемые денежные доходы обесцениваются с точки зрения реальной по-
купательной способности быстрее, чем растут. В таких условиях предпри-
ниматель несет реальные потери. Дефляционный риск – это риск того, 
что при росте дефляции происходит падение уровня цен, ухудшение эко-
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номических условий предпринимательства и снижение доходов.  
Валютные риски представляют собой опасность валютных потерь, 

связанных с изменением курса одной иностранной валюты по отношению 
к другой при проведении внешнеэкономических, кредитных и других ва-
лютных операций.  

Риски ликвидности – это риски, связанные с возможностью потерь 
при реализации ценных бумаг или других товаров из-за изменения оценки 
их качества и потребительной стоимости.  

Инвестиционные риски включают в себя следующие подвиды 
рисков:  

 риски упущенной выгоды;  
 риски снижения доходности;  
 риски прямых финансовых потерь.  
Риски упущенной выгоды – это риски наступления косвенного 

(побочного) финансового ущерба (неполученная прибыль) в результате 
неосуществления какого-либо мероприятия.  

Риск снижения доходности может возникнуть в результате умень-
шения размера процентов и дивидендов по портфельным инвестициям, по 
вкладам и кредитам.  

Портфельные инвестиции связаны с формированием инвести-
ционного портфеля и представляют собой приобретение ценных бумаг и 
других активов.  

Риски снижения доходности включают в себя следующие разно-
видности: процентные риски и кредитные риски.  

К процентным рискам относится опасность потерь коммерческими 
банками, кредитными учреждениями, инвестиционными институтами в 
результате превышения процентных ставок, выплачиваемых ими по при-
влеченным средствам, над ставками по предоставленным кредитам. К 
процентным рискам относятся также риски потерь, которые могут понес-
ти инвесторы в связи с изменением дивидендов по акциям, процентных 
ставок на рынке по облигациям, сертификатам и другим ценным бумагам.  

Рост рыночной ставки процента ведет к понижению курсовой стои-
мости ценных бумаг, особенно облигаций с фиксированным процентом. 
При повышении процента может начаться также массовый сброс ценных 
бумаг, эмитированных под более низкие фиксированные проценты и, по 
условиям выпуска, досрочно принимаемых обратно эмитентом.  

Процентный риск несет инвестор, вложивший средства в средне-
срочные и долгосрочные ценные бумаги с фиксированным процентом при 
текущем повышении среднерыночного процента в сравнении с фиксиро-
ванным уровнем. Иными словами, инвестор может получить прирост до-
ходов за счет повышения процента, но не может высвободить свои сред-
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ства, вложенные на указанных выше условиях. Процентный риск несет 
эмитент, выпускающий в обращение среднесрочные и долгосрочные цен-
ные бумаги с фиксированным процентом при текущем понижении сред-
нерыночного процента в сравнении с фиксированным уровнем. Иначе го-
воря, эмитент мог бы привлекать средства с рынка под более низкий про-
цент, но он уже связан сделанным им выпуском ценных бумаг. Этот вид 
риска при быстром росте процентных ставок в условиях инфляции имеет 
значение и для краткосрочных бумаг.  

Кредитный риск – опасность неуплаты заемщиком основного долга 
и процентов, причитающихся кредитору. К кредитным рискам относится 
также риск такого события, при котором эмитент, выпустивший долговые 
ценные бумаги, окажется не в состоянии выплачивать проценты по ним 
или основную сумму долга. Кредитный риск может быть также разновид-
ностью рисков прямых финансовых потерь.  

Риски прямых финансовых потерь включают в себя следующие 
разновидности: биржевой риск, селективный риск, риск банкротства, а 
также кредитный риск.  

Биржевые риски представляют собой опасность потерь от бирже-
вых сделок. К этим рискам относятся: риск неплатежа по коммерческим 
сделкам, риск неплатежа комиссионного вознаграждения брокерской 
фирмы и т.п.  

Селективные риски (от лат. selectio – выбор, отбор) – это риски не-
правильного выбора способа вложения капитала, вида ценных бумаг для 
инвестирования в сравнении с другими видами ценных бумаг при форми-
ровании инвестиционного портфеля.  

Риск банкротства представляет собой опасность в результате не-
правильного выбора способа вложения капитала, полной потери предпри-
нимателем собственного капитала и неспособности его рассчитываться по 
взятым на себя обязательствам. В результате предприниматель становится 
банкротом.  

Финансовый риск представляет собой функцию времени. Как пра-
вило, степень риска для данного финансового актива или варианта вложе-
ния капитала увеличивается во времени.  

Ряд исследователей (в частности С. Черных, С. Малахов и др.) счи-
тают, что в данной классификации упущен риск партнерства, непосред-
ственно обусловленный контрактными отношениями, в которые банк 
(кредитный кооператив) вступает со своими клиентами. Риск партнерства 
связан с тем, что партнер, подписавший с банком (кредитным кооперати-
вом) финансовый контракт (договор), по тем или иным причинам может 
отказаться от исполнения своих обязательств и оплаты процентов по ним.  

Зарубежный опыт управления рисками партнерства, его организация 
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и методы зависят от двух главных факторов: природы банковских продук-
тов или услуг и жизненного цикла финансового контракта. Выделяется 
четыре основных типа банковских продуктов или услуг:  

 займы и кредиты физическим лицам и индивидуальным предпри-
ятиям (они многочисленны и невелики по объему);  

 финансирование инвестиций предприятий и местных органов 
власти;  

 казначейские займы и краткосрочные кредиты для погашения де-
нежных обязательств предприятий и органов власти;  

 межбанковские кредиты, предоставляемые на короткие сроки, но 
на большие суммы.  

Кредитные учреждения (банки, кредитные кооперативы и пр.) долж-
ны постоянно отслеживать риски, связанные с возможными изменениями 
отношений с партнерами, осуществляя следующие операции:  

 идентификация партнеров (распределение по категориям: физи-
ческие лица, малые и средние предприятия, местные органы власти, круп-
ные предприятия, другие кредитные учреждения);  

 определение границ риска для каждого партнера (рейтинг парт-
нера, качество отношений с партнером и т.д.);  

 постоянное отслеживание соблюдения лимитов обязательств, 
сроков платежей и т.п., установленных для каждого партнера;  

 разработка правил и процедур измерения рисков (в процентах от 
номинальной суммы кредита; на основе статистических методов, учиты-
вающих рыночную стоимость кредита в данный момент и перспективы ее 
эволюции);  

 отделение служб банка, занимающихся расчетом и контролем 
рисков партнерства, от функциональных служб.  

Опираясь на международные стандарты и рекомендации Базельского 
комитета по банковскому надзору, определены три составляющие:  

 минимизация требований к достаточности капитала;  
 повышение открытости банковских операций;  
 активное использование банками внутренних систем контроля 

над рисками.  
Эффективное управление банковскими рисками становится од-

ним из главных направлений приближения отечественных банков к меж-
дународным стандартам.  

В экономической теории к настоящему времени еще не разработана 
общепринятая и исчерпывающая классификация предпринимательских 
рисков. На практике существует очень большое количество различных 
форм их проявления, и тот же вид риска сможет обозначаться различными 
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терминами. Трудности при идентификации рисков возникают при недос-
таточности или полном отсутствии информации, а чаще всего при невни-
мании к информации. Каждый риск должен определяться и оцениваться 
отдельно, нельзя объединять риски. Все это приведет к принятию непра-
вильного управленческого решения.  

По мнению исследователей, сегодня наиболее существенными для 
российских предприятий являются три вида угроз:  

 угроза существованию или суверенности предприятия;  
 угроза целостности предприятия;  
 угроза рыночной позиции предприятия.  
Это связано с внеправовой ликвидацией предприятий в результате 

злого умысла другого лица или группы лиц. Идет процесс подчинения са-
мостоятельных прежде субъектов хозяйствования отраслевым объедине-
ниям, холдингам.  

Рассмотренная классификация рисков инновационных проектов не 
может считаться окончательной, поскольку с учетом особенностей инно-
вационных процессов может быть дополнена другими специфическими 
факторами риска. 

При анализе проекта в отношении его рисков требуется идентифи-
цировать возможные области риска применительно к конкретному проек-
ту.  

Эта задача решается обычно экспертными методами. Они позволяют 
в какой-то мере компенсировать недостатки имеющейся информации о 
разрабатываемом проекте.  

В частности, на этом этапе широко используют опыт экспертов и их 
знания о проектах-аналогах, что позволяет прогнозировать возможные зо-
ны риска и последствия, принимаемых решении. 

На этапе идентификации рисков необходимо не только определить, 
какие риски существуют для данного проекта, но и оценить вероятность 
каждого из них для проекта. 

Алгоритм экспертной оценки рисков проекта включает: 
 составление полного перечня возможных рисков по фазам жиз-

ненного цикла проекта; 
 экспертизу опасности каждого из рисков (измеряемой в баллах), 

их вероятности (измеряемой в долях единицы), важности рисков (как про-
изведения опасности риска и вероятности его наступления); 

 ранжирование рисков по степени важности для проекта. 
Анализ рисков позволяет оценить целесообразность участия в про-

екте и выработать меры по защите от возможных потерь.  
В работе по анализу должны быть задействованы все участники про-

екта: 
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 заказчик использует результаты анализа в разработке проекта; 
 подрядчик стремится ограничить число и «иену» факторов риска, 

за которые он должен нести ответственность, и по результатам анализа 
может сформировать более реалистичный, потенциально безубыточный 
план своих действий в рамках проекта; 

 банк использует результаты анализа для определения условий 
кредитования проекта; 

 страховая компания формирует обоснованные условия имущест-
венного или иного страхования участников проекта. 

Различают качественный и количественный анализ рисков. Качест-
венный анализ имеет целью определить факторы, области и виды рисков, 
количественный позволяет оценить отдельные риски и риск участия в 
проекте в целом. 

Количественный анализ можно формализовать и сформировать ряд 
методов: статистические, аналитические, методы экспертных оценок и ме-
тоды аналогов. 

Наиболее точные результаты оценки рисков дает применение стати-
стических методов, и в частности методов статистических испытаний, ко-
торые позволяют анализировать и оценивать различные «сценарии» реа-
лизация проектов. 

В особо сложных задачах для формализованного описания неопре-
деленности используют метод Монте-Карло, относящийся к статистиче-
ским методам. Он основан на применении имитационных моделей. По-
следние позволяют создавать множество сценариев, учитывающих задан-
ные ограничения на исходные переменные. Метод характерен тем. что он 
наиболее полно отражает все возможные неопределенности, которые мо-
гут возникнуть при выполнении проекта по каждому из возможных сце-
нариев. Посредством ограничений, заданных в качестве исходных, он по-
зволяет учитывать практически всю информацию, имеющуюся в распоря-
жении аналитика проекта. 

 
К существенным преимуществам этого метода относится то, что он 

позволяет получать «интервальные» (а не «точечные») характеристики 
показателей эффективности проекта. 

Реализация метода сводится к выполнению следующих этапов: 
 создание прогнозной модели; 
 выявление ключевых факторов – переменных, которые влияют на 

результаты проекта наиболее существенно и имеют наибольшую вероят-
ность наступления; 

 отыскание распределения вероятности ключевых факторов; 
 выявление корреляционных зависимостей между переменными; 
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 генерирование множества случайных сценариев, возможных при 
заданных ограничениях; 

 статистический анализ результатов эффективности моделирования. 
При вычислении распределения вероятности ключевых факторов 

сначала устанавливают минимальное и максимальное значения, которые, 
по мнению аналитика, могут принять ключевые факторы, а затем прогно-
зируют вид и параметры распределения вероятности внутри заданных 
границ. 

Существует и другой взгляд на качественную и количественную 
оценку рисков. Качественная оценка риска проводится преимущественно 
экспертными методами в условиях неопределенности и используется при 
сравнении ограниченного числа альтернатив принимаемых решений. Ко-
личественная оценка риска предполагает математическую оценку меры и 
степени риска. Полученные значения включаются в расчеты, обосновы-
вающие экономическую эффективность принимаемых решений. 

Качественная оценка рисков осуществляется в основном посредст-
вом рейтинга. 

Рейтинг – это числовой или порядковый показатель, отображающий 
важность или значимость определенного объекта или явления. 

Рейтинговый метод – это метод качественной оценки на основе 
формализации экспертных методов, который позволяет упорядочивать 
риски по анализируемым факторам. 

Одной из первых и самой простой формой проведения рейтинговой 
оценки стал так называемый ранкинг (ranking – ранжирование).  

Ранжирование предполагает упорядочивание оцениваемых объек-
тов в порядке возрастания или убывания их качеств.  

Ранжирование может осуществляться несколькими методами, но 
достаточно часто в их основе лежат экспертные мнения – суждения спе-
циалистов об оцениваемом объекте. 

Непосредственное ранжирование является самым простым способом 
проведения рейтинга.  

Сущность этого метода (ранговая корреляция) состоит в том, что 
эксперты располагают в определенном порядке (как правило, возрастания 
или убывания качеств) оцениваемые объекты, затем рассчитывается сред-
нее арифметическое место каждого объекта и в соответствии с этим зна-
чением составляется окончательно упорядоченный список.  

Достоверность результатов экспертизы проверяется по значению ко-
эффициента конкордации – согласованности методов экспертов. 

Более сложным вариантом ранжирования является попарное сравне-
ние, в соответствии с которым эксперты, сопоставляя поочередно каждые 
два оцениваемых объекта, определяют, какой из них лучше, затем эти 
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мнения усредняются, и составляется окончательный рейтинг с учетом со-
блюдения транзитивности: «Если A лучше B, B лучше C, то A лучше C».  

Проблема применения такого способа связана с тем, что экспертам 
приходится анализировать большое число пар, при этом усреднение мо-
жет привести к логическому противоречию: «A лучше B, B лучше C, C 
лучше A». Кроме того, непосредственное ранжирование невозможно при-
менить, если список оцениваемых объектов остается открытым. 

Ранжирование на основе балльной опенки сочетает в себе преиму-
щества непосредственного ранжирования и ранговой корреляции. При 
этом список оцениваемых объектов может быть неограничен.  

Эксперты сами называют число объектов и оценивают их в баллах 
или располагают их в определенном порядке, при этом порядковому но-
меру присваивается соответствующее число баллов.  

Для получения окончательно упорядоченного списка ранжируемых 
объектов баллы складываются, а объекты располагаются в порядке воз-
растания или убывания баллов. 

Балльное ранжирование стало одним из наиболее популярных мето-
дов рейтинговой оценки в практике российских информационных и ана-
литических агентств. 

Главная проблема ранжирования как одного из методов оценки свя-
зана с тем, что сравнения объектов осуществляются по нескольким пока-
зателям, и результаты могут быть неоднозначными: лидер по одному по-
казателю может стать аутсайдером по другому.  

Поэтому бывает рейтинг, в котором объекты ранжированы отдельно 
по каждому показателю. Право определить, какое из ранжированных ка-
честв является наиболее важным, предоставляется тому, кто использует 
результаты рейтинга.  

Предпринимаются также попытки согласования ранжированных 
списков на базе элементарных методов расчета средневзвешенных вели-
чин с учетом коэффициентов весомости (важности для анализа) показате-
лей или специального математического и логического аппарата. 

Для того, чтобы снизить субъективное влияние экспертов на резуль-
таты оценки, наряду с оцениваемыми показателями в рейтинг включаются 
объективные характеристики объектов, реально поддающиеся измерению 
и сопоставлению без участия экспертов.  

Рейтинг в этой форме получил наименование скоринга (scoring), ко-
торый является оцениванием на основе системы показателей и балльной 
оценки. 

Использование результатов рейтинга значительно упрощает анали-
тическую работу по управлению рисками. Анализ рисков проводит рей-
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тинговое агентство, оно же разрабатывает рекомендации в отношении ра-
боты в данной области. 

Количественная оценка рисков. В этом случае проводят матема-
тическую оценку рисков и определяют меру риска. 

Математическая оценка рисков. При оценке риска вполне обосно-
вано применение аппарата математической статистики и теории вероятно-
стей в случаях, когда: 

 речь идет об инновациях, имеющих аналоги. Тогда становится спра-
ведливым применение методов математической статистики для оценки наи-
более вероятных параметров инновационного процесса и его результатов: 

 инновация не имеет аналогов, либо организация-новатор не обла-
дает достаточным опытом для внедрения инновации, либо инновацион-
ный процесс реализуется в условиях нестабильности. Тогда используется 
аппарат теории вероятностей, позволяющий моделировать инновацион-
ные процессы с большей точностью, а следовательно, более адекватно оп-
ределять меры по управлению риском. 

Стохастические методы позволяют также моделировать результаты 
инновационной деятельности с учетом разработанных мероприятий по 
снижению рисков и тем самым оценивать их эффективность. 

Для формализованного представления риска в инновационной дея-
тельности необходимо исходить из следующего: 

 существуют объективные закономерности, определяющие ход и 
результат инновационной деятельности. Проявления этих закономерно-
стей подтверждаются статистическими наблюдениями за инновационной 
деятельностью, однако ход реализации каждой конкретной инновации, ее 
результат непредсказуем; 

 статистика инновационных процессов подчиняется общим пра-
вилам математической статистики; 

 важнейшими характеристиками риска являются вероятность воз-
никновения неблагоприятной ситуации в процессе инновационной дея-
тельности и количественная оценка этой «не благоприятности»; 

 для количественной оценки риска инновационной деятельности 
применяется методологический аппарат теории полезности, позволяющий 
учитывать не только экономические, но и все другие аспекты инноваци-
онной деятельности, а также дающий возможность применять комплекс-
ную оценку по нескольким аспектам процессов реализации нововведений. 

При принятии решения о реализации нововведений необходимо оп-
ределить, возможно ли в данной области управление рисками.  

Если анализ показывает, что в ходе инновационной деятельности ре-
ально может быть, достигнут только тот или иной конкретный (и никакой 
другой) результат, то такие инновации являются без рисковыми. 
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Если же в ходе анализа установлено, что возможно получить не-
сколько результатов инновации, каждый из которых, неодинаково оцени-
вается новатором то подобные инновации, называются рисковыми. 

Мера риска. Используемая в процессе принятия управленческих 
решений экономическая оценка меры риска показывает возможные поте-
ри либо в результате оцениваемой производственно-хозяйственной или 
финансовой деятельности, либо вследствие неблагоприятного изменения 
состояния внешней среды.  

В зависимости от конкретных условий принятие решения мера риска 
может оцениваться либо как наиболее реальный негативный результат, 
либо как пессимистическая оценка возможного результата. Если для опи-
сания риска адекватно применение нормального распределения, то мера 
риска соответственно может оцениваться как математическое ожидание. 

Основные приемы управления рисками инновационных проектов. 
Управление рисками инновационных проектов предполагает реше-

ние следующих задач: 
 обнаружение рисков; 
 оценку рисков (частоту возникновения, масштабы и последствия 

рисков); 
 воздействие на потенциальные риски; 
 контроль рисков (сбор и анализ информации о возникающих в 

процессе реализации проекта рисках, действия, направленные на ликвида-
цию рисков, и др.). 

 
Классические модели теории принятия решения предусматривают 

такие ситуации: 
Игровую модель – состояние окружающего мира определяется воз-

можными действиями рационального противника/конкурента; 
Рисковую модель – состояние окружающей среды характеризуется 

определенными, известными лицу, принимающему решение, вероятно-
стями; 

неопределенности – критерии/вероятности, характеризующие собы-
тия окружающего мира, неизвестны либо объективно не даны. 

Существует целый набор разнообразных методов, позволяющих 
снизить степень риска и величину ущерба. 

Такое разнообразие связано с неоднозначностью понятия риска и 
наличием большого числа критериев их классификации. 

Во – первых, подходы к управлению рисками можно сгруппиро-
вать как методы минимизации негативного влияния неблагоприятных со-
бытий следующим образом. 

Уклонение от риска  – это набор мероприятий, приводящих к пол-
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ному избеганию влияния неблагоприятных последствий рисковой ситуа-
ции. 

Уменьшение риска  – это действия, приводящие к уменьшению 
ущерба. В данном случае фирма принимает риски на себя:  

 предупреждение (уменьшение вероятности) риска; 
 уменьшение последствий; 
 сегрегация риска (от позднелатинского segregatio – отделение). 
Передача риска – это меры, позволяющие переложить ответствен-

ность и возмещение возникающего вследствие наступления рисковой си-
туации ущерба на другого субъекта. (Например: страхование, хеджирова-
ние). 

