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Â ðàìêàõ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
íåîáõîäèìî îñóùåñòâëåíèå åå ïëàíèðîâàíèÿ,
çàäà÷åé êîòîðîãî ÿâëÿþòñÿ âûðàáîòêà è îáî-
ñíîâàíèå ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ôèðìû íà ðàç-
ëè÷íûõ ðûíêàõ (òîâàðíûõ, ôèíàíñîâûõ, èí-
ôîðìàöèîííûõ), à öåëüþ � ôèêñèðîâàíèå
èñòî÷íèêà ïîëó÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, îöåíêà
ïëàòû çà íèõ è èñïîëüçîâàíèå äåíåæíûõ
ñðåäñòâ ñ ó÷åòîì âûïëàò çà åãî èñïîëüçîâà-
íèå. Â ðàìêàõ öåëåé è çàäà÷ ïëàíèðîâàíèÿ â
ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ôîðìàëüíûå öèê-
ëû è ñòàäèè ïëàíèðîâàíèÿ ïðåäñòàâëåíû ðàç-
ëè÷íûìè ñõåìàìè, íî íàèáîëåå êðàòêî è åìêî
èõ õàðàêòåðèñòèêà áûëà îáîñíîâàíà ñëåäóþ-
ùèì îáðàçîì [1]:

Ïåðâûé öèêë: öåëåïîëàãàíèå (ôîðìóëèðî-
âàíèå, óòâåðæäåíèå öåëåé è ñòðàòåãèé), ê
ïðèîðèòåòíûì öåëÿì äîëãîñðî÷íîãî ïëàíèðî-
âàíèÿ ìîæíî îòíåñòè òåìï ðîñòà, íîðìó ïðè-
áûëè è äîëþ íà ðûíêå.

Âòîðîé öèêë: îöåíêà ïðîãðàìì (ðåêîìåíäà-
öèÿ âûáîðà ïðîãðàìì è âûäâèæåíèå òðåáîâà-
íèé, ðàçðàáîòêà âàðèàíòîâ ïðîãðàìì è âûáîð
íàèëó÷øåãî ñ ïîçèöèè ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñ-
òèöèîííûõ ðåñóðñîâ);

Òðåòèé öèêë: ðàçðàáîòêà áþäæåòà (îïðå-
äåëåíèå ìåòîäîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, èõ ðàññìîò-
ðåíèå è âçàèìîóâÿçêà, óòâåðæäåíèå).

Ïåðâûì ýòàïîì ëþáîé äåÿòåëüíîñòè ÿâëÿ-
åòñÿ öåëåïîëàãàíèå, êîòîðîå ñóùåñòâåííî âëè-
ÿåò íà äàëüíåéøóþ ðàçðàáîòêó ïëàíîâ è, â
÷àñòíîñòè, ñòðóêòóðó èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ. Íà äàííîì ýòàïå íåëüçÿ çàáûâàòü, ÷òî
îñîáåííîñòüþ îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ, ïî ìíåíèþ
Â.Ï. Æäàíîâà [2], ïðîÿâëåíèå òàêèõ âçàèìî-
ñâÿçàííûõ ôàêòîðîâ:

• îòñóòñòâèå «ýôôåêòèâíîãî ñîáñòâåííèêà»;

• íàëè÷èå ïëàòåæíîãî êðèçèñà;

• íåñîâåðøåíñòâî äåéñòâóþùåé íîðìàòèâ-
íîé áàçû;

• óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà ôèíàíñî-
âîì ðûíêå;

• âûñîêèé óðîâåíü íåêîììåð÷åñêèõ ðèñêîâ
â Ðîññèè.

Ïåðâîî÷åðåäíîé çàäà÷åé öåëåïîëàãàíèÿ ïðè
îñóùåñòâëåíèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè

ÿâëÿåòñÿ ôîðìèðîâàíèå èíôîðìàöèîííîé ñèñ-
òåìû, óäîâëåòâîðÿþùåé òðåáîâàíèÿì âñåõ
ó÷àñòíèêîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà (ðèñ.).