Отдельно можно выделить такой метод управления риском как: 
Удержание риска 
Основным достоинством данных методов является их направлен-

ность на «физическое» сохранение объектов. Мероприятия, снижающие 
частоту или тяжесть последствий, позволяют тем самым сберечь для об-
щества ресурсы, которые пострадали бы при реализации рисков. Кроме 
того, при правильном использовании они допускают снижение уровня 
финансирования риска, что дает возможность направить высвободившие-
ся средства для дальнейшего развития. 

Одновременно данной группе методов присущи и недостатки, к чис-
лу которых, в частности, относится невозможность полностью исключить 
реализацию риска или сократить до нуля неблагоприятные последствия.  

Это означает необходимость принятия или планирования других мер 
обработки риска, например, финансирования при удержании. 

Практика показывает, что в инновационных проектах чаще приме-
няются перечисленные ниже варианты принятия решений в условиях рис-
ковой ситуации: 

 уклонение от риска – субъект, принимающий решение, стремится 
максимально избежать возможных рисков, поэтому он готов нести боль-
шие издержки на различные мероприятия по контролю и страховке рис-
ков; 

 предпочтение риска – субъект охотно идет навстречу риску, он 
принимает лишь минимальные меры по его страхованию и готов сам не-
сти ответственность за его последствия. Эта стратегия характерна для тех 
индивидуумов, которые ожидают в результате спекулятивных рисков вы-
годные доходы. Ее часто применяют молодые, растущие предприятия; 

 безразличие к риску – субъект, принимающий решение, стремит-
ся к оптимизации затрат на риск и старается взвешенно применять раз-
личные инструменты и методы страхования и ликвидации риска. 

Распределение рисков между участниками проектов, как правило, 
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закрепляется в проектном контракте. Важно иметь в виду, что поведение в 
рисковой ситуации зависит от уровня информированности того или иного 
участника проекта относительно различных сторон и аспектов реализации 
проектов.  

Обычная практика распределения риска заключается в том, чтобы 
сделать ответственным за риск того участника проекта, который в состоя-
нии лучше всех рассчитывать и контролировать риски.  

В финансовой и экономической деятельности разделение с це-
лью уменьшения риска и увеличения предсказуемости результатов 
называют «диверсификацией». 

Диверсификация – процесс распределения инвестируемых средств 
между различными, не связанными друг с другом, объектами вложений с 
целью снижения риска.  

При разделении вероятность реализации риска возрастает почти 
пропорционально увеличению количества объектов. Однако ожидаемые 
последствия от одного неблагоприятного события сокращаются почти в 
той же мере за счет уменьшения «размеров» отдельного объекта. 

Следует различать концентрическую и горизонтальную диверси-
фикацию.  

Концентрическая диверсификация – это пополнение ассортимента 
изделиями, похожими на товары, уже выпускаемые предприятием.  

Горизонтальная диверсификация – пополнение ассортимента из-
делиями, не похожими на товары предприятия, но интересными для суще-
ствующих потребителей. 

Метод диверсификации позволяет снижать производственные, 
коммерческие и инвестиционные риски.  

Как отмечалось выше, инвестиционные риски снижаются путем соз-
дания инвестиционного портфеля фирмы.  

Обычно в стандартный инвестиционный портфель входят ценные 
бумаги, имеющие альтернативные цели: 

 получение процентов на вложенный капитал; 
 сохранение капитала от инфляции; 
 обеспечение прироста капитала за счет роста курсовой стоимости 

приобретенных акций. 
Латеральная диверсификация наблюдается при самой слабой свя-

зи между старой областью деятельности и нововведениями.  
В качестве наиболее важных мотивов использования этого вида ди-

версификации можно назвать:  
 стремление закрепиться в растущей отрасли; 
 наиболее оптимальное и выгодное для предприятия распределе-

ние риска; 
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 проникновение в отрасль с высокой нормой прибыли;  
 использование накопленного опыта менеджмента.  
Нередко стремление к латеральной диверсификации объясняется 

личными пристрастиями руководства или просто случаем. Иногда опреде-
ляющую роль в выборе вида диверсификации играют налоговые льготы. 

Для того чтобы управлять рисками, необходимо их оценивать. При 
обнаружении риска следует определить существование зон риска для про-
водимой работы, а при их наличии хотя бы качественно оценить важность 
этих рисков. 

Алгоритм метода экспертной оценки экономических рисков 
включает в себя: 

 разработку перечня возможных рисков по всем этапам и ключе-
вым событиям реализуемого решения; 

 определение опасности каждого риска для возможности реализа-
ции принимаемого управленческого решения и достижения поставленной 
цели; 

 нахождение вероятности риска. 
Опасность риска целесообразнее определять в процентах или долях 

единицы таким образом, чтобы сумма показателей по этапам и событиям 
реализуемого проекта или иного решения составляла 100% или единицу. 
Это позволит провести предварительный анализ структуры возможных 
опасностей риска, выделив наиболее важные с данной точки зрения этапы 
для дальнейшего контроля над их происхождением. Опасность можно 
также трактовать как существенность последствий наступления риска на 
каком-нибудь этапе, связанную с возможностью исправления ошибки. 

Комплексный итоговый проектный анализ необходимо разделить 
на этапы – контрольные точки. Это позволит своевременно выявить нега-
тивные ситуации и тенденции и избежать повышения издержек фирмы и 
риска банкротства. 

С точки зрения объекта анализ может характеризовать различные 
его стороны. Тогда состав анализа будет, например, следующим: 

 коммерческий; 
 технический; 
 организационный; 
 социальный; 
 экологический; 
 экономический. 
Эти виды должны обязательно присутствовать при анализе новой 

продукции. Они позволяют увидеть ее с различных сторон и позиций: 
 со стороны возможности сбыта и потребности в ней рынка; 
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 с позиции ее технических преимуществ или технической новизны 
и выгоды по сравнению с аналогами; 

 с точки зрения возможности организационного осуществления 
производства; 

 с позиции социальной значимости для данного предприятия, по-
требителя, региона, отрасли и государства в целом; 

 со стороны экологических последствий осуществления данного 
проекта для региона, в котором располагается предприятие-изготовитель, 
или потребителей новой продукции; 

 с точки зрения экономической выгоды для производителя и по-
требителя. 

Подобный анализ проводится с помощью количественных и качест-
венных, формальных и неформальных методов и приемов, свойственных 
каждому конкретному его виду.  

В организационном, социальном и экологическом направлениях ши-
роко используются качественный подход и неформальные методы.  

Это не исключает применения расчетных приемов для вычисления 
необходимых показателей и графического метода.  

Коммерческий и технический виды анализа базируются на сочета-
нии качественного и количественного подходов с применением нефор-
мальных и формальных методов, а также графического.  

В экономическом анализе, основанном преимущественно на методах 
количественного анализа, широко используется качественный подход, т.е. 
в нем сочетаются как формальные, так и неформальные методы с пре-
имуществом первых.  

Для иллюстрации результатов и в качестве средства сравнительного 
анализа широко применяется графический метод. Наличие и сочетание 
подходов и методов зависят от ряда причин.  

Основными из них являются: 
 цели и задачи анализа; 
 наличие и особенности информационной базы анализа. 
Степень риска зависит от тяжести воздействия того или иного рис-

ка на исход проекта. Кроме того, учитываются вероятности наступления 
возможных рисков. Области (зоны риска) группируются в зависимости от 
величины потерь. 

Как правило, степень риска с учетом вероятности его наступления 
выражают в качественных показателях.  

Можно сделать следующий вывод, разработка и реализация инве-
стиционных проектов подвержена влиянию различных факторов.  

Важно обеспечить информированность участников проекта относи-
тельно аспектов его разработки и реализации. Риск может быть снижен 
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путем проведения проектного анализа новой продукции (коммерческого, 
технического, организационного, социального, экологического, экономи-
ческого), что имеет значение для разработки инновационного проекта. 

В крупных проектах особое значение имеют риски сроков. Они мо-
гут привести к такой ситуации, когда сроки сдачи проекта не будут со-
блюдены, что приведет к дополнительным расходам. Все проекты подвер-
гаются экспертизе, результаты которой учитываются при принятии реше-
ния о финансировании проектов. 

Как демонстрирует исследование, в мировой практике, в большинстве 
случаев, используются унифицированные механизмы управления рисками:  

 страхование или резервирование;  
 хеджирование;  
 диверсификация;  
 уклонение (отказ от исполнения связанного с повышенным уров-

нем риска проекта);  
 минимизация (консервативное управление активами).  
При управлении рисками наиболее эффективно:  
 предугадывать проблемы, вместо того чтобы реагировать на них 

после возникновения;  
 работать над первопричиной, а не над проявляющимися симпто-

мами;  
 готовить планы решения проблем заранее, до того как они воз-

никнут;  
 использовать понятный, структурированный и воспроизводимый 

процесс разрешения проблем;  
 предпринимать превентивные меры везде, где это возможно.  
Решения по управлению рисками сводятся к разработке инструкций, 

регламентов, правил финансово-хозяйственной деятельности и т.д. Фор-
мируется план мероприятий по снижению вероятности риска.  

  
Управление рисками складывается из следующих основных состав-

ляющих: 
 подбор опытной команды экспертов; 
 подготовка специального вопросника для анализа риска иннова-

ционной деятельности; 
 выбор техники анализа риска; 
 установление факторов риска и их значимости; 
 создание модели механизма действия рисков; 
 установление взаимосвязи отдельных рисков и совокупного эф-

фекта от их воздействия; 
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 распределение рисков между участниками проекта; 
 подготовка отчета. 
В отчет по анализу рисков обычно включают: 
 описание рисков, механизма их взаимодействия и совокупного 

эффекта, мер по защите от рисков, интересов всех сторон в преодолении 
опасности рисков; 

 оценку выполненных экспертами процедур анализа риска, а так-
же использованных ими исходных данных: 

 описание структуры распределения риска между участниками 
проекта по контракту с указанием того, какие и кому должны быть назна-
чены компенсации и убытки, профессиональные страховые выплаты, дол-
говые обязательства и т. п.; 

 колебания рыночной конъюнктуры, цен, валютных курсов; 
 возможные виды аварий и отказов оборудования, производствен-

ного брака и т. п.; 
 неполнота или неточность информации о финансовом положении 

и деловой репутации предприятий-участников.  
При выработке стратегии управления рисками в условиях реализа-

ции инновационных проектов рекомендуется использовать следующие 
правила: 

 Нельзя рисковать больше, чем позволяет капитал, или рисковать 
многим ради малого. 

 Решение следует принимать при отсутствии сомнения. 
 В случае сомнения – принимать отрицательное решение. 
 Думать о последствиях риска. 
 Помнить, что всегда есть множество решений. 
 
Остановимся на этапах управления рисками. 
Определение целей. Этот этап предполагает установление общих це-

лей и параметров, в пределах которых конкретный риск или группа рис-
ков могут быть изучены и приняты решения по ним. Указанные границы 
могут рассматриваться в стратегическом и организационном аспектах. 

Стратегический аспект – определение взаимоотношений между 
предприятием и окружающей его внешней средой, выявление слабых и 
сильных сторон предприятия. Здесь особенно важно установление тех 
критических параметров в позиционировании предприятия во внешней 
среде, которые могут снизить или расширить его возможности в случае 
наступления неблагоприятных или благоприятных событий. 

Организационные аспекты предполагают постановку целей и задач 
для различных иерархических ступеней управления предприятием, рас-
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пределение ответственности между ними за различные типы принятия 
решения. Основная идея такого распределения заключается в том, что ре-
шения, принятые по управлению тем или иным риском, в зависимости от 
типа могли быть практически реализованы соответствующими структур-
ными подразделениями. 

Идентификация рисков. На этом этапе необходимо определить пере-
чень тех рисков, которым может быть подвержено предприятие, устано-
вить, какие из них являются более важными, какие – менее. Кроме этого, 
целью идентификации рисков выступает и выявление тех событий (как 
неблагоприятных, так и благоприятных), которые могут оказать сущест-
венное влияние на функционирование предприятия в случае их наступле-
ния. Это, прежде всего разрешение вопросов: когда, почему и как насту-
пят сопряженные с риском события и каким образом предприятие может 
отреагировать на них. 

Анализ и оценка рисков. Анализ рисков состоит из двух этапов: оп-
ределение возможностей наступления рисков, их вероятностей и оценка 
возможных последствий. Другими словами, необходимо выявить, какие 
риски «маловероятны» и какие «весьма вероятны», а также оценить воз-
можные последствия уровня воздействия тех или иных рисков на пред-
приятие в целом.  

Снижение рисков. Оно включает в себя разработку мероприятий, 
направленных на снижение вероятности возможного риска, исключение 
или попытку его избежать, а также уменьшение серьезности риска в слу-
чае его наступления. Кроме того, следует заботиться о том, как покрыть 
финансовый ущерб от рисков, которые окажутся неконтролируемыми на 
допустимом уровне. Для этого необходимо разработать меры, обеспечи-
вающие распределение финансовых потерь во времени так, чтобы смягчи-
лось финансовое давление, под которым окажется предприятие в случае 
появления серьезных убытков. 

Эффективное управление риском включает предвидение и прогнози-
рование возможных трудностей и планирование мероприятий с целью 
уменьшения неблагоприятных последствий, а не просто реагирование на 
неблагоприятные события после того, как они уже произошли. 

Проверка и обзор. В связи с тем, что управление риском осуществ-
ляется в условиях неполной информации о возможных будущих последст-
виях принимаемого решения, то весьма вероятно, что многие аспекты из-
бранной стратегии риск-менеджмента могут оказаться неудовлетвори-
тельными. Поэтому данный этап обязателен и призван установить, как ра-
ботают принятая стратегия и тактика риск-менеджмента, чтобы в случае 
необходимости внести соответствующие коррективы. 
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Вопросы для самоконтроля 
1. Риск в инвестиционном проекте: неопределенность, связанная с 

принятием решений. 
2. Виды рисков возникают в инвестиционной  деятельности. 
3. Признаки, по которым классифицируют риски. 
4. Пути снижения риска в инвестиционной деятельности. 
5. Основные этапы процесса управления риском 
6. Риск, как вероятность возникновения потерь, убытков. 
7. Риск, связанный с хозяйственной деятельностью. 
8. Риск, связанный с личностью предпринимателя. 
9. Риск, связанный с недостатком информации. 
10. Страхование или резервирование в нейтрализации рисков. 
11. Хеджирование в предпринимательской деятельности. 
12. Диверсификация предпринимательской деятельности. 
13. Отказ от исполнения связанного с повышенным уровнем риска. 
14. Минимизация (консервативное управление активами). 
15. Разработка инструкций, регламентов, правил финансово-

хозяйственной деятельности в управлении рисками. 
 
Темы для обсуждения на практических (семинарских) занятиях 
Задачи управления рисками инвестиционного проекта: обнаружение; 

оценка; воздействие на потенциальные риски; контроль риска. 
Риск и диверсификация инвестиционного портфеля. 
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РАЗДЕЛ 4. 
СОВРЕМЕННЫЙ ОПЫТ УПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННОЙ 

ДЕЯТЕЛЬНОСТЬЮ  
 
 

Глава 17. Обеспечение финансовой устойчивости организации: 
информационно-аналитические аспекты 

  
В современных условиях, происходящих глобальных технологиче-

ских перемен, в функционировании организаций, наблюдаются факты 
принятия необоснованных решений, ведущих к потере производительно-
сти труда и растрате ресурсов. Подобные события придают особую акту-
альность процессу совершенствования политики финансирования опера-
ционной и инвестиционной деятельности.  

Приоритетными направлениями совершенствования политики, свя-
занными с оптимизацией структуры капитала предприятий, выступают, 
достижение финансовой устойчивости и минимизация стоимости обслу-
живания собственного и заемного капитала. Следует учитывать, что при-
нятие верных финансовых управленческих решений, зависит от эффек-
тивности используемой информационно-аналитической систему.  

Изучению проблем управления структурой капитала организаций, 
посвятили свои работы следующие отечественные и иностранные авторы: 
Брейли Р., Бригхэм Ю., Ван Хорн Дж., Майерс С., Акуленко Н.Б.,  Бланк 
И.А.,  Ковалев В.В., Лисицына Е.В., Мельникова А.А., Николаев В.А., 
Пласкова Н.С., Храмова Е.А., Яковлева И.Н. и другие.  

Между тем, комплекс вопросов, связанных с формированием надеж-
ной несущей конструкции в виде информационно-аналитической систе-
мы, обеспечивающей принятие наиболее оптимальных решений, связан-
ных с управлением финансовыми ресурсами, разработан не в полной мере. 

Практической базой для проведения исследования, избраны два 
предприятия.  

Первое, ООО «Форесия Аутомотив Девелопмент», которое занима-
ется производством комплектующих изделий для компании «Peugeot 
Citroën-Mitsubishi Motors», развернувшей производство легковых автомо-
билей на территории Калужской области.  

Второе, АО «Калуга Астрал» – отечественная IT-компания, высту-
пающая в роли поставщика информационных технологий и разработчика 
программного обеспечения для разнообразных управленческих процессов 
на предприятиях.  

Акционерное общество, за более чем двадцатилетний период своей 
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деятельности, сформировало клиентскую базу, как в Калужской области, 
так в иных российских регионах, которая охватывает, более одного мил-
лиона клиентов и партнёров.  

Представленные предприятия выбраны не случайно, а исходя из на-
копленного опыта в осуществлении активной деятельности по нейтрали-
зации негативных проявлений, способствующих дестабилизации деловых 
отношений, девальвации партнёрских связей и дезинтеграции процессов.  

Инвестиционный менеджмент, рассматриваемых хозяйствующих 
субъектов, овладел компетенциями и навыками, необходимыми для рабо-
ты на новых, непрерывно совершенствующихся, технологических рынках, 
таких как доступ к информационным потокам и цифровым услугам, охра-
на интеллектуальной собственности и прав потребителей.  

Инвестиционные менеджеры предприятий, продемонстрировали  
способности к разработке и реализации новых инструментов и институ-
тов, отвечающих запросам складывающейся современной ситуации. 

По мнению опрошенных работников инвестиционных служб, про-
цессу совершенствования систем инвестиционного управления предпри-
ятиями, ранее препятствовали следующие обстоятельства: 

- необоснованно великие затраты ресурсов и времени на сбор ин-
формации и уточнение необходимых, для принятия решения, данных, что 
обуславливалось отсутствием современных технологий и автоматизации; 

- отсутствие необходимой системы для обработки информации и 
уточненных данных; 

- большая занятость менеджеров, задействованных в учетном цикле, 
которая не позволяла обеспечивать выработку обоснование финансовых 
решений и отслеживать их результаты; 

- недостаток необходимых аналитических данных, расчетов, дея-
тельности по обсуждению и согласованию мнений по финансовым пози-
циям; 

- сами специалисты финансовых служб, в условиях постоянно про-
исходящих изменений, проявляли безразличие, а зачастую, неспособ-
ность, к профессиональному восприятию информации и данных; 

- руководители структурных подразделений, не предпринимали дей-
ствий по расширению функций финансистов, обеспечению их необходи-
мыми полномочиями и оперативными данными в контексте текущих про-
цессов и определению перспектив на будущее.  

Выявленные архаичные подходы, связанные с инертным сбором те-
кущих данных, и пассивной позицией специалистов финансовой сферы, 
были устранены руководством предприятий.  

С учетом современных требований, сформированы системы взаимо-
отношений между финансовыми менеджерами и руководителями, позво-
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ляющие непосредственно вникать в процессы, связанные с пониманием 
факторов, влияющих на затраты, риски, стоимость и прочее. 

Работа специалистов финансовых подразделений, приобрела творче-
ское начало, так как от сформулированных ими предложений, зависит оп-
ределение ресурсов, ключевых процессов, разработка  финансовых моде-
лей для обеспечения перспективного развития.  

Информационная система финансового анализа сформирована, как 
функциональный комплекс, обеспечивающий взаимосвязанную процеду-
ру целевого подбора необходимых информационных данных для исследо-
вания финансовой среды, в которой проходит траектория развития пред-
приятий, с оценкой позиций по всем основным аспектам финансовой дея-
тельности.  

То есть, с анализом финансовой среды непрямого и непосредствен-
ного влияния, внутренней финансовой среды и комплексной оценкой фи-
нансовых позиций предприятий. 

Соответственно с требованиями, выстраиваются стратегии формиро-
вания финансовых ресурсов, инвестиционного развития, финансовой 
безопасности и совершенствуются креативные элементы управления фи-
нансовой деятельностью предприятий.  

На предприятиях используется линейно-функциональная система 
управления, которая позволяет не только четко разграничить обязанности 
и ответственность, но и сбалансировать индивидуальные навыки и спо-
собности специалистов, по достоинству оценивать их вклад в улучшение 
финансовой ситуации, что обеспечивает предприятиям эффективное 
функционирование, даже в условиях современного рынка, характеризую-
щегося многочисленными угрозами и вызовами. 

Важной составляющей успеха, выступают высококвалифицирован-
ные, креативно мыслящие финансисты, открыто, творчески обсуждающие 
различные финансовые аспекты деятельности предприятий с сотрудника-
ми других служб, руководством и партнёрами.  

Коллектив единомышленников в финансовой сфере, должен иметь 
четкое представление о целях своей деятельности и реально воспринимать 
поставленные задачи. Стратегию совершенствования финансовой системы 
определяет лидер, но с учетом мнения подчиненных, на основе взаимного 
доверия, уважения и ответственности, которые сформированы в коллекти-
ве. Успешный коллектив всегда готов к изменению ситуации и умеет дей-
ствовать гибко и решительно для достижения успеха.   

Отслеживание изменений ситуаций, и обработка объема необходи-
мой  информации в финансовых подразделениях обществ, обеспечивается 
за счет использования инновационных технических средств и программ-
ного обеспечения.  
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Технические средства и программное обеспечение позволили изба-
вить финансовых сотрудников предприятий от архаичной системы сбора и 
систематизации финансовой информации. Финансисты используют вы-
свободившееся время на решение иных производственных или управлен-
ческих задач.  

В результате анализа финансового состояния ООО «Форесия Ауто-
мотив Девелопмент», можно уверенно сделать вывод о том, что организа-
ция является ликвидной и платежеспособной, а возникающие риски ней-
трализуются в рабочем порядке.  

Проведенные расчеты, по результативности деятельности АО «Калу-
га Астрал», позволяют сделать выводы о неукоснительном соблюдении 
основных пропорций по дебиторской и кредиторской задолженности, от-
сутствии убытка на протяжении трех лет, увеличении финансовой незави-
симости компании, росте рентабельности компании.  

В современных условиях функционирования организаций, прогноз-
ные показатели должны основываются не на субъективном мнении фи-
нансистов и руководителей, а на учетно-статистических данных. Алго-
ритмы расчетов должны в полной мере учитывать специфику действую-
щих организаций. 

Политика управления структурой капитала должна опираться  на 
финансовые аспекты с учетом главного источника финансовых ресурсов – 
прибыли, генерируемой в рамках текущей деятельности.  

Управление структурой капитала должно отождествляться с его це-
ной и стоимостью бизнеса, при этом не должен игнорироваться процесс 
устойчивого увеличения прибыли от использования совокупных активов. 

В тоже время, об устойчивом финансовом состоянии предприятия 
свидетельствует способность предприятия успешно функционировать и 
развиваться, сохранять равновесие своих активов и пассивов в изменяю-
щейся среде, постоянно поддерживать свою платежеспособность и финан-
совую устойчивость. 

Финансовый анализ позволяет расчленить сложные явления на со-
ставные элементы, выявив сущности, закономерности, тенденции и оце-
нив происходящие процессы, основываясь на достоверной, достаточной, 
оперативно предоставляемой,  информации.  

Именно полнота и качество информационных потоков, высокопрофес-
сионально, системно и комплексно анализируемых креативным коллективом 
финансистов, позволяют определить финансовый результат, финансовую ус-
тойчивость предприятия, ликвидность ее баланса, платежеспособность пред-
приятия, а также оценить эффективность использования капитала. 
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Глава 18. Точки роста внешнеэкономической деятельности 
организаций (на материалах Калужской области) 

 
Современная внешнеэкономическая деятельность выступает в каче-

стве катализатора экономического развития регионов страны, обеспечивая 
привлечение технологических и производственных инноваций, модерни-
зируя систему управления с использованием зарубежного положительного 
опыта менеджмента, развивая инфраструктуру, способствующую выводу 
продукции на мировой рынок, одновременно повышая качественный уро-
вень человеческого капитала. 

Достижения Калужской области во внешнеэкономической деятель-
ности признаны на федеральном уровне и высоко ценятся, как среди уча-
стников внешнеэкономической деятельности, так и соседними субъектами 
Федерации. 

Следует учитывать, что особенности и приоритеты развития внеш-
неэкономических связей Российской Федерации представлены в работах 
Акаева А. А., Глазьева С. Ю., Ивантера В.В., Мау В. А., Полтеровича 
В.М., Сорокина Д. Е. и других. В трудах Ильина А. С. Клейнера Г.Б., Кук-
лина А. Л., Львова Д. С., Нигматулина Р. И. Татаркина А. И., и других, 
представлены региональные аспекты реформирования страны с использо-
ванием потенциала внешнеэкономических рынков.  

Вместе с тем проблема разработки перспектив ведения предприни-
мательской деятельности в Калужской области, нацеленной на расшире-
ние внешнеэкономической деятельности в современных условиях наличия 
внешних и внутренних вызовов, носит открытый характер и имеет важное 
практическое значение.  Кроме того, ситуация имеет свою специфическую 
особенность, которую определяет конкурентная борьба, существующая 
между отечественными регионами.  

Калужская область длительный период выступала в качестве перво-
проходца и лидера, в деятельности по формированию имиджа территории 
привлекательной для иностранных инвестиций.  

В субъекте Федерации была сформирована цельная система, со-
стоящая из следующих основных элементов:  

- структурно-институционального элемента, представленного, де-
тально разработанной нормативно-правовой базой, определившей привле-
кательный пакет финансовых и налоговых преференций для иностранного 
капитала;   

- организационного элемента, обеспечивающего идеальные иннова-
ционные инфраструктурные условия, исключающие дополнительные тра-
ты, так как инвесторам предоставляются готовые индустриальные парки  

- административного элемента, предоставляющего всестороннюю 
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поддержку инвесторам и исключающего бюрократические препоны.  
Система позволила региону занять лидирующие позиции по привле-

чению иностранных инвестиций, технологическому обновлению про-
мышленного производства и агропромышленного комплекса.  

По темпам роста промышленности, область занимала первые места 
среди регионов Центрального федерального округа. За последние два де-
сятилетия, объем валового регионального продукта увеличился, почти в 
три раза, аналогично вырос объем привлеченных инвестиций.  

В результате, на территории Калужской области было сформировано 
двенадцать индустриальных парков, особая экономическая зона, террито-
рии опережающего развития, в которых работают 115 промышленных 
предприятий, построенных ведущими транснациональными корпорация-
ми мира.  

Конкуренция между субъектами Федерации не останавливала прак-
тику руководства области делиться своими наработками с коллегами дру-
гих регионов России.  

В результате тиражирования опыта Калужской области, ее опыт це-
ленаправленной деятельности по повышению уровня инвестиций в вало-
вом региональном продукте, успешно внедрен в нескольких регионах.  

Брянская, Воронежская, Курская, Липецкая, Тамбовская, Тверская, 
Тульская области успешно применяют калужский алгоритм расширения 
внешнеэкономической деятельности. Более того, ученики, по ряду пози-
ций, превзошли наставника.  

Калужская промышленность, в которой значительной долей (свыше 
35%) представлено производство автомобилей, сохраняет лидерское 
третье место среди регионов, но в целом промышленное производство ре-
гионов-конкурентов растет более активными темпами.  

Но это не значит, что область утрачивает свои позиции в расшире-
нии деятельности по выходу на международные рынки. Сегодня в Калуж-
ской области насчитывается до четырехсот компаний, занимающихся экс-
портом своей продукции в восемьдесят стран мирового сообщества.  

Сформированная ранее система стимулирования региональной 
внешнеэкономической деятельности, совершенствует свои институты, ин-
струменты, методы. 

Так, организованный в 2011 году Калужский Центр поддержки экс-
порта, который вошел в состав Государственного автономного учрежде-
ния Калужской области "Агентство развития бизнеса", работает с компа-
ниями ориентированными на экспорт продукции, обеспечивая консалтин-
говые услуги, сопровождение проектов в рамках национальной програм-
мы «Международная кооперация и экспорт», при необходимости, осуще-
ствляя обучение партнёров. 
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Центр поддержки экспорта обеспечивает региональные компании 
государственными субсидиями для активизации процесса выхода на меж-
дународные рынки путем проведения выставок, бизнес миссий, исследо-
ваний. Кроме того, предоставляет услуги по переводу презентационных 
материалов и технологической документации на иностранный язык, со-
действует созданию сайтов на иностранном языке. 

Центр занимается поиском зарубежных партнеров для региональных  
компаний, осуществляет подготовку и экспертизу экспортных контрактов, 
способствует оформлению сертификатов и международной разрешитель-
ной документации, при этом берет на себя финансовые расходы в объеме 
до 80%.  

Показателен пример группы компаний «Pandora», которая благодаря 
поддержке центра, завоевала рынки двадцати пяти стран своей продукци-
ей, связанной с сервисными автомобильными устройствами, утроив объем 
экспортной выручки. 

География продвижения калужских товаров, услуг, а также техноло-
гий в зарубежные страны расширяется, от автосигнализаций, изделий ме-
дицинского предназначения, пищевых продуктов, до сложных металло-
конструкций.  

Освоение внешнеэкономических рынков порождает потребность в 
дополнительных финансовых ресурсах. Финансово-кредитные учрежде-
ния региона  обеспечивают своим клиентам  разнообразный ассортимент 
кредитных продуктов, который представлен  гарантиями возврата НДС, а 
также акцизными и таможенными гарантиями. Для поддержки участия  
бизнес структур региона во  внешнеэкономической деятельности, внедре-
на программа снижения тарифов комиссионного вознаграждения по ва-
лютным операциям и конвертации иностранной валюты по индивидуаль-
ным курсам. 

Государство расширяет  политику поддержки регионов, занимаю-
щихся развитием технологических парков, на эти цели правительством 
выделено  четыреста  млн. рублей. В списке получателей представлена 
Калужская область, которая планирует разместить на новых объектах, до 
пятидесяти субъектов инновационного малого и среднего бизнеса.   

Но более грандиозным представляется проект формирования  Инно-
вационного научно-технологический центра (ИНТЦ) «Парк атомных и 
медицинских технологий». Главными  направлениями работы парка опре-
делены ядерные исследования и ядерная медицина, фармацевтика и ин-
формационно-коммуникационные технологии. Государственная компания 
«Росатом», с  портфелем инвестиционных ресурсов в объеме 18 млрд., 
рублей, выступит в качестве ведущего инвестора  

Следует напомнить, что в регионе уже сформирован ряд  промыш-
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ленных кластеров, именно они выступают фундаментом внешнеэкономи-
ческой деятельности. Но требуется внести коррективы, которые обеспечат 
получение дополнительных финансовых средств из федерального бюдже-
та, направляемых государством  на компенсацию затрат бизнес структу-
рам, которые вкладывают свои капиталы в развитие инновационного про-
изводства. 

В реестре федеральных структур числятся пятьдесят промышленных 
кластеров, расположенных в тридцати шести регионах страны, так полу-
чилось, что кластеры региона-пионера по реализации кластерной полити-
ки, Калужской области в реестре не зачаться. 

Ранее сформированные, а также новые кластеры, такие кластеры как 
композитных материалов, железнодорожной техники, медицинского обо-
рудования, будут внесены в государственный реестр, что придаст процес-
су второе дыхание и обеспечит новый качественный уровень инвестици-
онной привлекательности Калужской области.  

Реализованный комплекс мер, уже позволил Калужской области за-
нять третье место в Центральном федеральном округе по объемам внеш-
неторговой деятельности. За сложный прошедший год, внешнеторговый 
оборот области составил, около семи миллиардов долларов США. Доля 
субъекта Федерации в экспортных операциях среди участников внешне-
экономической деятельности, составила пятнадцать процентов, или три 
процента от всех импортных операций России.  

Активизация процессов изменений, происходящих в глобальной 
экономике, национальной и региональной экономике, сопровождается 
дискуссионной формулировкой предложений по изменениям принципов 
территориально-административного деления страны. 

Высказывается мнение о необходимости принятия программы по 
поддержке развития крупных отечественных агломераций.  

Озвучена позиция, обосновывающая необходимость  укрупнения ре-
гионов и пересмотра подхода к территориально-административному деле-
нию России.  

В тоже время, в аналогичных условиях, Калужская область проде-
монстрировала успешное проведение новой индустриализации с исполь-
зование внешнеэкономических потенциалов. В регионе сформированы 
индустриальные парки, успешно внедряются иностранные технологии и 
результаты последних научных достижений, создаются новые рабочие 
места. 

Результаты проведенного исследования позволяю сформулировать 
следующие выводы  

Требуется творческое переосмысление сложившейся ситуации, так 
как технологическое отставание регионов Российской Федерации про-
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должает сохраняться и является одной из серьезных проблем страны.  
Как демонстрируют радикальные изменения, происходящие в гло-

бальной экономике, увеличиваются темпы технологических, производст-
венных, управленческих изменений. Лидирующие позиции могут занять 
только регионы, активно налаживающие внешнеэкономические связи. 

 Россия, выступающая как единое экономическое пространство, 
должна четко сформулировать принципы субрегионального партнёрства, 
не полагаясь только на конкурентную борьбу между регионами, как дви-
жущую силы успешного развития.  

Рыночные отношения это не только конкуренция, тем более, в рам-
ках единого экономического пространства, но и разнообразие форм, мето-
дов и инструментов, которыми обмениваются партнёры, тиражируя, мас-
штабируя достижения, доказавшие свою эффективность. 

Свобода, высказывая своего мнения, в частности по территориально-
административному делению страны, отличительная черта развитого, об-
щества, но для высших должностных лиц страны, формулирующих по-
добные позиции, как и принимающих управленческих решений, этому 
должна предшествовать скрупулёзная научно-практическая исследова-
тельская работа.  

На примере конкретного положительного опыта внешнеэкономиче-
ской деятельности, осуществляемой в Калужской области, а не голослов-
ных субъективных мнений, можно с уверенностью сказать, что качествен-
ная  региональная система управления, исключает чиновничью вседозво-
ленность, коррупционность и работает на создание условий для взаимовы-
годного, конструктивного, перспективного международного сотрудниче-
ства.   

Сегодня актуальна тщательная научно-практическая и методическая 
разработка таких положений, как гармонизация доходов и полномочий ре-
гионов; поднятие уровня качества управления и финансового обеспече-
ния, которые должны основываться на передаче ряда полномочий в сфере 
стимулирования предпринимательской деятельности, бюджетной полити-
ки от федеральных властей регионам. 
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Глава 19. Роль регионального университета 
в процессе гармонизации модели «тройной спирали» 

 
В главе раскрывается закономерность, проявляющаяся в соответст-

вии уровня осуществления научной и образовательной деятельности, ре-
альному уровню развития общества и экономики России.  

В результате исследования выявлено сложное состояние отечествен-
ной экономики, которое сложилось за период распространения пандемии, 
потребовало незамедлительного принятия национальной программы по 
восстановлению народного хозяйства.  

Реализация плана, подготовленного правительством страны, и со-
держащего сотни различных мероприятий, призвана решить проблемы за-
нятости и обеспечить повышение уровня доходов граждан.  

В глобальной социально-экономической действительности, автори-
тетными мировыми организациями и развитыми государствами, считается 
общепризнанным приоритетом при построении современных экономиче-
ских моделей деятельность по стимулированию развития экономики зна-
ний.  

Условия непрерывного обновления, повышения мировой информа-
ционной емкости, осуществления управления изменениями, требуют на-
личия универсальной институциональной матрицы для инновационного 
типа развития при модернизации российской экономики. Под термином 
«тройная спираль» понимается взаимовыгодное сетевое взаимодействие 
государства, бизнеса и науки. В условиях, когда происходит деформация 
иерархического способа координации взаимоотношений («вертикали вла-
сти») и выстраивается современный сетевой уклад, вопросы связей в 
«тройной спирали» выходят на первый план.  

Научная и образовательная деятельность, как единая система знаний, 
умений, навыков, призвана обеспечить трансформацию иерархичной сис-
темы управления в горизонтальную сетевую систему. Подобная система 
предоставляет широкие возможности для равноправного взаимодействия 
всех социально-экономических групп, удовлетворяя потребности россий-
ского общества в самоорганизации, развитии горизонтальных связей и 
неформальных институтов, а также способствовать не только формирова-
нию партнерской среды в бизнесе, но и развитию инновационного мыш-
ления, присущему экономике знаний.  

Рост роли  научных разработок  в успешном осуществлении эконо-
мической деятельности стимулирует предпринимательство все активнее 
сотрудничать с научными и образовательными организациями.  

Современная ситуация характеризуется целым комплексом проблем: 



221 
 

Прослеживается нарастание в общественном устройстве признаков 
значительного увеличения дистанции между властью и гражданами, пре-
обладание сакрального, а не партнёрского характера взаимоотношений 
между ними.  

Следствием этого становится снижение уровня доверия к органам 
власти, представителям бизнеса и науки, непринятие чужого мнения, про-
явление у населения боязни перемен.  

Научная среда является одним из показателей успешности преобра-
зований. Отечественная наука переживает один из самых сложных перио-
дов с начала века. В России, трудом, относящимся к категории «знание», 
заняты только 17% граждан, что значительно меньше, чем в развитых 
странах. Число ученых в 1991 г. – 1 млн.600 тыс., в 2019 г. – 600 тыс. че-
ловек. 

Ориентация на архаичную экономику, прошедший исторический пе-
риод и  «ежеминутный», а не перспективный спрос при выработке образо-
вательных стандартов отрицательно влияет на подготовку кадров в отече-
ственных университетах. Система образования не в полной мере справля-
ется с решением современных задач по обеспечению необходимым  коли-
чеством и качеством кадров, наделенных необходимыми компетенциями и 
навыками, способных перевести деятельность  органов власти и бизнес 
структур на новый цивилизационный уровень.  

Одновременно, результаты исследования, предоставили возмож-
ность наметить перспективные направления нейтрализации проблем: 

- Технологии цифровой экономики обеспечивают безграничные пер-
спективы для реализации возможностей «тройной спирали». Цифровиза-
ция формируют среду, несущую доверие к органам власти, бизнес струк-
турам и личностям, так как в ее основе заложено автоматическое неукос-
нительное соблюдение правил.  

- Государственные структуры, средства массовой информации, наука 
и система образования должны работать на обеспечение активной попу-
ляризации позитивных достижений, поддержку свободного, справедливо-
го общества.  Современные университеты, основываясь на достижениях 
науки и технологических разработках, выполняют, в контакте с государ-
ством и бизнесом, новые функции инкубатора идей и проводника созда-
ваемых знаний в сферу непосредственного практического применения.  

Остановимся на примере из реальной практики Калужской области. 
Руководство Калужской области предложило новую модель долгосрочной 
региональной политики, нацеленной на решение инновационных постин-
дустриальных социально-экономических задач. Конструктивно используя 
возможности, предоставленные приоритетными национальными проекта-
ми, органы государственной власти осуществляют мягкое, целенаправ-
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ленное воздействие на формирование благоприятной институциональной 
среды внедрения экономики знаний, расширение сетевого партнёрства, 
поддержку кластерных инициатив предпринимательского сообщества.  

В единой системе институтов развития региона, приоритетное место 
занимает Калужский государственный университет им. К.Э. Циолковско-
го, выполняющий ряд современных базовых функций, от создания новых 
знаний, конструирования системы непрерывной передачи достижений 
науки представителям власти, бизнеса и социума, а также, обеспечения 
коммерциализации достижений науки. 

Университет сам выступает в качестве субъекта экономических от-
ношений, осуществляя налоговые отчисления, и обеспечивая вклад в 
бюджетную систему РФ. Динамика налогов и сборов, перечисленных КГУ 
им. Циолковского, представлена на рисунке 5. 

 

 
Рис. 5. Динамика величины налогов и сборов, перечисленных 

в бюджетную систему РФ КГУ им. Циолковского 
 
 
Данные, представленные на рисунке, демонстрируют, за анализи-

руемый период, рост рассматриваемых значений. В 2019 году в федераль-
ный бюджет перечислено 140962574 руб., в консолидированный регио-
нальный бюджет – 3 697 777 руб. С уверенностью можно говорить о ли-
дирующих позициях Университета в регионе по объему оказываемых об-
разовательных услуг.  