Ãðàôèê ôîðìèðîâàíèÿ
èíôîðìàöèîííîé ñèñòåìû

Â ðàáîòå «Ìîäåëèðîâàíèå è îïòèìèçàöèÿ
â óïðàâëåíèè ðàçâèòèåì êðóïíûõ ýêîíîìè÷åñ-
êèõ ñèñòåì» Â.Ô. Ñîáîëåâ îòìå÷àåò, ÷òî îäíîé
èç òðóäíîñòåé, ñ êîòîðûìè ñòàëêèâàþòñÿ ðàç-
ðàáîò÷èêè îïòèìèçàöèîííûõ ìîäåëåé ñòðàòå-
ãè÷åñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ, ÿâëÿåòñÿ îòáîð îï-
òèìàëüíûõ âàðèàíòîâ ðàçâèòèÿ, êîòîðûå
ìîãóò ñìåøèâàòüñÿ â õîäå îòáîðà, à â ðåçóëü-
òàòå � èñïîëüçîâàòüñÿ îäèí [3]. Ê äàííîìó ñóæ-
äåíèþ ñëåäóåò äîáàâèòü, ÷òî ïðè îïòèìèçà-
öèè áþäæåòà êàïèòàëîâëîæåíèé íåîáõîäèìî
ïîìíèòü î âîçìîæíîé íåäåëèìîñòè ïðîåêòîâ ñ
äëèòåëüíûì ñðîêîì îêóïàåìîñòè, ñòåïåíè èõ
ðèñêà, ÷òî ïîâëèÿåò íà ðåøåíèå ïî ôèíàíñè-
ðîâàíèþ è âûáîð ìåòîäîâ ïëàíèðîâàíèÿ è
îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Áîëüøîå âëèÿíèå íà îñóùåñòâëåíèå ïëà-
íèðîâàíèÿ îêàçûâàåò æèçíåííûé öèêë êîìïà-
íèè, ÿâëÿþùèéñÿ îñíîâíîé õàðàêòåðèñòèêîé
ðàçâèòèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû è ðàññìàò-
ðèâàåìûé êàê ïîñëåäîâàòåëüíàÿ ñìåíà ñòàäèé
«ðîñò � íåñòàáèëüíîñòü � âûæèâàíèå». Íåîá-
õîäèìî ó÷èòûâàòü, îñóùåñòâëÿåòñÿ ëè ðåà-
ëèçàöèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà íà óæå äåé-
ñòâóþùåì ïðåäïðèÿòèè èëè â êàêîé ñòàäèè
æèçíåííîãî öèêëà îí íàõîäèòñÿ íà âíîâü îáðà-
çîâàííîì ïðîèçâîäñòâå. Ïî ìåòîäèêàì, øèðî-
êî ïðèìåíÿåìûì â ïðàêòèêå, îïðåäåëåíèå
ñòàäèè æèçíåííîãî öèêëà îñóùåñòâëÿåòñÿ íà
îñíîâå ïðîâåäåíèÿ äèíàìè÷åñêîãî àíàëèçà òà-
êèõ ïîêàçàòåëåé, êàê îáúåìû âûïóñêà è ïðî-
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äàæ, à òàêæå ñóììû àêòèâîâ. Àíàëèç æèçíåí-
íîãî öèêëà ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ìåòîäîâ, èñïîëü-
çóåìûõ â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå ïðîãíîçèðîâà-
íèÿ. Îðèåíòèðóÿñü íà èçìåíåíèå ñòîèìîñòè
êîìïàíèè, ïðè ïëàíèðîâàíèè íåîáõîäèìî ó÷è-
òûâàòü âëèÿíèå æèçíåííîãî öèêëà ïðîåêòà íà
èçìåíåíèå æèçíåííîãî öèêëà êîìïàíèè. Æèç-
íåííûé öèêë ïðîåêòà îïðåäåëÿåòñÿ ñ ìîìåíòà
íà÷àëà åãî ðåàëèçàöèè äî äåìîíòàæà îáîðó-
äîâàíèÿ. Òðåòèé ôàêòîð âëèÿíèÿ � æèçíåí-
íûé öèêë ïðîäóêòà. Â äàííîì ñëó÷àå âîçíèêà-
åò ïðîáëåìà, ñâÿçàííàÿ ñ òåì, ÷òî íåëüçÿ çíàòü
òî÷íî êðèâóþ æèçíåííîãî öèêëà ïðîäóêòà, îä-
íàêî èñïîëüçóÿ ìåòîä àíàëîãèé è êîððåêòèðóÿ
åãî ñ ó÷åòîì âíåøíèõ ôàêòîðîâ, ñëîæèâøèõñÿ
íà ðûíêå, ìîæíî çàäàòü îðèåíòèðîâî÷íóþ ëè-
íóþ êðèâîé æèçíåííîãî öèêëà ïðîäóêòà è îï-
ðåäåëèòü åãî âëèÿíèå íà èçìåíåíèå êðèâîé
æèçíåííîãî öèêëà êîìïàíèè, èçìåíåíèå ñòî-
èìîñòè êîìïàíèè âî âðåìåíè èëè íà ïåðèîä
ïëàíèðîâàíèÿ åå äåÿòåëüíîñòè. Ïðè ýòîì íå-
îáõîäèìî ó÷èòûâàòü, áóäåò ëè êðèâàÿ æèç-
íåííîãî öèêëà ïðîäóêòà äëèííåå èëè êîðî÷å
æèçíåííîãî öèêëà ïðîåêòà.