При этом анализ структуры услуг, представленных в Калужской об-
ласти за предыдущие годы, выявил тенденцию к снижению объема услуг в 
сфере образования с 7,1% в 2015 году, до 6,5% в 2018 году (таблица 1). По 
итогам 2019 года тенденция не изменилась. 
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Таблица 9. Структура услуг, представленных в Калужской области 

2015 2016 2017 2018 

Все оказанные услуги  100 100 100 100 

в том числе:     

- бытовые 12,1 11,6 11,9 11,7 

- транспортные 9,3 8,4 8,1 8,1 

- услуги почтовой связи, курьерские услу-
ги 

- - 0,5 0,5 

- телекоммуникационные услуги 17,5 16,3 16,3 16,4 

- жилищно-коммунальные 34,5 35,9 35,4 35,2 

- услуги гостиниц и аналогичных средств 
размещения 2,7 2,6 3,2 3,0 

- культуры 1,2 1,2 1,2 1,1 

- туристские 1,4 1,8 1,7 1,8 

- физической культуры и спорта 1,0 1,1 1,1 1,1 

- медицинские 7,1 8,4 8,8 9,3 

- юридические  1,3 1,0 1,2 1,0 

- системы образования 7,1 6,8 6,4 6,5 

- услуги, предоставляемые гражданам по-
жилого возраста и  инвалидам 0,4 0,5 0,5 0,6 

- прочие 3,4 3,1 2,5 2,4 

 
В тоже время, в условиях выполнения университетом новых функ-

ций, обеспечивающих эффект мультипликатора, отставание развития ре-
гионального образования, является недопустимым. Эффективность реали-
зации приоритетных проектов и региональных программ напрямую связа-
на с ростом качества и объема образовательных услуг. Достижение обо-
значенных правительством целей призвано вызывать цепную реакцию в 
виде роста доходов и занятости, и в целом, во всех его проявлениях обще-
ственного прогресса.  

Руководством Калужского государственного университета им. К.Э. 
Циолковского принимаются меры по преодолению наметившейся тенден-
ции снижения темпов роста. В частности, дополнительно направлены соб-
ственные средства на финансирование НИОКР, техническое и технологи-
ческое обновление помещений, оплату информационно-коммуника-
ционных услуг, а также транспортных, коммунальных и иных услуг в 
рамках процесса цифровых трансформаций (таблица 10). 
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Таблица 10. Структура расходов КГУ им. К.Э. Циолковского, тыс. руб. 

Наименование 
показателя 

2015 2016 2017 2018 2019 

Закупки товаров, ра-
бот и услуг 

59 047,5 101 342,3 
114 908,

5 
129 383,5 163 160,6 

из них:  

НИОКР 0,00 0,00 4 312,3 4 413,2 1 292,6 

в целях ремонта госу-
дарственного имуще-
ства 

0,00 10 815,9 21 369,2 5 961,9 6 491,5 

услуги связи 1 617,6 1 787,6 2 015,5 1 958,5 1 982,1 

транспортные услуги 1 031,1 39,4 166, 4 311, 67 478,9 

коммунальные услуги 24 330,9 26 256,5 33 846,3 34 824,5 37 516,5 

аренда имущества 0,00 0,00 60,0 72,7 42,4 

работы, услуги по со-
держанию имущества 

11 644,8 7 618,1 16 914,7 23 830,1 40 871,8 

прочие работы услуги 20 423,1 20 690,8 21 965,6 29 982,6 44 849,7 

 
Одним из примеров использования модели «тройной спирали» мож-

но считать создание полноценного медицинского факультета в Калужском 
государственном университете им. К.Э. Циолковского. С 2013 года, в Ка-
лужской области обострялась ситуация, связанная с обеспечением учреж-
дений здравоохранения медицинскими работниками. Адекватным ответом 
на вызов, стала скоординированная деятельность власти, бизнеса и науки 
по разработке и реализации региональной программы  «Кадровые ресурсы 
здравоохранения Калужской области на 2013–2020 годы». В рамках этой 
программы в КГУ им. К.Э. Циолковского, была сформирована научно-
образовательная база подготовки будущих медиков по специальности 
«лечебное дело».  

В качестве несущих элементов базы, выступили ведущие медицин-
ские учреждения области, такие как, Калужская городская больница №4, 
открывшая кафедру внутренних болезней, областная клиническая больни-
ца, клиническая больница скорой помощи, детская больница, городская 
больница «Сосновая роща», специализированный центр инфекционных 
заболеваний и СПИД и областной онкологический диспансер.  

Успешная реализация региональной программы стала возможной 
благодаря широкому использованию технологий цифровой экономики при 
совершенствовании компетенций, навыков обучающихся, и одновремен-
ное полное погружение студентов в освоение методики лечебного дела 
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при поддержке опытных врачей и ведении, под их руководством, пациен-
тов. В кратчайшие сроки пройден путь от приема на учебу первых 18 че-
ловек, до расширения возможностей увеличения контингента обучающих-
ся до 120 человек (2019 г.). Университет создает условия для приема 1000 
человек к 2024 году.  

Любые проявления кризиса, кроме негатива, несут позитивную со-
ставляющую, которая позволяет по новому переосмыслить особенности, 
проводившейся социально-экономической политики, и определяет пер-
спективные направления восстановительной деятельности государства, 
бизнеса и общества. Перспективная восстановительная политика регионов 
и страны должна быть  направлена на внедрение возможностей экономики 
знаний.  

Научно-образовательная система призвана заниматься непрерывны-
ми исследованиями,  результаты которых обеспечивают гармонизацию 
модели «тройной спирали» с учетом национальных и региональных осо-
бенностей.  

Прочность социально-экономического фундамента страны и регио-
нов зависит от уровня научно-образовательных услуг предоставляемых 
представителям власти, бизнеса и гражданам, широты доступа к совре-
менным знаниям, выступающим государственной гарантией реализации 
«социального тонуса».  
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Глава 20. Современный контур системы «тройной спирали»: 
генерация идей в борьбе с пандемией 

 
В главе исследуются направления совершенствования системы 

«тройной спирали» в современных условиях пандемии.  
Основой процесса выступает генерация знаний национальными на-

учно-исследовательскими центрами, университетами, при непосредствен-
ной поддержке, оказываемой властью и конструктивном взаимодействии с 
бизнесом.  

Современный контур этой спирали обеспечивает разработку и вне-
дрение инновационных отечественных разработок, методик и технологий, 
расширяет возможности для лечения различных заболеваний путем вне-
дрения нового оборудования и фармацевтических препаратов.  

Ключевым элементом системы, является выведение на рынок ре-
зультатов интеллектуальной деятельности, осуществляемое за счет опера-
тивного внедрения наукоемких технологий и производств во всех сферах, 
комплексах и отраслях экономики страны.  

Вынужденная реализация карантинных мероприятий, связанных с 
пандемией, привела к замораживанию экономической активности. Панде-
мия выступила в роли маркера, который выявил низкие темпы отечест-
венных структурных реформ, преобладание сырьевого пути развития, не-
адекватность уровня государственного управления современным требова-
ниям.  

Наблюдается снижение темпов роста российской экономики, в пер-
вую очередь, связанное с нехваткой, и дополнительным выбытием, трудо-
вых ресурсов.  

В тоже время, за последние пять лет, доходы российского бюджета 
увеличились на 9,5%, корпоративная прибыль выросла на 52,9%, а реаль-
ные доходы граждан сократились на 7,4%, что демонстрирует процесс по-
ляризации между уровнями жизни разных слоев населения. Значительная 
группа населения вынуждена сократить приобретение необходимых това-
ров и получение качественных услуг.  

В качестве приоритетной задачи для России выступает экономиче-
ский рост, охватывающий не узкую группу состоятельных граждан, а все 
население страны. Рост должен включать в себя следующие обязательные 
базовые положения:  

систему, гарантирующую всем россиянам достойный, адекватно 
возрастающий, уровень жизни;  

обеспечение построения всеохватывающей, безопасной инфраструк-
туры, включающей, как свободный доступ к услугам, оказываемым пер-
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вичным звеном системы здравоохранения, так и получение высокотехно-
логичной медицинской помощи; 

конструирование системы доступного, достойного образования для 
реализации потенциала каждого человека, обеспечивающего реализацию 
социального тонуса, в том числе, массового участия в обсуждении и при-
нятии государственных решений.  

Ведущие мировые и отечественные эксперты оценивают крайне не-
гативно сложившуюся, за последние годы, международную обстановку, 
которая не способствует конструктивному диалогу, а усложняет взаимо-
отношения между странами.  

Руководители государств и народы, населяющие планету, как будто 
подверглись «провалам в памяти» о страшных последствиях сильнейших 
эпидемий, охватывавших  территории стран и континентов, делавших их 
безлюдными, угрожавших самому существованию человеческой цивили-
зации. Весь горький исторический опыт развития человечества, казалось 
бы, предупреждает, что в преддверии, и в период пандемии, политиче-
ские, идеологические, экономические и многие другие конфликтные си-
туации, должны уходить на второй план, так как жизнь и здоровье челове-
ка выступают в качестве главнейшей ценности. 

Суть каждого живого объекта, функционирующего в биосфере, одна 
– стремление выжить в этом безбрежном,  разрушительном, до конца не-
познанном  мире. Инстинкт самосохранения – вот вектор деятельности 
каждого живого существа, направленный на деятельность, которая сохра-
няет его жизнь, благоприятствует ей, а также способствует решению свя-
щенной задачи продолжения рода.   

В тоже время, в биологической сфере существует единственный в 
своем роде тип живого организма – человек разумный, то есть обладаю-
щий разумом, благодаря чему способный  осознанно выбирать траекто-
рию своего существования. Необходимо преодолеть подчинение челове-
ческой сущности животному началу, понять, что инерционное движение 
мира в этом направлении ведет человечество к катастрофам в виде массо-
вых эпидемий и пандемий, финансовых пузырей и глобальных экономи-
ческих кризисов, малых и больших войн.  

Ситуация требует новой парадигмы поведения людей, необходимо 
думать и действовать масштабнее, принимать инновационные системные 
решения, ориентированные на человеческие аспекты сознания. Мировой 
опыт убедительно доказывает, что мобилизация политических лидеров и 
всех народов, перед лицом всеобщей опасности, достигается путем поли-
тической, экономической, социальной интеграции государств, научных, 
культурных и бизнес сообществ, социумов и отдельных личностей. 
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А пока мир, в наступившей пандемии, сталкивается с мощным, к со-
жалению, «древом проблем», «ветви» которого можно систематизировать 
следующим образом: 

царящий хаос, в деятельности по вакцинации против covid-19; 
принятие не научных, медицинских решений, но решений политиче-

ских; 
наличие стремления к достижению рядом стран «санитарно-

эпидемиологического суверенитета»;  
недостаточное количество производимых вакцин; 
превышение спроса на вакцину над возможностями имеющихся ми-

ровых производственных мощностей;  
ожесточенная конкуренция за право применения той или иной вак-

цины; 
отсутствие ясности, порядка в применения вакцин в разных странах; 
введение специальных разрешений на экспорт произведенных вак-

цин; 
отсутствие единой системы совместных закупок вакцин и проведе-

ния вакцинации;  
наличие многочисленных случаев отставаний поставок препаратов; 
введение мер по ограничению экспорта произведенных вакцин;  
несоблюдение требований по обеспечению равенства и справедливо-

сти в распределении вакцины;  
отсутствие прозрачных статистических данных;  
медленный процесс отечественной иммунизации, связанный 

со сдержанным отношением россиян к вакцине;  
скорость отечественного вакцинирования, в целом по стране, слиш-

ком низкая; 
широко развернутая, глобальная дезинформационная кампания от-

носительно отечественной вакцины и ее применения (преимущественное 
предложение вакцины другим странам, а не собственным гражданам); 

Россия не имеет достаточных производственных мощностей для вы-
полнения краткосрочных контрактов; 

несогласие России с рядом подходов Европейского агентства и его 
требованиями к документации на медицинские препараты. 

По оценкам экспертного сообщества, за несколько месяцев прово-
димой вакцинации в странах Европейского союза (ЕС), постоянно наблю-
даются задержки и опоздания, что вынудило членов Евросоюза разрабо-
тать и ввести специальные разрешения на экспорт препаратов, производ-
ство которых осуществлено в странах союза. Несмотря на задержки, всем 
28 странам ЕС гарантировано выделение 1,2 миллиарда доз трех видов 
разрешенных вакцин.  
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Правительством Великобритании, в мае 2020 года, принято решение 
о формировании для разработки вакцины специальной структуры, объе-
динившей Оксфордский университет и фармацевтическую компанию 
AstraZeneca. Одновременно решен вопрос о финансовом обеспечении ее 
деятельности в объеме 65,5 миллионов фунтов стерлингов. Именно 
AstraZeneca не обеспечивает регулярность поставок вакцины для стран 
Европейского союза, выполнив только 30% от запланированного количе-
ства, ссылаясь на приоритет Великобритании в получении вакцины, про-
изводство которой осуществляет компания. 

В ответ Европейская Комиссия разработал специальные разрешения 
для фармацевтических компаний, которые осуществляют вывоз вакцин 
из ЕС, обосновав принятые меры необходимостью обеспечения справед-
ливости и равенства процесса распределения  вакцин. 

Член ЕС – Французская республика, сформулировала свою позицию 
следующим образом: 

в вопросе с вакцинами, принимаются не  политические, а научные 
решения; 

на вооружение принимается любая вакцина,  которая  подтвердила 
безопасность и эффективность; 

проблемы, возникавшие с дефицитом масок и аппаратов ИВЛ, тре-
буют достижения страной «санитарно-эпидемиологического суверените-
та»; 

сформирован курс на получение препаратов из различных стран, не-
взирая на политические аспекты. 

Руководители Австрии, Венгрии, Германии, Чехии, придерживаются 
аналогичной позиции, с определенными дополнениями:  

важно в кратчайшие сроки получить безопасную вакцину, независи-
мо от страны ее происхождения; 

вакцина любого  производства могут быть включены в линейку вы-
бора;  

возможна организация производство любой вакцины на территории 
страны, в случае ее аккредитации в Европейском Союзе.  

На территории Российской Федерации процесс вакцинации осуще-
ствляется темпами, не характерными для страны, которая успешно, пер-
вой разработала препараты. Низкая активность населения определяется 
негативными явлениями, которые сопровождали реализацию приоритет-
ного национального проекта в сфере здравоохранения. Наряду с положи-
тельными моментами, связанными со строительством медицинских цен-
тров высоких технологий, в период до наступления пандемии произошла 
практическая деградация первичной системы здравоохранения, труд вра-
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чей и медицинского персонала стал менее престижным, упал авторитет 
людей, занятых в данной отрасли.  

Сформированные в России биолого-фармацевтические кластеры 
продолжают наращивать производственные мощности. Одновременно за-
ключены контракты на поставки вакцин с производственных площадок в 
Бразилии, Индии, Казахстан, Китае, Турции, Южной Корее и других 
стран. Масштабные поставки вакцины в десятки стран Европы, Южной 
Америки, Центральной и Юго-Восточной Азии и Африки, предполагается 
осуществить во второй половине текущего года, после завершения кампа-
нии по вакцинации всех желающих россиян.  

Показательно продемонстрировать современные контуры системы 
«тройной спирали» на примере Калужской области, которая обладает 
мощным кадровым потенциалом в научно-технической деятельности. 
Общий состав персонала, осуществляющего научно-исследовательскую 
деятельность, и опытно-конструкторские разработки насчитывает, около 
11 тыс. человек. Среди них около 200 докторов наук и 800 кандидатов на-
ук. Научная и конструкторская деятельность охватывает целый ряд науко-
емких направлений, которые создают надежную базу для развития инду-
стриального потенциала страны, а также комфортной и благополучной 
жизни населения, проживающего в регионе. 

Наибольшей научно-исследовательской активностью отличаются, 
прежде всего, г. Калуга и г. Обнинск – первый наукоград России. В субъ-
екте Федерации созданы и развиваются инновационные кластеры, функ-
ционируют,  более 20 научных организаций. Научными лидерами являют-
ся: медицинский радиологический научный центр (МРНЦ) имени А.Ф. 
Цыба, входящий в состав национального медицинского исследовательско-
го центра (НМИЦ) радиологии Минздрава России, Физико-
энергетический институт им. А.И. Лейпунского, Обнинское НПП «Техно-
логия» имени А.Г. Ромашина, Научно-исследовательский физико-
химический институт им. Л.Я. Карпова. Ведущими вузами, реализующи-
ми научные исследования, выступают – КГУ им. К.Э. Циолковского, КФ 
МГТУ им. Н.Э. Баумана, Национальный исследовательский ядерный уни-
верситет «МИФИ» (НИЯУ МИФИ) – Обнинский институт атомной энер-
гетики (ИАТЭ).  

Приоритетными направлениями исследований выступают: радиаци-
онные технологии и безопасность ядерных установок, биотехнологии, ме-
дицина, информационно-телекоммуникационные технологии, экология и 
рациональное природопользование.  

В качестве масштабного, перспективного научного проекта, безус-
ловный интерес представляет Инновационный научно-технологический 
центр, ядром которого является Парк атомных и медицинских технологий, 
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который формируется на основе Обнинского института атомной энерге-
тики и  МРНЦ имени А.Ф. Цыба. 

В качестве основной проблемы, следует отметить возраст ученых 
Калужской области, сигнализирующий о процессе старения ведущих ис-
следователей, стоящих у истоков эффективной научной деятельности. В 
целом, более 25% ученых приходится на старшие возрастные группы. Так, 
средний возраст докторов наук в регионе составляет 64 года, членов-
корреспондентов РАН – 68, а академиков РАН – 75 лет. Для сравнения, в 
составе Императорской академии наук и художеств России, средний воз-
раст академиков составлял 32 года.  

Безусловно, современники, даже находящиеся на возрастном пике, 
вносят значительный вклад в развитие научных разработок российского и 
мирового уровня, одновременно комплексно решаются вопросы обеспе-
чения оптимизации научно-активного возраста калужский ученых. Рос-
сийская сфера науки и технологий занимает девятое место по объему 
внутренних затрат на исследования и разработки, пятое место по величине 
бюджетных ассигнований на гражданскую науку и четвертое место по 
численности занятых в этой сфере.  

Увеличивается объем финансовых средств, направляемых на обес-
печение развития отечественной науки. В 2021 году, на научные исследо-
вания  гражданского назначения, выделено более 486 миллиардов рублей, 
к 2023 году эту  цифру планируется увеличить, до 532 миллиардов рублей. 
В целом, на реализацию нацпроекта «Наука», в 2019 – 2024 годах, направ-
лено, около 636 млрд. рублей. Для сравнения,  в период с 2019 по 2024 г, 
финансирование увеличиться в четыре раза.  

Руководством страны утверждена Программа фундаментальных на-
учных исследований в Российской Федерации на долгосрочный период 
(до 2030 года). На ее реализацию предполагается направить, около 2,2 
трлн. рублей.  

Особое место уделено деятельности по привлечению молодежи в на-
учную сферу. Принято государственное решение о выделение дополни-
тельных бюджетных мест в университетах, при этом приоритеты отдают-
ся региональным учебным заведениям и важнейшим направлением.   

Так, в 2020 году из 11,5 тысячи новых бюджетных мест 9,5 тысячи 
были переданы в субъекты Федерации. Предпочтения сделаны для сле-
дующих направлений: медицина, инженерные специальности и педагоги-
ка. В текущем году, число дополнительных бюджетных мест в высших 
учебных заведениях России, составит 33 тысячи.  

В столице региона завершено строительство современного кампуса 
КГУ им. К.Э. Циолковского, в кратчайшие сроки сформирован и действу-
ет медицинский институт, успешно решающий проблему подготовки вы-
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сококвалифицированных кадров для регионального здравоохранения. Ве-
дется строительство уникального инновационного кампуса Калужского 
филиала МГТУ имени Н.Э. Баумана. В научных центрах региона (Калуга, 
Обнинск) успешно функционируют детские технологические парки 
«Кванториум».  

Представители государственной власти отдают себе отчет в том, что 
для разработки и реализации перспективных наукоемких проектов, кото-
рые базируются на российских разработках, необходимо координация 
усилий научного сообщества  и предпринимательских структур.  

Ставится задача коренным образом изменить ситуацию, при которой 
главным источником финансирования отечественной науки выступают 
государственные средства, а доля реального сектора экономики составля-
ет, около 30%. Намечен комплекс мероприятий, которые призваны нарас-
тить долю финансирования предпринимательским сообществом научных 
исследований в объеме не менее двух третей.  

Достаточно показательно содержание принятого закона о снижении 
налогов для IT-компаний. С 1 января 2021 года налог на прибыль для та-
ких компаний снизится с 20 процентов до 3%, а страховые взносы – с 14% 
до 7,6%. Формируется максимально инвестиционно привлекательная сре-
да для развития IT-отрасли.  

Но даже в сложных условиях распространения коронавирусной ин-
фекции, недостатка ресурсного обеспечения, научные организации регио-
на успешно решали прикладные задачи ядерной медицины в борьбе с 
COVID-19, добиваясь результатов в апробации нового оборудования и 
фармацевтических препаратов для лечения различных заболеваний, ос-
ложненных коронавирусом. 

Именно в сложном 2020 году разработаны новые методы диагности-
ки и лечения целого ряда заболеваний.  

Осуществлен сбор клинического материала по ингаляционной ра-
дионуклидной терапии, которая способствует реализации противовоспа-
лительного эффекта. Ученые приступили к испытанию нового метода ле-
чения – ингаляции с минимальной лучевой нагрузкой, которая позволяет 
бороться с таким страшным последствием COVID-19, как цитокиновый 
шторм, который проявляется в качестве особо тяжелой формы системной 
воспалительной реакции. Результаты исследований позволяют сделать оп-
тимистический прогноз, что этот метод найдет применение в лечении ин-
фекционных процессов, будет способствовать лечению пневмонии при 
острой фазе COVID-19.  

Мерилом глубины и актуальности результатов научно-исследо-
вательской работы выступаем практическое применение. Для ускорения 
процесса внедрения в реальную действительность научных идей в Калуж-
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ской области сформирован кластер фармацевтики, биомедицины, биотех-
нологий с центром в городе Обнинске. Политика кластеризации регио-
нальной экономики, обеспечивает перспективное, комплексное развитие 
государственной политики. Кластер выступает в роли несущей конструк-
ции, гармонично объединяющей на взаимовыгодной основе все состав-
ляющие модели «тройной спирали».  

Властные структуры субъекта Федерации обеспечили создание сре-
ды инновационного развития для научно-образовательных учреждений, 
условия для повышения производительности труда, эффективности дея-
тельности  предпринимательских структур, привлекательность для ком-
фортного проживания и престижной работы населения.   

Дар предвидения позволил правильно оценить научный потенциал 
первого научного города Обнинска и выстроить систему инвестиционной 
привлекательности для капитала ведущих мировых фармацевтических 
компаний. Для мировых лидеров фармацевтики стал откровением «Парк 
активных молекул», представленный на площадке кластера г. Обнинска. 
Российские ученые продемонстрировали свои достижения, в частности, в 
виде более ста активных молекул, способных выступить основой для раз-
работки эксклюзивных лекарств от, казалось бы, неизлечимых болезней 
(от СПИДа – до Болезни Альцгеймера). По своим характеристикам, разра-
батываемые новые лекарственные препараты способны обеспечить конку-
рентоспособность в мировом масштабе. 

К интеграционному процессу развития кластера присоединились ве-
дущие обнинские научные центры, представленные выше, а также круп-
нейшие мировые компании: «Хемофарм» «ШТАДА Си.Ай.Эс.», «НИАР-
МЕДИК», «AstraZeneca», «БерлинХеми», «Ново Нордиск», «Сфера-Фарм» 
и другие.   

К 2020 году объем выпускаемой в кластере фармацевтики, биомеди-
цины, биотехнологий продукции увеличился в 30 раз, соответственно с 5 
миллиардов до 150 миллиардов рублей. Его предприятия выпускают более 
50 наименований лекарственных средств, в стадии регистрации находятся 
более десяти наименований, а в перспективном освоении еще несколько 
десятков лекарственных препаратов. Таким образом, обеспечивается про-
цесс, от разработки научной идеи до массового производства препарата.  

Формирующийся современный миропорядок демонстрирует процесс 
смены доминирования одной страны на создание целого ряда центров 
принятия решений, что обостряет взаимоотношения, порождая многочис-
ленные конфликтные ситуации. Пандемия, охватившая весь мир, с одной 
стороны усугубила ситуацию, породив массу социально-экономических 
проблем, с другой стороны показала, что даже сильные экономические 
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системы развитых стран не защищены от мощных вызовов и реальных уг-
роз здоровью и самой жизни населения.  

Кроме того, экономики развитых стран, в равной мере, как и другие 
экономики, не наделены гарантированной стабильностью, что выдвигает 
требование к усилению роли государства, изменению его функций, когда 
наряду с решением проблем внедрения технологий, развития производст-
ва и совершенствования финансовой системы, приоритетом становится 
обеспечение современного, инновационного и гарантированного уровня 
здравоохранения и образования.   

Соизмеряя важность различных целей, прагматических подходов и 
получаемых конечных результатов, целесообразно непрерывно совершен-
ствовать современный контур системы «тройной спирали», доказавшей 
практическими высокоэффективными результатами положительную тра-
екторию развития. Траектория изначально касалась этапа генерации зна-
ний при взаимодействии  властных структур и университетов, далее полу-
чила продолжение в ходе трансфера технологий от университетов  в 
структуры  бизнеса.  

Современный этап совершенствования системы отличается новым 
качественным уровнем, фокусирующим  из разных гармоничных элемен-
тов «тройной спирали» знания, компетенции, навыки в одной базовой 
точке, принося конкретный, практически измеримый  результат, повы-
шающий качество жизни конкретных людей и общества в целом.       

 
Вопросы для самоконтроля 
1. Обстоятельства, препятствовавшие процессу совершенствования 

систем инвестиционного управления предприятиями. 
2. Современные требования, предъявляемые к формированию сис-

темы взаимоотношений между инвестиционными менеджерами и руково-
дителями. 

3. Модель «бизнес-партнерство»: механизм согласования, система 
переговоров и изменений. 

4. Информационные технологии, как основная платформа инвести-
ционного и инновационного развития проекта.  

5. Основные задачи и деятельность подсистем, связанных с инфор-
мационно-коммуникационным управлением инвестиционным  проектом.  

6. Требования, предъявляемые к инвестиционному проекту при 
установлении отношений с непосредственными системными контраген-
тами.  

7. Экономика знаний, как катализатор реализации инвестиционных  
проектов в экономике и социальной сфере.  
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8. Роль государства в оптимизации функционирования  контуров 
стратегического, операционного, процессного управления проектами в 
«некомфортных» условиях ведения бизнеса.  

9. Значение системы «тройной спирали» при управлении эффектив-
ностью проекта в условиях наличия вызовов.  

10. Управленческие решения, которые могут способствовать эффек-
тивной реализации инновационного, инвестиционного  проекта в  совре-
менных  рыночных условиях.  

 
Темы для обсуждения на семинарских (практических занятиях) 
Управление структурой капитала, как деятельность по отождествле-

нию его цены и стоимости бизнеса, осуществляемая с учетом процесса ус-
тойчивого увеличения прибыли от использования совокупных активов. 

Финансовый анализ, как возможность расчленить сложные явления 
на составные элементы, выявив сущности, закономерности, тенденции и 
оценив происходящие процессы, основываясь на достоверной, достаточ-
ной, оперативно предоставляемой,  информации.  
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ГЛОССАРИЙ 

Абстракция (лат. abstractio – отвлечение) – форма познания, пред-
ставляющая собой мысленное выделение существенных свойств и связей 
предмета и отвлечение от других его свойств и связей, признаваемых «ча-
стными», несущественными. 

Анализ (греч. analysis – разложение, расчленение) – представляет со-
бой метол научного исследования, состоящий в мысленном или фактиче-
ском разложении целого на составные части. 

Антисипативный (предварительный) способ начисления процентов 
– выполняется в начале каждого интервала начисления. Сумма процент-
ных денег определяется исходя из наращенной суммы. Процентной став-
кой будет выраженное в процентах отношение суммы дохода, выплачи-
ваемого за определенный интервал, к величине наращенной суммы, полу-
ченной по прошествии этого интервала. Определяемая таким способом 
процентная ставка называется (в широком смысле слова) учетной ставкой, 
или антисипативным процентом. 

Бенчмаркинг – способ изучения деятельности хозяйствующих субъ-
ектов, прежде всего своих конкурентов, с целью использования их поло-
жительного опыта в своей работе. Бенчмаркииг общий – сравнение пока-
зателей производства и продажи своих продуктов с показателями бизнеса 
достаточно большого числа продуцентов или продавцов аналогичного 
продукта. Бенчмаркинт функциональный – сравнение параметров работы 
отдельных функций (например, операций, процессов, приемов работ и т. 
п.) продавца с аналогичными параметрами наиболее успешных предпри-
ятий (продавцов), работающих в сходных условиях. 

Бизнес-инкубатор – структура, специализирующаяся па создании 
благоприятных условий для возникновения и эффективной деятельности 
малых инновационных организаций, реализующих оригинальные научно-
технические идеи. 

Бизнес-план инновационного проекта – комплексный стратегический 
документ, даюший представление о будущем предприятия, обращенный к 
потенциальному инвестору в инновации с целью привлечения его капита-
ла. 

Бренд (англ. brand- «клеймо, фабричная марка») – символическое 
воплощение комплекса информации, связанного с определенным продук-
том или услугой; обычно включает в себя название и другие визуальные 
элементы (цветовые схемы и символы). 

Бренд-стратегия (брендинг) – целостный маркетинговый комплекс 
по созданию дополнительных конкурентных преимуществ у данного 
предпринимателя или товара на рынке; комплексная проработка имиджа 
хозяйствующего субъекта на основе продвижения его брендов на рынке. 
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Венчурные (рисковые) фирмы – небольшие, очень гибкие и эффек-
тивные предприятия, которые создаются с целью апробации, доработки и 
доведения до промышленной реализации «рисковых» инноваций. 

Виоленты – фирмы с «силовой» стратегией, обладающие крупным 
капитаном, высоким уровнем освоения технологии. 

Внедренческие фирмы – предприятия, содействующие развитию ин-
новационного процесса и, как правило, специализирующиеся на внедре-
нии не использованных патентовладельцами технологий, на продвижении 
на рынок лицензий перспективных изобретений, разработанных отдель-
ными изобретателями, на доводке изобретений до промышленной стадии, 
на производстве небольших опытных партий объектов промышленной 
собственности с последующей продажей лицензии. 

Внутренняя норма прибыли, или внутренний коэффициент окупае-
мости инвестиций, IRR (англ. internal rate of return) – уровень окупаемости 
средств, направленных на цели инвестирования. Формально IRR опреде-
ляется как коэффициент дисконтирования, при котором чистая приведен-
ная стоимость NPV равна нулю, т. е. инвестиционный проект не обеспе-
чивает роста ценности фирмы, но и не ведет к ее снижению. Именно по-
этому в отечественной литературе внутреннюю норму прибыли иногда 
называют проверочным дисконтом, так как она позволяет найти гранич-
ное значение коэффициента дисконтирования, разделяющее инвестиции 
на приемлемые и невыгодные. 

Воспроизводственная функция инновации – означает, что инновация 
представляет собой важный источник финансирования расширенного 
воспроизводства. 

Гипотеза (греч. hipothesis – основание, предположение) – научное 
предположение, выдвигаемое для объяснения какого-либо явления и тре-
бующее проверки на опыте и технического обоснования. 

Декурсивный способ начисления процентов – проценты начисляются 
в конце каждого интервала начисления. Их величина определяется исходя 
из величины предоставляемого капитала. Соответственно декурсивная 
процентная ставка, или, что то же, ссудный процент, представляет собой 
выраженное в процентах отношение суммы начисленного за определен-
ный интервал дохода к сумме, имеющейся на начало данного интервала. 

Деловая игра – модель взаимодействия людей в процессе достиже-
ния целей экономического характера. Деловая игра подразумевает имита-
цию группой лиц хозяйственной деятельности на модели экономической 
системы. 

«Дерево целей» – упорядоченная иерархия целей, выражающая их 
внутренние взаимосвязи и соподчинение. «Дерево целей» является норма-
тивным методом выявления функций системы, основное содержание ко-
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торого заключается в способе перехода от глобальной цели к совокупно-
сти более мелких подцелей. 

Дисконтированный срок окупаемости (discount payback period DPP) 
– период, за который кумулятивная сумма (сумма нарастающим итогом) 
дисконтированных денежных поступлений сравняется с суммой первона-
чальных инвестиций; по экономическому содержанию соответствует 
смысл аналогичного показателя срок окупаемости (РР) для расчета срока 
возврата инвестиций. 

Дисконт – (discount – скидка) – разница между заданной стоимостью 
в будущем и ее современной величиной. 

Диффузия инновации – процесс, посредством которого нововведение 
распространяется по коммуникационным каналам между членами соци-
альной системы во времени. 

Заказчик – будущий владелец и пользователь результатов проекта. В 
качестве заказчика может выступать как физическое лицо, так и юридиче-
ское. 

Закон синергии – для любой организации существует такой набор 
элементов, при котором ее потенциал всегда будет либо существенно 
больше простой суммы потенциалов входящих в нее элементов, либо су-
щественно меньше. 

Иерархия – расположение частей или элементов целого в порядке от 
высшего к низшему. 

Изобретение – техническое решение, обладающее новизной, прак-
тической применимостью, полезностью для хозяйственной деятельности. 
Это могут быть новые приборы, механизмы, инструмент, другие приспо-
собления, созданные человеком. 

Имитационная стратегия – модель деятельности, используемая 
фирмами, имеющими сильные рыночные и технологические позиции. 

Инвестиции интеллектуальные – вложение средств в обучение, под-
готовку и переподготовку персонала, в получение лицензии и «ноу-хау», в 
совместные научные разработки 

Инвестиционная функция инновации – использование прибыли от 
инновации для последующего инвестирования. 

Инвестор – физические или юридические лица, вкладывающие 
средства в проект. 

Инжиниринг – (англ. engineering – изобретательность, знание) – ин-
женерно-консультационные услуги исследовательского, проектно-
конструкторского, расчетно-аналитического характера, подготовка техни-
ко-экономических обоснований проектов, выработка рекомендаций в об-
ласти организации производства и управления. 
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Инжиниринговые фирмы – предприятия, деятельность которых свя-
зана с созданием объектов промышленной собственности, проектировани-
ем, производством и эксплуатацией машин, оборудования, организацией 
производственных процессов с учетом их функционального назначения, 
безопасности и экономичности. 

Инициация – (в инновационном процессе) – деятельность, состоящая 
в выборе цели инновации, постановке задачи, выполняемой инновацией, 
поиске идеи инновации, ее технико-экономическом обосновании и в мате-
риализации идеи. 

Инновационная активность – интенсивность осуществления эконо-
мическими субъектами деятельности по разработке и вовлечению новых 
технологий или усовершенствованных продуктов в хозяйственный обо-
рот. 

Инновационная деятельность – усилия по доведению научно-
технических идей, изобретений, разработок до результата, пригодного в 
практическом использовании. 

Инновационная игра – совокупность мероприятий, направленных, 
прежде всего, на обучение персонала мыслить перспективно, нестандарт-
но, а также на обучение специальным методам и приемам ориентирования 
в нестандартных ситуациях. 

Инновационная инфраструктура – комплекс организаций, фирм, 
предприятий, объединений с принадлежащими им разнообразными ресур-
сами, охватывающий весь цикл осуществления инновационной деятельно-
сти. 

Инновационная политика государства – совокупность форм, мето-
дов и направлений воздействия государства на производство с целью вы-
пуска новых видов продукции и технологии, а также на расширение рын-
ков сбыта отечественных товаров на этой основе. 

Инновационная сфера – область деятельности производителей и по-
требителей инновационной продукции, включающую создание, распро-
странение и диффузию инноваций 

Инновационный менеджмент – система (от греч. systema – целое, 
составленное из частей) управления, состоящая из двух подсистем: управ-
ляющей подсистемы и управляемой.  

Это самостоятельная область экономической науки и профессио-
нальной деятельности, направленная на формирование и обеспечение дос-
тижения любой организационной структурой инновационных целей путем 
рационального использования материальных, трудовых и финансовых ре-
сурсов; одна из разновидностей функционального менеджмента, непо-
средственным объектом которого выступают инновационные процессы во 
всем их разнообразии. 
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Инновационный проект – система взаимосвязанных целей и задач их 
достижения, представляющая собой комплекс научно-исследовательских, 
опытно-конструкторских, производственных, организационных, финансо-
вых, коммерческих и других мероприятий, соответствующим образом 
увязанных по ресурсам, срокам и исполнителям, оформленных комплек-
том проектной документации и обеспечивающих эффективное решение 
конкретной научно-технической задачи (проблемы), выраженной в коли-
чественных показателях и приводящей к инновации. 

Инновационный процесс – инновационная деятельность какого-либо 
субъекта экономики, процесс, направленный на разработку, реализацию 
результатов законченных научных исследований и научно-технических 
достижений в виде нового или усовершенствованного продукта, реали-
зуемого на рынке, нового или усовершенствованного технологического 
процесса, используемого в практической деятельности, а также связанных 
с этим дополнительных научных исследований и разработок. 

Инновация – конечный результат инновационной деятельности, по-
лучивший воплощение в виде нового или усовершенствованного продук-
та, внедренного на рынке, нового или усовершенствованного технологи-
ческого процесса, используемого в практической деятельности либо в но-
вом подходе к социальным услугам. Инновация представляет собой мате-
риализованный результат, полученный от вложения капитала в новую 
технику или технологию, в новые формы организации производства тру-
да, обслуживания и управления, включая новые формы контроля, учета, 
методов планирования, анализа и т. п. 

Инсайт – интеллектуальное явление, осознание решения некоторой 
проблемы. Субъективно инсайт переживают как неожиданное озарение, 
постижение. 

Интервал начисления – минимальный период, по прошествии кото-
рого происходит начисление процентов. 

Интуиция (лат. intueri – пристально, внимательно смотреть) – спо-
собность непосредственно, как бы внезапно, без логического обдумыва-
ния находить правильное решение проблемы. Интуитивное решение воз-
никает как внутреннее озарение, просветление мысли, раскрывающее суть 
изучаемого вопроса. 

Исполнитель (организация-исполнитель, подрядчик, субподрядчик) 
– юридическое лицо, несущее ответственность за выполнение работ по 
контракту. 

Команда проекта – организационная структура, возглавляемая ру-
ководителем проекта и создаваемая на период осуществления проекта с 
целью эффективного достижения его целей. 
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Коммутанты – фирмы, занимающиеся средним и мелким бизнесом, 
ориентированным на удовлетворение местных национальных потребно-
стей. 

Консорциум – временное объединение крупных фирм (компаний) в 
рамках межфирменной кооперации, предполагающее совместное финан-
сирование, проведение стратегических НИОКР, разработку технологий и 
стандартов в течение определенного периода времени. 

Корпорация – добровольное объединение независимых промышлен-
ных предприятий, научных, проектных, конструкторских и других орга-
низаций с целью повышения эффективности любого вида деятельности на 
основе коллективного предпринимательства. 

Маркетинг инновации – процесс, охватывающий планирование про-
изводства инноваций, исследование рынка, налаживание коммуникаций, 
установление цен, организацию продвижения инноваций и развертывания 
служб сервиса. 

Метод Дельфи – один из наиболее распространенных экспертных 
методов прогнозирования. При этом методе в процессе исследования ис-
ключается непосредственное общение между членами группы и прово-
дится индивидуальный опрос экспертов с использованием анкет для вы-
яснения их мнения относительно будущих гипотетических событий. 

Метод написания сценариев заключается в подборе коллектива для 
составления сценария будущего развития процессов и для выявления по-
тенциальных последствий, которые могут при этом возникнуть. 

Методы анализа – методы, основанные на разложении целого на 
элементы и последующем установлении взаимосвязей между ними. 

Методы побуждения – методы экономии ресурсов, повышения ка-
чества и конкурентоспособности товаров и услуг, инфраструктуры, каче-
ства жизни населения на основе оптимизации управленческого решения и 
мотивации персонала на его реализацию. 

Методы принуждения – методы, которыми управляющая подсисте-
ма воздействует на управляемую подсистему. Эти методы менеджмента 
опираются на систему законодательных актов страны и региона; систему 
нормативно-директивных и методических документов фирмы и выше-
стоящей организации: систему планов, программ, проектов, заданий; сис-
тему оперативного руководства (власти). 

Методы прогнозирования – совокупность приемов мышления, спо-
собов, позволяющих на основе анализа информации о прогнозном объекте 
вынести относительно достоверное суждение о будущем развитии объек-
та. От типа объекта зависит тип применяемого метода (фактографические, 
экспертные, комбинированные). 
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Методы убеждения – методы, позволяющие субъекту управления, 
зная психологические установки сотрудников, убеждать их в необходимо-
сти качественно, в срок и с наименьшими затратами выполнить задание. 

Множитель (коэффициент) наращения – величина, показывающая, 
во сколько раз вырос первоначальный капитал. 

Мэрджер (от англ. merge – поглощать, соединять) – поглощение 
фирмы более сильной компанией, слияние фирм. 

Наращение (рост) первоначальной суммы долга – увеличение суммы 
долга за счет присоединения начисленных процентов (дохода). 

Наступательная стратегия – комплекс действий фирм, основы-
вающих свою деятельность на принципах предпринимательской конку-
ренции. Она свойственна малым инновационным фирмам. 

Научно-технические советы – группа ведущих специалистов по 
тематическим направлениям проекта, несущая коллективную ответст-
венность за выбор научно-технических решений, уровень их реализации 
и т.п. 

Новация (лат. novation – изменение, обновление) – новшество, кото-
рого не было раньше: новое теоретическое знание, новый метод, принцип 
и т. п. 

Номинальная ставка – текущая рыночная ставка процента без учета 
темпов инфляции, или. иначе, процентная ставка, выраженная в рублях 
(долларах США) по текущему курсу. 

Ноу-хау (от англ. know how – досл. знаю как) – совокупность техни-
ческих, технологических, коммерческих, организационных знаний, необ-
ходимых для организации производства. 

Оборонительная стратегия – нацеленность на удержание конку-
рентных позиций фирмы на уже имеющихся рынках. 

Объект управления (в инновационном менеджменте) – инновации, 
инновационный процесс и экономические отношения между участниками 
рынка инноваций (продуцентов, продавцов и покупателей). 

Описательный метод – отражение потенциального воздействия ре-
зультатов осуществляемых проектов на ситуацию на определенном рынке 
товаров и услуг. 

Открытие – процесс получения ранее неизвестных данных или на-
блюдение ранее неизвестного явления природы. 

Патент – документ, подтверждающий приоритет и авторство, а 
также исключительное право патентообладателя на изобретение, полез-
ную модель либо на промышленный образец. 

Патиентная (нишевая) стратегия – типична для фирм, вставших на 
путь узкой специализации для ограниченного круга потребителей. Свои 
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дорогие и высококачественные товары они адресуют тем. кого не устраи-
вает обычная продукция. 

Период начисления – промежуток времени, за который начисляются 
проценты (поступает доход). 

Период (срок) окупаемости инвестиций (англ. payback period – РР) – 
срок, необходимый для возмещения суммы первоначальных инвестиций. 

Поставщик – организация, обеспечивающая материально-
техническое обеспечение проекта (его закупки и поставки). 

Прием инновационного менеджмента – способ воздействия управ-
ляющей полсистемы (субъект управления) на управляемую подсистему 
(объект управления), охватывающую инновации, инновационный процесс 
и отношения на рынке реализации инновации. 

Прогнозирование – специфический вид человеческой деятельности, 
процесс, в котором после переработки, систематизации, упорядочения 
информации появляется возможность форматировать суждения о том, как 
изменится прогнозируемый объект в будущем. 

Продуктовая инновация – внедрение новых или усовершенствован-
ных продуктов. 

Продуктовая стратегия – ориентация на создание новых товаров, 
услуг, технологий. 

Проектировщик – специализированная проектная организация, раз-
рабатывающая проектно-сметную документацию. 

Простой внутриорганизационный инвестиционный процесс – созда-
ние и использование новшества внутри одной и той же организации, кото-
рое в этом случае не принимает непосредственно товарной формы. 

Простой межорганизационный инвестиционный процесс – предпо-
лагает, что новшество выступает как предмет купли-продажи между орга-
низациями. 

Простые процентные ставки – применяются к одной и той же пер-
воначальной денежной сумме в течение всего периода начисления. 

Простые ставки ссудных (декурсивных) процентов – применяются 
обычно в краткосрочных финансовых операциях, когда интервал начисле-
ния совпадает с периодом начисления (и составляет, как правило, срок 
менее одного года) или когда после каждого интервала начисления креди-
тору выплачиваются проценты. 

Процентная ставка – величина, характеризующая интенсивность 
начисления процентов. 

Проценты – доход от предоставления капитала в долг в различных 
формах (ссуды, кредиты и т. д.) либо от инвестиций производственного 
или финансового характера. 
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Процессная продуктовая инновация – освоение новых форм и мето-
дов организации производства при выпуске новой продукции. 

Распространение инновации – информационный процесс, форма и 
скорость которого зависят от мощности коммуникационных каналов, осо-
бенностей восприятия информации хозяйствующими субъектами, их спо-
собностей к практическому использованию этой информации. 

Расширенный инновационный процесс – создание новых производи-
телей нововведения, нарушение монополии производителя-пионера, что 
посредством взаимной конкуренции способствует совершенствованию 
потребительских свойств выпускаемого товара. 

Реальная ставка – номинальная ставка процентов за вычетом ожи-
даемых (предполагаемых) темпов инфляции. 

Реинжиниринг – фундаментальное переосмысление и радикальное 
перепроектирование деловых процессов для достижения резких, скачко-
образных улучшений современных показателей деятельности компании, 
таких как стоимость, качество, сервис и темпы. Реинжиниринг отличается 
от инжиниринга тем, что при одной и той же конечной цели первый пред-
полагает ее достижение не за счет традиционных решений, а за счет инно-
ваций, внедрения в производства новейших достижений НТП для резкого 
улучшения результатов производства. 

Рентабельность инвестиций (англ. profitability index, PI – индекс 
доходности) – показатель, позволяющий определить, в какой мере возрас-
тает ценность фирмы в расчете на один рубль вложенных инвестиций. 

Рисковый капитал – особая форма вложения капитала в объекты ин-
новационной деятельности с высоким уровнем риска в расчете на быстрое 
получение дохода. 

Руководитель проекта (в принятой на Западе терминологии – «про-
ект-менеджер») – юридическое лицо, которому заказчик делегирует пол-
номочия по руководству работами над проектом: по планированию, кон-
тролю и координации работ участников проекта. 

Сетевое планирование – графоаналитический метод управления 
процессами создания (проектирования) любых систем. Основным элемен-
том при этом методе является сетевой график. 

Синергетический эффект – системный эффект, связанный с тем, что 
система как целостность всегда характеризуется набором свойств, превы-
шающим сумму свойств всех других отдельных элементов;  

- в теории организации синоним эффекта кооперации деятельности.  
В ряде концепций синергический эффект рассматривается как инте-

гральный показатель эффективности деятельности административной ор-
ганизации:  
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- эффект нового качества, возникающий в результате объединенного, 
скоординированного и синхронизированного взаимодействия различных 
видов производств под единым управлением. 

Синтез (греч. synthesis – соединение, сочетание, составление) – ме-
тод научного исследования какого-либо предмета или явления, состоящий 
в познании его как единого целого, в единстве и взаимной связи его час-
тей. 

Слияния и поглощения – (М&А – Mergers and Acquisitions) – общее 
определение для сделок, где происходит передача корпоративного кон-
троля, включая покупку и обмен активами. К сделкам М&А относятся 
слияние, поглощение, создание альянсов, сделки по выкупу акций с ис-
пользованием заемных средств, продажа бизнес-единиц и другие сделки, 
где происходит передача корпоративного контроля. 

Сложные процентные ставки – способ увеличения вложенной сум-
мы, когда по прошествии каждого интервала начисления первоначальная 
сумма увеличивается на сумму начисленных процентов. 

Сопоставительная экспертиза – сравнение положения предприятий 
и организаций, получающих государственное финансирование и не полу-
чающих его; внимание обращается на сравнимость потенциальных ре-
зультатов осуществляемого проекта, что составляет одно из требований 
проверки экономической обоснованности конкретных решений по финан-
сированию краткосрочных и быстроокупаемых проектов. 

Социальный эффект – результат, способствующий удовлетворению 
потребностей человека и общества, не имеющих, как правило, стоимост-
ной оценки (улучшение здоровья, удовлетворение эстетических запросов 
и т. д.). 

Стимулирующая функция инновации – побуждение предпринимате-
ля постоянно изучать спрос, совершенствовать организацию маркетинго-
вой деятельности, применять более современные приемы управления фи-
нансами (реинжиниринг, бренд-стратегия, бенчмаркинг и др.) для получе-
ние прибыли за счет реализации инновации. 

Стратегии интенсивного развития – усилия по наращиванию по-
тенциала организации в результате лучшего использования своих внут-
ренних сил и тех возможностей, которые предоставляет внешняя среда. 

Стратегический альянс – соглашение участников межфирменной 
кооперации (корпорации) на проведение комплекса сложных работ по 
всему инновационному циклу. 

Стратегия – взаимосвязанный комплекс действий во имя укрепле-
ния жизнеспособности и мощи отдельного предприятия (фирмы) по от-
ношению к его конкурентам. 
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Стратегия сокращения – усилия организации по выявлению и со-
кращению нецелесообразных издержек. 

Страхование риска – передача определенных рисков страховой ком-
пании. 

Субъект управления (в инновационном менеджменте) – один или 
группа специалистов, которые с использованием различных приемов ин-
новационного менеджмента осуществляют целенаправленное функциони-
рование объекта управления. 

Сценарий – способ описания состояния системы в условиях неопре-
деленности (не количественный прогноз, а гипотетическая последова-
тельность развития событий в будущем). 

Технополис (научный парк, технологический парк) – комплекс из не-
скольких десятков или сотен исследовательских учреждений, промыш-
ленных фирм (преимущественно малых), внедренческих, венчурных орга-
низаций и других, которых связывает заинтересованность в появлении но-
вых идей и их скорейшей коммерциализации. 

Транснациональная корпорация – общество с дочерними фирмами и 
филиалами в различных странах. 

Управление инновационным проектом – процесс принятия и реали-
зации управленческих решений, связанный с определением целей, органи-
зационной структуры, планированием мероприятий и контролем за ходом 
их выполнения, направленных на реализацию инновационной идеи. 

Финансово-промышленная группа – организационная структура, 
объединяющая промышленные предприятия, банки, торговые организа-
ции, связанные между собой единым технологическим циклом для повы-
шения конкурентоспособности товаров и услуг. 

Фронтирование рынка, или фронтинг (от англ. front – выходить на), 
– операция по захвату рынка хозяйствующего субъекта или зарубежного 
рынка. 

Функциональные стратегии – группа научно-технических, произ-
водственных, маркетинговых и сервисных стратегий. 

Функция (лат. functio – исполнение, совершение) экономической ка-
тегории – внешнее проявление ее свойств в заданной системе отношений; 
функции инновации характеризуют ее значение в экономической системе 
государства и ее роль в хозяйственном процессе. 

Холдинг (холдинговая компания) – форма организации ФПГ, предпо-
лагающая создание материнской и дочерних компаний, где первая владеет 
контрольным пакетом акций остальных (дочерних компаний). 

Центры развития – форма организации инновационного процесса, 
предполагающая создание хозяйственно самостоятельных подразделений, 
не связанных с основной сферой деятельности фирмы. 
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Чистая приведенная стоимость (от англ. net present value, NPV) – 
разность между суммой чистых дисконтированных денежных поступле-
ний от реализации инвестиционного проекта и суммой инвестиций, необ-
ходимых для реализации этого проекта; показывает ценность фирмы, на 
которую она увеличивается в результате реализации инвестиционного 
проекта. 

Экономическая эффективность инновации – результат, получаемый 
в ходе вложения ресурсов (денежных, материальных, информационных, 
рабочей силы) в новый продукт или операцию (технологию) и обладаю-
щий определенным полезным эффектом (выгодой); другими словами, это 
отношение экономического эффекта от внедрения инноваций к обусло-
вившим его затратам. 

Эффект – достигаемый результат в его материальном, денежном, 
социальном выражении; разница между результатами и затратами (абсо-
лютная величина). 

Эффективность – результативность процесса, операции, проекта, 
определяемая как отношение эффекта, результата к затратам, обусловив-
шим его получение; отношение полученного результата к вызвавшим его 
затратам (относительная величина). 

Эффективность инноваций – их способность сберегать соответст-
вующее количество труда, времени, ресурсов и денежных средств в расче-
те на единицу всех необходимых и предполагаемых полезных эффектов 
создаваемых продуктов, технических систем, структур. Размер эффекта от 
реализации инноваций непосредственно проявляется в следующих значе-
ниях: а) продуктовом (улучшение качества и рост товарного ассортимен-
та); б) технологическом (рост производительности труда и улучшение его 
условий); в) функциональном (рост эффективности управления); г) соци-
альном (улучшение качества жизни). 
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Тесты по дисциплине «Инвестиционный менеджмент» 
 

Вариант 1 
 

1. Существует многообразие в трактовке понятия «инвестиции». От-
ражена ли сущность понятия в приведенных определениях: 
А) поток вложения средств, с определенной целью отвлеченных от непо-
средственного потребления; 
Б) долгосрочные вложения капитала в различные сферы экономики с це-
лью его сохранения и увеличения; 
В) денежные средства, ценные бумаги, иное имущество, вкладываемые в 
объекты предпринимательской деятельности в целях получения прибыли и 
достижения иного полезного эффекта. 
 
2. В современной российской экономической литературе понятие «ин-
вестиции» исследуется следующими авторами: 
А) А.Д. Сахаровым;          Б) Л.Л. Игониной;             В) Н.В. Игошиным;   
Г) В.В. Ковалевым;          Д) Г.А. Денисовым;          Е) П.Л. Капица 
 
3. К основным признакам инвестиций относятся: 
А) потенциальная способность приносить доход; 
Б) использование разнообразных инвестиционных ресурсов; 
В) увеличение уровня инфляции; 
Г) наличие срока вложения. 
 
4. В зависимости от сферы, в которую направляются инвестиции, и 
характера достигаемого результата инвестиции делятся на следующие 
группы: 
А) финансовые инвестиции;                        Б) реальные  инвестиции; 
В) конклюдентные инвестиции. 
 
5. Инвестиции классифицируются по форме: 
А) денежные средства и их эквиваленты;              Б) земля; 
В) здания, сооружения и оборудование;                Г) оффшорные зоны; 
Д) имущественные права. 
 
6. Инвестиции классифицируются по участию инвестора в инвестици-
онном процессе: 
А) прямые;                                 Б) косвенные (опосредованные); 
Г) саморегулирующиеся;          Д) портфельные. 
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7. Понятие «инвестиционный проект» можно рассматривать в сле-
дующих аспектах: 
А) как деятельность, предполагающую осуществление комплекса меро-
приятий (инвестиционный процесс); 
Б) как систему организационно-правовых и расчетно-финансовых доку-
ментов (инвестиционный бизнес-план); 
В) как некоммерческое предприятие или общественное объединение. 
 
8. Не являются показателями бюджетной эффективности инвестици-
онного проекта: 
А) бюджетный эффект от временного шага осуществления проекта; 
Б) интегральный  бюджетный эффект, рассчитываемый как сумма дискон-
тированных бюджетных эффектов; 
В) денежная сумма, внесенная в банк на хранение на определенных усло-
виях. 
 
9. Не признаются субъектами инвестиционной деятельности (по зако-
ну): 
А) Инвестор;                        Б) Заказчик; 
В) Подрядчик;                     Г) Пользователь объектом; 
Д) Дериватив.  
 
10. Что из ниже  перечисленного не рассматривается, (по закону) как 
формы и методы государственного регулирования инвестиционной 
деятельностью? 
А) административные (прямые) методы регулирования; 
Б) совокупность средств частного предприятия (потенциал) находящихся 
под его контролем; 
В) экономические методы (налоговые льготы, ставки на инвестиционные 
ресурсы). 
 
11. Сущность простого (статистического) метода расчета нормы при-
были инвестиционного проекта  можно выразить формулой: 
А) норма прибыли = рыночная стоимость акции / прибыль на акцию; 
Б) норма прибыли = чистая прибыль / инвестиционные затраты; 
В) норма прибыли = выручка от реализации / средняя величина оборотных 
активов. 
 
12. Дисконтированные методы оценки эффективности инвестиционно-
го проекта характеризуются: 
А) учетом временной стоимости денег; 
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Б) пользователями финансовой отчетности – юридическими лицами; 
В) пользователями финансовой отчетности – физическими лицами. 
 
13. Какие из приведенных утверждений являются верными? 
А) смысл показателя –  чистая текущая стоимость (NPV) заключается в 
сравнении текущей стоимости будущих денежных поступлений от реали-
зации проекта с инвестиционными расходами необходимыми для его реа-
лизации; 
Б) если текущая стоимость больше инвестиционных издержек (т.е. величи-
на NPV имеет положительную величину) то это соответствует целесооб-
разности реализации проекта; 
В) если текущая стоимость меньше инвестиционных издержек (т.е. величи-
на NPV  имеет отрицательную величину) то это соответствует целесооб-
разности реализации проекта. 
 
14. Под нематериальными активами понимается: 
А) интеллектуальная собственность;   
Б) имущественные права; 
В) отложенные (капитализированные затраты);           
Г) конъюнктура финансового рынка. 
 
15. Какие существуют способы начисления  амортизации основных 
фондов: 
А) линейный способ; 
Б) способ уменьшаемого остатка; 
В) способ списания стоимости по сумме чисел лет срока полезного исполь-
зования; 
Г) способ списания стоимости пропорционально объему продукции (ра-
бот); 
Д) способ признания предприятия неплатежеспособным с дальнейшим 
списанием основных фондов. 
 
16. Учет инфляции, сопровождаемой падением покупательной способ-
ности денег необходим: 
А) при расчете наращенной суммы денег; 
Б) при определении реальной ставки процентов; 
 
17. Непосредственное ускорение оборачиваемости оборотного капитала 
может быть получено по следующим основным  направлениям: 
А) сокращение продолжительности цикла; 
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Б) улучшение организации материально-технического снабжения; 
В) ускорение отгрузки продукции; 
Г) сокращение времени нахождения средств в дебиторской задолженности; 
Д) повышение уровня маркетинговых исследований; 
Е) способом ускоренного начисления  амортизации. 
 
18. Выручка, как основной источник  собственных финансовых ресур-
сов предприятия, формируется по следующим направлениям: 
А) основному;           Б) инвестиционному; 
В) финансовому;       Г) заемному. 
 
19. Какие из перечисленных понятий используются в положении о 
подрядных торгах в РФ: 
А) подрядные торги;        Б) объект торгов;      В) предмет торгов; 
Г) тендерная документация;      Д) паушальная цена;      Е) оферент;         Ж) 
альтернативное предложение. 
 
20. Инвестиционная  деятельность активизируется следующими путя-
ми:  
А) совершенствование законодательства; 
Б) страхование инвестиций; 
В) стабилизация отношений собственности; 
Г) информационное обеспечение; 
Д) государственная поддержка; 
Е) созданием подставных фирм – однодневок; 
 
21.  Инфраструктурные ограничения, которые сдерживает приток ин-
вестиций в экономику Калужской области: 
А) отсутствие подготовленных площадок для размещения производств;  
Б) ограниченность электрических мощностей 
В) имеющаяся сеть автомобильных дорог не соответствуют современным 
нагрузкам;  
Г) высокий уровень износа коммунальной инфраструктуры;  
Д) сокращение численности трудовых ресурсов и их квалификационный 
состав. 
 
22. Установите соответствие между понятиями и определениями (пока-
зателями): 
Оценка общественной и коммерческой эффективности инвестиционного 
проекта осуществляется по следующим показателям: 
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Понятие Показатели 
А) Общественная эффективность 
проекта 

1) чистый дисконтированный доход; 
2) внутренняя норма доходности; 
3) индекс доходности; 
4) срок окупаемости. 

Б) Коммерческая эффективность 
проекта 

1) чистый дисконтированный доход; 
2) внутренняя норма доходности; 
3) индекс доходности; 
4) срок окупаемости. 

 
23. Запишите слова, пропущенные в следующих фразах: 
А) Методические рекомендации по оценке эффективности инвестицион-
ных проектов утверждены Министерства-
ми______________________________________________ . 
Б) Инвестиционные проекты по взаимному влиянию квалифицируются 
следующим образом: независимые, альтернативные и ___________ . 
В) Показателями эффективности использования основных фондов явля-
ются: фондоотдача и ____________________________________. 
Г) Реально наращенная сумма денег с учетом инфляции может быть рас-
считана исходя из _______________________________ наращенной суммы 
денег. 
Д) По экономическому содержанию (сферам оборота) оборотные средства 
делятся на оборотные производственные фонды и ______. 
IV. Задание на установление последовательности. 
 
24. Установите последовательность осуществления инвестиционного 
цикла (период времени между началом осуществления проекта и его 
завершением): 
А) прединвестиционная фаза; 
Б) операционная фаза (производственная); 
В) инвестиционная фаза; 
Д) ликвидационная фаза. 
 

V. Задача 
24. Предприятие планирует вложить деньги в приобретение нового 

приспособления, которое стоит $3170 и имеет срок службы 4 года с нуле-
вой остаточной стоимостью. Внедрение приспособления по оценкам по-
зволяет обеспечить входной денежный поток $1000 в течение каждого го-
да. Руководство предприятия позволяет производить инвестиции только в 
том случае, когда это приводит к отдаче хотя бы 10% в год. Произведем 
обычный расчет чистой приведенной стоимости.  



253 
 

Таблица 1. Традиционный расчет NPV 
(чистая приведенная стоимость) 

 

  Год(ы)
Сумма 
денег 

Множитель  
дисконтирования 

Настоящее 
значение 

Исходная инвести-
ция  

Сейчас ($3170) 1 ($3170) 

Годовой приток де-
нег 

(1-4) $1000 3.170 $3170 

 
Решите, соответствует ли  целесообразности реализация проекта. 

 
 
 

Тест по дисциплине «Инвестиционный менеджмент» 
 

Вариант 2 
 

1. Экономическая теория выделяет следующие факторы экономи-
ческого роста: 
А) инвестиции в основной капитал; 
Б) увеличение количества и качества трудовых ресурсов; 
В) научно-технический прогресс (повышающий производительность тру-
да и капитал); 
Г) стяжательство как фундаментальное свойство финансовой  системы; 
Д) структурно-экономический фактор  (качество законодательства, нали-
чие институтов, поведение хозяйствующих субъектов). 
 
2. Правительственная Концепция развития России до 2020 года, на 
общеэкономическом уровне предусматривает: 
А) расширенное воспроизводство; 
Б) структурные преобразования; 
В) повышение конкурентоспособности отечественной продукции; 
Г) размещение активов в оффшорных зонах; 
Д) решение социально-экономических проблем. 
 
3. Инвестиции классифицируются по объектам вложения: 
А) в реальные средства (земля, здания и иные основные средства); 
Б) в финансовые средства (ценные бумаги, валюта, страховые полисы и 
иные финансовые инструменты); 
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В) в нефинансовые средства (антиквариат, драгметаллы и пр.); 
Г) в форвардные сделки; 
Д) в нематериальные активы (образование, здравоохранение и пр.) 
 
4. Характеристиками территории, как социально-экономической сис-
темы, в которой протекает инвестиционный процесс, являются: 
А) открытость;          Б) сложность;         В) двойственность; 
Г) активность;          Д) замкнутость;       Е) неоднородность; 
Ж) целенаправленность. 
 
5. В экономической литературе определены основные подходы к рас-
крытию экономического содержания бизнес-плана инвестиционного 
проекта: 
А) как документа, предоставляемого потенциальному инвестору с целью 
мобилизации ресурсов; 
Б) как  внутреннего документа, предназначенного для акционеров и ме-
неджеров (а, для инвестора готовится инвестиционное предложение); 
В) оба подхода, так как  структурно бизнес-план и инвестиционное пред-
ложение мало, чем отличаются. 
 
6. К числу дополнительных показателей (разрабатываемых на основе 
показателей годовых бюджетных эффектов) бюджетной эффективно-
сти инвестиционного проекта относят:  
А) внутреннюю норму бюджетной эффективности; 
Б) срок окупаемости бюджетных затрат; 
В) степень финансового участия государства (региона) в реализации про-
екта; 
Г) норма прибыли фирмы реализующей проект. 
 
7. Степень финансового участия государства (региона) в реализации 
проекта рассчитывается по формуле: 
А) степень финансового участия = интегральные бюджетные доходы / ин-
тегральные затраты по бюджету, рассчитываемые на уровне государства 
(региона); 
Б) степень финансового участия = выручка от реализации / средняя вели-
чина оборотных активов; 
В) степень финансового участия = средняя дебиторская задолженность / 
выручка от реализации. 
 
8. Содержание операционной (производственной) фазы реализации  
инвестиционного проекта заключается: 
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А) в закупках сырья; 
Б) в производстве и сбыте продукции; 
В) в проведении взаиморасчетов с контрагентами; 
Г) в анализе денежных потоков и оценке эффективности; 
Д) в определении объемов и сроков инвестирования. 
 
9. Финансовая рента (аннуитет) описывается следующими основны-
ми параметрами: 
А) члены ренты; 
Б) период ренты; 
В) срок ренты; 
Г) процентная ставка; 
Д) стоимость фирмы. 
 
10. Не являются дополнительными параметрами аннуитета: 
А) число платежей в году; 
Б) число начислений процентов; 
В) моменты производства платежей; 
Г) брокерское вознаграждение; 
Д) ставка рефинансирования. 
 
11. Рента пренумерандо, по времени, выплачивается: 
А) в конце каждого периода; 
Б) в зависимости от продолжительности периода финансовой ренты; 
В) неоднократно, в течение года; 
Г) рента, члены которой выплачиваются в начале года. 
 
12. Дисконтированные методы оценки эффективности инвестицион-
ного проекта характеризуются тем, что: 
А) учитывают временную стоимость денег; 
Б) используют принятые в мировой практике показатели; 
В) позволяют определить коммерческую и общественную эффективность 
проекта. 
 
13. Что понимается под показателем NPV: 
А) чистая приведенная стоимость; 
Б) чистый дисконтированный доход; 
В) чистый приведенный доход; 
Г) интегральный эффект. 
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14.Критерием отнесения имущества предприятия к основным фондам 
является: 
А) использование в течение периода, превышающего 12 месяцев; 
Б) размер компании; 
В) отраслевая принадлежность; 
Г) организационно-правовая принадлежность. 
 
15. На оценку состояния основных фондов предприятия, непосредст-
венно, влияют: 
А) натуральное измерение; 
Б) стоимостная оценка; 
В) технический состав и производственные мощности; 
Г) дивидендная политика. 
 
16. Договор строительного подряда (в соответствии ст.740 ГК РФ) за-
ключается с целью: 
А) строительства и реконструкции; 
Б) выполнения монтажных и пуско-наладочных работ; 
В) проведения капитального  ремонта зданий, сооружений; 
Г)  получения инфляционных премии. 
 
17. Какой из перечисленных факторов не определяет величину обо-
ротных средств, занятых в производстве: 
А) длительность производственного цикла; 
Б) уровень организации труда; 
В) развитие техники и совершенствование технологий; 
Г) динамический стереотип. 
 
18. Какое из перечисленных определений темпов  осуществления ин-
новации не содержится в классификации: 
А) быстрые; 
Б) замедленные; 
В) затухающие; 
Г) равномерные; 
Д) нарастающие; 
Е) скачкообразные; 
Ж) придонные. 
 
19. Исходя из взаимосвязи  цены и покупательной способности денег, 
какие утверждения можно считать верными: 
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А) если растет цена на товары и услуги, то покупательная способность де-
нег падает (в условиях инфляции); 
Б) если растет цена на товары и услуги, то покупательная способность де-
нег растет (в условиях инфляции); 
В) снижение цен сопровождается ростом покупательной стоимости денег. 
 
20. Какая проблема  оказывает наиболее сильное  отрицательное 
влияние на региональную инвестиционную деятельность в Калуж-
ской области: 
А) отсутствие нормативно-правовой базы; 
Б) слабая информационная поддержка; 
В) некачественный мониторинг реализации проектов; 
Г) количество и качество трудовых ресурсов. 
 
21. Оттоками по инвестиционной деятельности являются: 
А) выплата процентов (по операционной деятельности); 
Б) выплата основной суммы кредита и дивидендов (по финансовой дея-
тельности); 
В) заемные средства. 
 
II. Задания на установления соответствия. 
 
22. Установите соответствия между понятиями и определениями. 
 

 
Понятия 

 
Определения 

 
1.Инвестиционная привлекатель-
ность 

А. Совокупность многих объектив-
ных признаков, возможностей,  
средств, и ограничений, обуславли-
вающих возможность привлечения 
инвестиций в основной капитал ре-
гиона. 

2. Инвестиционный риск Б. Вероятность потери вложенных 
инвесторами в экономику региона 
средств и дохода от них. 

3. Трудовой потенциал В. Совокупная покупательная спо-
собность населения 

4. Потребительский потенциал Г. Уровень образования населения 
и обеспечения секторов экономи-
ки квалифицированными кадрами.
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5. Производственный потенциал Д. Среднедушевой объем налогооб-
лагаемой базы, прибыльность ра-
боты предприятий, структура рас-
ходов и доходов. 

6. Финансовый потенциал Е. Совокупный результат хозяйст-
венной деятельности населения, 
определенный среднедушевым 
объемом ВРП. 

7. Институциональный потенциал Ж. Степень развитости инфра-
структуры, уровень разработок, и 
внедрения инноваций. 

8. Инновационный потенциал З. Степень развития ведущих ин-
ститутов рыночной экономики. 

 
 
III. Задания на заполнение пропусков.  
 
23. Запишите слово, пропущенное в следующих фразах: 
А)_______________________________ – это средства бюджетов раз-
личных уровней, выделяемые согласно бюджетной росписи в инвести-
ционных целях. 
Б) Рента, члены которой, выплачиваются в конце каждого периода но-
сит название ренты _________________________________ . 
В) Норма прибыли показывает, какая часть 
_____________________________________ возмещается в виде прибы-
ли. 
Г) Конкурсная форма проведения подрядных торгов представляет со-
бой ___________ . 
Д) По экономическому содержанию (сферам оборота) оборотные сред-
ства делят на фонды обращения и ________________________.  
 
IV. Задание на установление последовательности. 
 
24. Установите последовательность осуществления оценки инве-
стиционной привлекательности предприятия: 
А) Оценка финансового состояния предприятия и возможностей его 
участия в инвестиционной деятельности; 
Б) Обоснование размера инвестиций и выбор источников финансиро-
вания; 
В) Оценка будущих денежных потоков от реализации инвестиционного 
проекта. 
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V. Задача 
 

25. Рассмотрите эффективность инвестиционных проектов с помо-
щью срока окупаемости и индекса инвестиций. 
Пусть два проекта предполагают одинаковый объем инвестиций $1,000 и 
рассчитаны на четыре года.  
Проект А генерирует следующие денежные потоки : по годам 500, 400, 
300, 100, а проект В – 100, 300, 400, 600. Стоимость капитала проекта оце-
нена на уровне 10%. 
Срок окупаемости – один из наиболее часто применяемых показателей 
для анализа инвестиционных проектов. Он рассчитывается по формуле: 

, где 
 

CF – чистые денежные поступления; 
IC – первоначальные инвестиции; 
K – номер периода, год; 
R – ставка капитала. 
Как правило, инвестор стремится к наиболее быстрой окупаемости 
проекта. 

Индекс инвестиций рассчитывается по формуле: 

 
 
Если PI  1, инвестиционный проект эффективный. 
Проанализируем инвестиционные проекты А и В с помощью срока оку-
паемости: 
 

Проект А 

Год 

Дисконти-
рованный 
 денежный 
поток 

Дисконти-
руемый 

 множитель 

Дисконти-
руемый 

 денежный 
поток 

Возмеще-
ние  

инвестиций 

0 -1000 1 -1000 -1000 
1 500 0,909 454,5 -545,5 
2 400 0,826 330,6 -214,9 
3 300 0,751 225,4 10,5 
4 100 0,683 68,3 78,8 
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Проект В 

Год 

Дисконти-
рованный 
 денежный 
поток 

Дисконти-
руемый 

 множитель 

Дисконти-
руемый 

 денежный по-
ток 

Возмеще-
ние  

инвестиций 

0 -1000 1 -1000 -1000 
1 100 0,909 90,9 -909,1 
2 300 0,826 247,9 -661,2 
3 400 0,751 300,5 -360,6 
4 600 0,683 409,8 49,2 

 
 
Оценим данные проекты с помощью индекса инвестиций: 
Проект А 

 
 
Проект В 

 
 

  
Исходя из расчетов, определите, в какой из проектов следует вкладывать 
деньги, и обоснуйте решение. 

 
 

Тест по дисциплине «Инвестиционный менеджмент» 
 

Вариант 3 
 

1. Какая из трактовок наиболее полно отражает экономическую 
сущность инвестиций: 
А) инвестиции представляют собой вложение капитала во всех его формах 
в различные объекты (инструменты) с целью последующего его увеличе-
ния; 
Б) инвестиции – любое вложение средств, которое может и не приводить к 
росту капитала  (получению прибыли); 
В) инвестиции и капитальные вложения понятия идентичные; 
Г) инвестиции и вложения денежных средств понятия идентичные; 
Д) инвестиции – долгосрочные вложения средств. 
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2. Не являются инвестициями (в широкой трактовке экономической 
сущности): 
А) государственные инвестиции;      Б) частные инвестиции; 
В) иностранные инвестиции;            Г) потребительские инвестиции. 
 
3. По отношению к предприятию-инвестору инвестиции классифици-
руются: 
А) внутренние инвестиции;       Б) промежуточные  инвестиции; 
В) внешние инвестиции. 
 
4. Государственное регулирование инвестиционной деятельностью, 
определенное в законодательном порядке, осуществляется следую-
щими методами: 
А) административного характера;      Б)  экономического характера; 
В)  принудительного характера;         Г)  рейдерского характера. 
 
5. Документ, предназначенный для инвесторов не должен содержать  (по  
мнению министерств финансов и экономики) следующих положений: 
А) ориентации на конкретного инвестора; 
Б) ясности, краткости и достоверности; 
В) неубедительности изложения; 
Г) качественного перевода инвестиционных предложений на иностранный 
язык; 
Д) небрежного оформления документов. 
 
6. С учетом направленности основной хозяйственной деятельности 
инвесторы подразделяются: 
А) индивидуальные;     Б) институциональные; 
В) стратегические;        Г) портфельные;             Д) оффшорные.  
 
7. Российское законодательство не предусматривает следующих форм 
финансирования инвестиционных проектов: 
А) бюджетного;       Б) акционерного;     В) кредитного;     Г) теневого. 
 
8. Валовые инвестиции, как общий объем инвестируемых средств в 
определенном периоде, направляемых на поддержание и увеличение 
основного капитала рассчитываются по формуле: 
А) валовые инвестиции = объем чистых инвестиций + объем амортизаци-
онных отчислений; 
Б) валовые инвестиции = выручка от реализации продукции + объем 
амортизационных отчислений; 
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В) валовые инвестиции = доход инвестора + затраты инвестора в начале 
операции инвестирования.  
 
9. Существенными чертами основных фондов являются: 
А) высокая стоимость и продолжительность их эксплуатации; 
Б) относительно динамичное изменение их технического уровня в резуль-
тате развития научно-технического прогресса; 
В) свободный переход из сферы производства в сферу обращения. 
 
10. При оценке первоначальной стоимости основных фондов: 
А) не учитываются фактические затраты на момент приобретения или 
создания; 
Б) учитываются фактические затраты на момент приобретения или созда-
ния. 
 
11. Любой объект недвижимости не обладает следующими особенно-
стями: 
А) мобильность; 
Б) уникальность; 
В) длительность создания; 
Г) высокая ликвидность; 
Д) потенциальный рост стоимости; 
Е) высокая эластичность. 
 
12. Риск случайной гибели или случайного повреждения объекта 
строительства, до приемки этого объекта, несет: 
А) подрядчик; 
Б) заказчик; 
В) инвестор. 
 
13. В подрядных торгах, в соответствии с законом, запрещено уча-
стие: 
А) российским предприятиям и организациям с участием зарубежного ка-
питала; 
Б) зарубежным предприятиям и организациям; 
В) предприятиям и организациям, имеющим непосредственную организа-
ционно-правовую и финансовую зависимость друг от друга. 
 
14. Технологическая структура реальных  инвестиций в основной ка-
питал дает представление: 
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А) о составе затрат на строительно-монтажные работы, приобретение ма-
шин, оборудования, прочие капитальные затраты; 
Б) о распределении и соотношении капитальных вложений по отраслям 
экономики; 
В) о распределении капитальных вложений по территориям, регионам 
страны.   
 
15. В соответствии с методическими рекомендациями не оцениваются 
следующие виды эффективности инвестиционных проектов: 
А) эффективность проекта в целом; 
Б) эффективность участия в проекте; 
В) эффективность общественная; 
Г) эффективность коммерческая; 
Д) эффективность нейтральная 
 
16. В мировой практике экономической оценки эффективности инве-
стиционных проектов не используются следующие показатели: 
А) приведенная стоимость; 
Б) чистая приведенная стоимость; 
В) срок окупаемости; 
Г) внутренняя норма доходности; 
Д) расчет доходности преступной деятельности корыстной направленно-
сти; 
Е) индекс рентабельности. 
 
17. Для определения срока окупаемости (периода окупаемости) суще-
ствуют следующие методы расчета: 
А) сумма первоначальных инвестиций делится на величину среднегодо-
вых денежных поступлений (применяется, когда годовые денежные по-
ступления равны); 
Б) из суммы первоначальных инвестиций нарастающим итогом вычитают 
денежные поступления до тех пор, пока их разница не станет, равна нулю 
(данный период – срок окупаемости инвестиций). 
 
18. Поток платежей, как финансовые операции, можно представить: 
А) в виде последовательностей (рядов) выплат и поступлений; 
Б) в виде начисления процентов один раз в год; 
В) в виде начисления процентов несколько  раз в год; 
Г) в виде выплат в конце и начале периода. 
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19. В состав бюджетных расходов, выделяемых  в инвестиционных 
целях, не включаются: 
А) средства, выделяемые для прямого бюджетного финансирования про-
екта; 
Б) кредиты  уполномоченных банков; 
В) прямые бюджетные ассигнования на надбавки к рыночным ценам; 
Г) выплаты пособий лицам, остающимся без работы в связи с осуществ-
лением проекта; 
Д) дивиденды акционерам, бонусы топ-менеджерам  фирм; 
Е) государственные и региональные гарантии инвестиционных рисков. 
 
20. Лизинг, как специфический метод финансирования инвестиций, 
предусматривает следующие основные вида операций: 
А) финансовый лизинг; 
Б) оперативный лизинг; 
В) ипотечный лизинг. 
 
21. Задачами  обеспечения экономической  безопасности инвестицион-
ных проектов, реализуемых в Калужской области, не могут являться: 
А) разработка методов по совершенствованию мониторинга угроз безо-
пасности и мероприятий по обеспечению экономической безопасности;  
Б) формирование, обеспечение и развитие органов, сил и средств обеспе-
чения безопасности;  
В) внедрение новых методов мониторинга угроз, и осуществление разра-
ботанных мероприятий; 
Г) игнорирование негативных  процессов, связанных с демографическими 
проблемами региона. 
 
II. Задания на установление соответствия. 
 
22. Установите соответствие между понятиями и определениями: 

 
Понятия Определения 

1. Новое строитель-
ство 

А) Усовершенствование и приведение активной 
части основных фондов в соответствие совре-
менному уровню технологических процессов. 

2. Реконструкция Б) Строительство предприятий на новых строй-
площадках  по проекту. 

3. Модернизация В) Обновление основных фондов и объектов не-
производственного назначения. 
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III. Задания на заполнение пропусков. 
 
23. Запишите слово, пропущенное в следующих фразах: 
А) ___________________ – вложение капитала в проекты путем приобре-
тения ценных бумаг, т.е. помещение средств в финансовые активы. 
Б) Закон «Об ____________ в Российской Федерации, осуществляемой в 
форме капитальных вложений» 
В) Учет ________________ , сопровождаемой падением покупательной 
способности денег необходим. 
Г) Нормы_________________ отчислений выражены в процентах к балан-
совой стоимости классификационных групп основных средств. 
Д) Вложение капитала в новшества, которые приводят к количественным 
и качественным улучшениям производственной деятельности называют 
________________________ инвестициями. 
 
IV. Задание на установление последовательности. 
 
24. Установите последовательность управления проектами с точки 
зрения менеджеров: 
А) выдвижение идеи;                           Б) анализ проблемы; 
В) разработка концепции;                   Г) ликвидации; 
Д) детальная проработка;                    Е) выполнение проекта; 
Ж) внедрение. 
 
V. Задача 
 
25. Принятие решения о целесообразности инвестиций, когда в каче-
стве критерия  выступает стоимость эксплуатации.  
 
Существуют инвестиционные проекты, в которых трудно или невозможно 
вычислить денежный доход. Подобного рода проекты возникают на пред-
приятии, когда оно собирается модифицировать технологическое или 
транспортное оборудование, которое принимает участие во многих разно-
плановых технологических циклах и невозможно оценить результирую-
щий денежный поток. В этом случае в качестве критерия для принятия 
решения о целесообразности инвестиций выступает стоимость эксплуата-
ции.  
 
Пример. Трактор участвует во многих производственных процессах. Нуж-
но решить эксплуатировать старый или купить новый. Исходные данные 
для принятия решения имеют следующий вид: 
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Исходные данные: 
Старый 
трактор 

Новый трак-
тор 

Стоимость покупки - $25,000 

Остаточная стоимость сейчас $3,000 - 

Годовые денежные затраты на эксплуата-
цию 

15,000 9,000 

Капитальный ремонт сейчас 4,000 - 

Остаточная стоимость через 6 лет 0 5,000 

Время проекта 6 лет 6 лет 

 
Рассчитаем все издержки, которые понесет предприятие, приняв каждую 
из альтернатив. Для принятия окончательного решения приведем эти из-
держки к настоящему моменту времени (продисконтируем издержки) и 
выберем ту альтернативу, которая соответствует меньшему значению 
дисконтированных издержек.  
 
Таблица 1. Расчет дисконтированных издержек при покупке новой 

машины 

  Годы  
Денежный 
поток 

Коэфф. пере-
счета для 10% 

Настоящее 
значение 

Исходные инвести-
ции 

Сейчас $(25,000) 1.000 $(25,000) 

Остаточная стои-
мость старого трак-
тора 

Сейчас 3,000 1.000 3.000 

Годовая стоимость 
эксплуатации 

1-6 (9,000) 4.355 39,195 

Остаточная стои-
мость нового трак-
тора 

6 5,000 0.564 2,820 

Настоящее значение денежных потерь $(58,375) 
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Таблица 2. Расчет дисконтированных издержек при эксплуатации 

старой машины 

  Годы 
Денежный 
поток 

Коэфф. пере-
счета для 10% 

Настоящее 
значение 

Капитальный ре-
монт 

Сейчас $(4,000 1.000 $(4,000) 

Годовая стоимость 
эксплуатации 

1-6 (15,000) 4.355 (65,325) 

Настоящее значение денежных потерь $(69,325) 

 
О чем свидетельствует, современное значение дисконтированных издер-
жек? Обоснуйте. 
 

 
Тест по дисциплине «Инвестиционный менеджмент» 

 
Вариант 4. 

 
I. Тестовые задания 
1. Как экономическая категория инвестиции характеризуют: 
А) вложение капитала в объекты предпринимательской деятельности с 
целью прироста первоначально  авансированной стоимости; 
Б) финансовые отношения между участниками инвестиционной деятель-
ности, возникающие в процессе реализации инвестиционных проектов. 
 
2. Характерными чертами рыночного подхода к пониманию сущно-
сти инвестиций не являются: 
А) связь инвестиций с получением дохода; 
Б) рассмотрение инвестиций в единстве двух сторон (ресурсов и вложений); 
В) анализ инвестиций в динамике; 
Г) рассмотрение инвестиций только как капиталовложений. 
 
3. С точки зрения затрат, как объекты инвестиционной деятельности, 
инвестиции включают: 
А) основные и оборотные средства; 
Б) ценные бумаги и целевые денежные вклады; 
В) нематериальные активы. 
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4. Динамика показателя чистых инвестиций показывает положитель-
ную стадию роста экономики: 
А) объем валовых инвестиций превышает объем амортизационных отчис-
лений; 
Б) при равенстве валовых инвестиций и амортизационных отчислений; 
В) величина валовых инвестиций меньше суммы амортизационных отчис-
лений. 
 
5. Классификация  по рискам различает следующие инвестиции: 
А) агрессивные; 
Б) умеренные; 
В) консервативные; 
Г) перманентные. 
 
6. Соответствуют ли приведенные определения различиям, характе-
ризующим  понятие инвестиционного спроса; 
А) потенциальный инвестиционный спрос отражает величину аккумули-
рованного дохода, который может быть направлен на инвестирование (по-
тенциальный инвестиционный капитал); 
Б) реальный инвестиционный спрос характеризует действительную по-
требность в инвестировании (инвестиционные ресурсы). 
 
7. Не являются небанковскими финансово-кредитными институтами: 
А) ломбарды; 
Б) кредитные товарищества; 
В) частные пенсионные фонды; 
Г) общества взаимного кредита; 
Д) страховые общества; 
Е)  ипотечные банки. 
 
8. Не является сегментом финансового рынка: 
А) кредитный рынок; 
Б) фондовый рынок; 
В) продовольственный рынок. 
 
9. К внутренним источникам финансирования инвестиций, как пра-
вило, относят: 
А) собственные средства предприятий; 
Б) ресурсы финансового рынка; 
В) сбережения населения; 
Г) бюджетные инвестиционные ассигнования. 
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10. Социальные инвестиционные проекты не могут быть ориентиро-
ваны: 
А) на развитие социальной сферы; 
Б) на охрану окружающей среды; 
В) на обеспечение безопасных условий жизнедеятельности; 
Г) на ухудшение условий жизни населения; 
Д) на поддержание общественной безопасности. 
 
11. Учетная ставка Центрального банка РФ: 
А) используется для установления нормы доходности инвестиций; 
Б) не используется для установления нормы доходности инвестиций; 
 
12. Аспектами учета фактора времени при реализации инвестици-
онных проектов являются: 
А) разновременность затрат и результатов;  
Б) динамика цен (инфляция);  
В) задержка платежей; 
Г) конъюнктура рынка; 
Д) износ оборудования, технологий; 
Е) сроки строительства. 
 
13. Перед направлением всей чистой прибыли на выплату диви-
дендов, производятся следующие выплаты: 
А) расчеты с кредиторами; 
Б) предусмотренные проектом инвестиции; 
В) создание финансовых резервов; 
Г) налог на дивиденды. 
 
14. Верны ли следующие утверждения: 
А) номинальная сумма денежных средств представляет оценку ее величи-
ны без учета изменения покупательной способности денег; 
Б) реальная сумма денежных средств представляет оценку ее величины с 
учетом изменения покупательной  способности денег в связи с процессом 
инфляции. 
 
15. При выборе конкретного способа разрешения риска необходимо 
руководствоваться следующими принципами: 
А) нельзя рисковать больше, чем может позволить собственный капитал; 
Б) нельзя рисковать многим ради малого; 
В) прибыль любой ценой. 
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16. К преимуществам вложений в акции можно отнести следующие 
возможности: 
А) получения значительных доходов в виде дивидендов; 
Б) участия в управлении акционерным обществом; 
В) первая очередность возврата капитала при ликвидации общества; 
Г) продажа акций по более высокому курсу. 
 
17. К факторам, вызывающим инвестиционный кризис относятся: 
А) длительный экономический спад; 
Б) обострение кризиса бюджетной системы; 
В) увеличение валовых национальных сбережений; 
Г) устойчивое финансовое положение предприятий; 
Д) сокращение неплатежей. 
 
18. Аннуитет представляет собой такой вид денежных потоков, ко-
торые: 
А) осуществляются последовательно в равных размерах через равные пе-
риоды времени; 
Б) осуществляются единовременно в полном объеме. 
 
19. Выделяют следующие виды износа: 
А) физический; 
Б) моральный; 
В) нейтральный. 
 
20. В зависимости от сфер деятельности инновации различаются: 
А) производственные; 
Б) управленческие; 
В) экологические; 
Г) военные; 
Д) социально-политические; 
Е) государственно-правовые. 
 
21. Калужская область (губерния) исторически являлась демогра-
фическим донором российских инвестиционных проектов. Сохрани-
лось ли это положение в настоящее время: 
А) регион выступает донором в настоящее время; 
Б) регион сам испытывает трудности  в обеспечении проектов трудовыми 
ресурсами. 
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II. Задания на установление соответствия. 
 
22. Установите соответствие между понятиями и определениями: 

 
Понятие Определение 

1.Выручка от основной дея-
тельности 

А. Результат от размещения среди инве-
сторов акций, облигаций. 

2. Выручка от инвестицион-
ной деятельности 

Б. Финансовый результат от продажи 
внеоборотных активов.  

3. Выручка от финансовой   
деятельности   

В. Выступает в виде выручки от реализа-
ции продукции (выполненных работ). 

 
III. Задания на заполнение пропусков. 
 
23. Запишите слово, пропущенное в следующих фразах: 
А) Инвестиции представляют собой вложение 
_________________________________ во всех его формах в различные 
объекты.  
Б) Влияние ______________________ процессов на оценку инвестицион-
ных проектов. 
В) Формирование __________________________ портфеля в условиях ог-
раниченности параметров производственной деятельности. 
Г) Оценка общественной ____________________________ инвестицион-
ного проекта. 
Д) Для избежания двойного счета при расчете затрат в них не следует 
включать ________________________________________ отчисления. 
 
IV. Задание на установление последовательности. 
 
24.Установите последовательность конъюнктурного  цикла инвести-
ционного рынка: 
А) подъем конъюнктуры инвестиционного рынка; 
Б) конъюнктурный бум; 
В) спад конъюнктуры на инвестиционном рынке; 
Г) ослабление конъюнктуры. 
 
V. Задача 
 
25. Взаимообразность цены и покупательной способности денег в ус-
ловиях инфляции. 
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Исходя из взаимообратности цены и покупательной способности денег, 
можно утверждать, что если растет цена на товары и услуги, то 
покупательная способность денег падает (это как раз имеет место в 
условиях инфляции) и, наоборот, снижение цен сопровождается ростом 
покупательной способности денег. 
Реально наращенная сумма денег (с учетом инфляции) может быть рас-

считана, исходя из номинально наращенной суммы денег: 
         ˜ 

где s  – реально наращенная сумма денег; 
      S – номинально наращенная сумма денег. 
 
Проиллюстрируем расчет реальной наращенной суммы денег на решении 
задачи: 
Вклад в размере 10000 д. е. был размещен на три года под 5% годовых. 
Проценты простые. За период вклада покупательная способность денег 
вследствие инфляции снизилась на 30%. Определите реально наращенную 
сумму вклада. 
Решение. 
Определяем сначала номинально наращенную сумму денег: 
Sn = P(l+ni) = 10000 (1+30,05) = 11500 (д. е.)  
Затем находим индекс покупательной способности денег: 
Уп.с. = (100-30)/100 = 0,7. 
После чего, рассчитаем реально наращенную сумму денег: 

На основании представленной иллюстрации сделайте вывод. Произошла 
ли «эрозия капитала». Обоснуйте его. 
 
 

Тест по дисциплине «Инвестиций менеджмент» 
 

Вариант 5. 
 

II. Тестовые задания 
1. Какие факторы оказывают воздействие на инвестирование: 
А) временной; 
Б) инфляционный; 
В) фактор неопределенности (риска). 
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2. На общеэкономическом  уровне инвестиции требуются для: 
А) расширенного воспроизводства; 
Б) структурных преобразований в стране; 
В) повышения конкурентоспособности отечественной продукции; 
Г) решения социально-экономических проблем. 
 
3. Инвестиционный цикл принято делить на  фаза (по целям и за-
дачам): 
А) прединвестиционную; 
Б) инвестиционную; 
В) выжидательную; 
Г) операционную (производственную); 
Д) ликвидационную. 
 
4. «Методические рекомендации» предлагают оценивать следую-
щие виды эффективности: 
А) эффективность проекта в целом; 
Б) эффективность участия в проекте; 
В) эффективность наблюдения за проектом. 
 
5. Норма прибыли  простым (статистическим) методом  рассчиты-
вается: 
А) норма прибыли = чистая прибыль /  инвестиционные затраты; 
Б) норма прибыли = доходность акций / инвестиционные затраты; 
В) норма прибыли = доходность облигаций / инвестиционные затраты. 
 
6. Под ожидаемой  доходностью инвестиционного портфеля пони-
мается: 
А) средневзвешенное значение ожидаемых значений доходности ценных 
бумаг, входящих в портфель; 
Б) средневзвешенное значение ожидаемых значений доходности ценных 
бумаг быстрорастущих компаний. 
 
7. Основные требования к бизнес-плану инвестиционного проекта 
не содержат следующих пунктов: 
А) достоверность; 
Б) четкость и логичность; 
В) недостаточность информации; 
Г) отсутствие аргументированности; 
Д) необоснованность. 
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8. К негативным особенностям банковского кредитования инве-
стиционных проектов относятся: 
А) потеря части прибыли в связи с необходимостью уплаты процентов по 
кредиту; 
Б) необходимость предоставления залога или гарантии; 
В) увеличение степени риска из-за несвоевременного возврата кредита; 
Г) значительный объем средств. 
 
9. Денежные потоки проекта классифицируются в зависимости от 
отдельных видов деятельности: 
А) денежный поток от инвестиционной деятельности; 
Б) денежный поток от операционной деятельности; 
В) денежный поток от финансовой деятельности. 
 
10. В России все источники финансирования предпринимательской 
деятельности делятся на следующие  группы: 
А) собственные средства  предприятий и организаций; 
Б) заемные средства; 
В) привлеченные средства; 
Г) средства государственного бюджета. 
 
11. Существуют конкретные показатели оценки кредитоспособно-
сти предприятия: 
А) уровень риска кредитных операций; 
Б) рентабельность;  
В) ликвидность баланса клиента. 
 
12.  Разрабатывая инвестиционную финансовую политику, пред-
приятия могут ставить перед собой различные цели. Но в общем виде, 
ими не могут,  являться: 
А) получение процента; 
Б)  сохранение капитала; 
В) обеспечение прироста капитала; 
Г)  уклонение от уплаты налогов. 
      
13.  В соответствии с п. 72 Положения по ведению бухгалтерского 
учета и бухгалтерской отчетности организации могут создавать сле-
дующие резервы на:  
А)  предстоящую оплату отпусков работникам; 
Б)   выплату ежегодного вознаграждений за выслугу лет;  
В)   покрытие расходов по ремонту основных средств;  
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Г)    выплату вознаграждений по итогам работы за год; 
Д)   производственные затраты по подготовительным работам (сезон-
ность);  
Е)   другие цели, предусмотренные законодательством РФ. 
 
14. При определении бюджетной эффективности учитываются кон-
кретные формы участия бюджетных средств в финансировании про-
ектов: 
А) предоставление бюджетных ресурсов в виде инвестиционного кредита; 
Б) предоставление бюджетных ресурсов на безвозмездной основе; 
В) бюджетные дотации; 
Г) государственные гарантии инвестиционных рисков. 
 
15. В соответствии с Положением о подрядных торгах в РФ: 
А) торги могут проводиться с предварительной квалификацией претен-
дентов, подтвердивших свое желание участвовать в торгах; 
Б) торги не могут проводиться с предварительной квалификацией претен-
дентов, подтвердивших свое желание участвовать в торгах. 
 
16. Для ведения гибкой системы ценообразования используются 
различные виды договоров между заказчиком и подрядчиком: 
А) проектно-строительный договор по фактической стоимости; 
Б) проектно-строительный договор на основе максимально гарантирован-
ной цены; 
В) договор на основе твердой цены. 
 
17. К фондам обращения относятся: 
А) готовая продукция на складе предприятия и отгруженная потребите-
лям; 
Б) денежные средства в кассе, на счетах в банках и в расчетах; 
В) предметы труда. 
 
18. Особенности бюджетных ассигнований на капитальные вложе-
ния определены: 
А) публичным характером источника финансирования – бюджета; 
Б) неукоснительным соблюдением коммерческой тайны источника фи-
нансирования. 
 
19. Нормы амортизационных отчислений выражены: 
А) в процентах к балансовой стоимости классификационных групп основ-
ных средств; 
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Б) в денежном выражении балансовой стоимости  групп основных 
средств. 
 
20. Под  эффективностью  инвестиционного проекта в целом, пони-
мается: 
А) соответствие полученных от проекта экономических результатов  за-
тратам  на проект; 
Б) соответствие полученных от проекта внеэкономических (снятие соци-
альной напряженности и пр.) результатов затратам на проект; 
В) соответствие как экономических, так внеэкономических результатов 
затратам на проект. 
 
21. Перспективами социально-экономического развития Калужской 
области, с учетом стратегических целей, определенных в Концепции 
долгосрочного социально-экономического развития Российской Фе-
дерации, предлагается следующая система стратегических приорите-
тов: 
А) пространственная организация и комплексное развитие территорий на 
основе нового «пакета ресурсов»; 
Б) создание инновационной инфраструктуры, влияющей на весь диапазон 
задач социально-экономического развития области; 
В) поддержка развития кластеров, влияющих на основные показатели со-
циально-культурного и экономического развития области. 

 
III. Задания на установление соответствия 
 
1. Установите соответствие между понятиями и определениями: 
 

Понятие Определение 
1.Коммерческая норма дисконта А. Отражает альтернативную стои-

мость бюджетных средств. 

2. Социальная норма дисконта Б. Характеризует минимальные 
требования к общественной эф-
фективности  

3. Бюджетная норма дисконта           В. Определяется с учетом альтерна-
тивной эффективности капитала 

 
 
IV. Задания на заполнение пропусков. 
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2. Запишите слово, пропущенное в следующих фразах: 
А) _________________ ,представляет собой процесс преобразования инве-
стиционных ресурсов во вложения. 
Б) _________________ инвестиции включают вложения средств в различ-
ные финансовые активы. 
В) ____________________________ инвестирование означает рисковые 
инвестиции. 
Г) _____________________ представляет собой такой вид денежных пото-
ков, которые осуществляются последовательно в равных размерах через 
равные периоды времени. 
Д) ___________________ ликвидности – риск потерь при реализации ин-
вестиционного объекта вследствие изменения оценки его инвестиционно-
го качества. 
 
IV. Задание на установление последовательности. 
24.Установите последовательность этапов осуществления политики 
привлечения банковского кредита: 
 Включает следующие основные этапы (шаги): 
А) сопоставление условий возможного привлечения отдельных видов кре-
дитов;  
Б)  оценка соотношения между краткосрочным и долгосрочным кредитом; 
В)  изучение и оценка коммерческих банков – потенциальных кредиторов;  
Г) определение целей использования привлекаемого банковского кредита. 
 
V. Задача 
 
25. Расчет уровня эффекта финансового рычага: 

 
Эффект финансового рычага – это приращение к рентабельности 

собственных средств, получаемое благодаря использованию кредита, 
несмотря на платность последнего. 

 Возьмем два предприятия с одинаковым уровнем экономической 
рентабельности, например, 20%. Единственное различие между этими 
предприятиями состоит в том, что одно из них (А) не пользуется кредита-
ми, а другое (Б) привлекает в той или иной форме заемные средства. 

У предприятия А: актив – 1000 тыс. руб.; пассив – 1000 тыс. руб. 
собственных средств. 

У предприятия Б: актив – 1000 тыс. руб.; пассив – 500 тыс. руб. соб-
ственных средств и 500 тыс. руб. заемных средств (кредитов и займов). 

Нетто-результат эксплуатации инвестиций (прибыль) у обоих пред-
приятий одинаковый: 200 тыс. руб. 
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Если эти предприятия не платят налогов, находясь в своеобразном 
«налоговом раю», то выходит, что предприятие А получает 200 тыс. руб. 
исключительно благодаря эксплуатации собственных средств, которые 
покрывают весь актив. Рентабельность собственных средств такого пред-
приятия составит: 200 тыс. руб./ 1000 тыс. руб. х 100 = 20%. Предприятие 
Б из тех же самых 200 тыс. руб. должно сначала выплатить проценты по 
задолженности, а также, возможно, понести дополнительные расходы, 
связанные со страхованием залога и т. п. При условной средней процент-
ной ставке 15% эти финансовые издержки составят 75 тыс. руб. (15% от 
500 тыс. руб.). Рентабельность собственных средств (РСС) предприятия Б 
будет, таким образом, равна 

125 тыс. руб. / 500 тыс. руб. х 100 = 25%. 
 
При одинаковой экономической рентабельности в 20 процентов, 

имеет ли место различная рентабельность собственных средств? За счет 
чего она может быть получена?  
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