Â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòèðîâàíèÿ èñïîëüçóþòñÿ äâà îñíîâíûõ
ïîäõîäà äëÿ îöåíêè ïðèâëåêàòåëüíîñòè èíâåñ-
òèöèîííîãî ïðîåêòà, îñíîâàííûå íà ìåòîäàõ:
à) ñòàòèñòè÷åñêîì è á) äèñêîíòèðîâàíèÿ. Ñî-
ãëàñíî ðîññèéñêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó â ñèñòå-
ìó ïîêàçàòåëåé ôàêòè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè
è îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé ïî ââåäåííûì
îáúåêòàì âêëþ÷åíû ïîêàçàòåëè ÷åòûðåõ ãðóïï,
ñ ðàçíûõ ñòîðîí õàðàêòåðèçóþùèõ ýôôåêòèâ-
íîñòü èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè: ôàêòè÷åñ-
êàÿ ýôôåêòèâíîñòü è îêóïàåìîñòü èíâåñòèöèé
â îñíîâíîé êàïèòàë, áþäæåòíàÿ ýôôåêòèâ-
íîñòü, ñîöèàëüíàÿ ýôôåêòèâíîñòü è ñðàâíè-
òåëüíàÿ ýôôåêòèâíîñòü. Èì ñîîòâåòñòâóþò ñëå-
äóþùèå ïîêàçàòåëè, ðàññ÷èòûâàåìûå ïî
èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòàì:

1) ôàêòè÷åñêèé ñðîê îêóïàåìîñòè èíâåñòè-
öèé â îñíîâíîé êàïèòàë;

2) ôàêòè÷åñêèé áþäæåòíûé ýôôåêò îò ðåà-
ëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ;

3) ôàêòè÷åñêèé ÷èñòûé äîõîä;
4) êîëè÷åñòâî ñîçäàííûõ ðàáî÷èõ ìåñò;
5) ïðîäîëæèòåëüíîñòü ñòðîèòåëüñòâà (ðåà-

ëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà);
6) ñîïîñòàâëåíèå ôàêòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé

ýôôåêòèâíîñòè è îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ ñ ïîêàçàòåëÿìè èõ áèçíåñ-ïëàíîâ, ïî-
ñëóæèâøèìè îñíîâàíèåì äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøå-
íèé îá îêàçàíèè ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè.

Íàèáîëåå ÷àñòî èñïîëüçóþò òàêèå äèñêîí-
òèðîâàííûå êðèòåðèè, êàê ðàñ÷åò ÷èñòîé òå-

êóùåé ñòîèìîñòè, èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè, âíóò-
ðåííÿÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè. Ýòè êðèòåðèè
ðàññ÷èòûâàþòñÿ íà âåñü æèçíåííûé öèêë ïðî-
åêòà, äëèòåëüíîñòü êîòîðîãî îáóñëîâëåíà ñðî-
êîì ñëóæáû îñíîâíûõ ôîíäîâ. Íàèáîëåå ïîïó-
ëÿðíûì äëÿ èíâåñòîðîâ ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå
ïðîãíîçèðóåìîé íîðìû îêóïàåìîñòè èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîåêòà è ÷èñòîé òåêóùåé ñòîèìîñ-
òè. Ã. Áèðìàí è Ñ. Øìèäò ñ÷èòàþò, è ìû ìî-
æåì ñîãëàñèòñÿ ñ èõ ìíåíèåì, ÷òî ìåíåäæåðû
ïðåäïî÷èòàþò ìåòîä IRR, òàê êàê ðàçíèöà ìåæ-
äó âíóòðåííåé íîðìîé îêóïàåìîñòè èíâåñòèöè-
îííîãî ïðîåêòà è òðåáóåìîé äîõîäíîñòüþ
ÿâëÿåòñÿ çàïàñîì ïðî÷íîñòè, ïîçâîëÿþùèì ñî-
ïîñòàâèòü äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé è ðèñê: ÷åì
áîëüøå ðàçíèöà, òåì áîëüøå âîçìîæíîñòè ñäå-
ëàòü ñêèäêó íà âåðîÿòíûå îøèáêè [4].

Ìåíåå ðàñïðîñòðàíåí êðèòåðèé îæèäàåìîé
ïîëåçíîñòè, ïðåäëàãàåìûé äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ
íåêîòîðûìè ñîâðåìåííûìè ýêîíîìèñòàìè íà
îñíîâå ðåàëèçàöèè òåîðèè ïîëåçíîñòè, ðàç-
âèòîé ïðåäñòàâèòåëÿìè àâñòðèéñêîé øêîëû â
ÕIÕ�ÕÕ ââ., ðàñêðûâàþùåé ïðèíöèïû ïîòðå-
áèòåëüñêîãî ïîâåäåíèÿ è ïîòðåáèòåëüñêîé òå-
îðèè Ïîëà Ñàìóýëüñîíà, âïåðâûå ðàçðàáîòàí-
íîé â 30-å ãã. ÕÕ â. íà îñíîâå âûÿâëåííûõ
ïðåäïî÷òåíèé, ãäå ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïîòðå-
áèòåëè îñóùåñòâëÿþò íåïðîòèâîðå÷èâûé âû-
áîð èç áëàã, êîòîðûå îíè ìîãóò êóïèòü [5].

Ñîâðåìåííàÿ èíòåðïðåòàöèÿ äàííîãî ìåòî-
äà çàêëþ÷àåòñÿ â ïîñòðîåíèè ôóíêöèè ïîëåç-
íîñòè ñóáúåêòà íà îñíîâå óñëîâèé, îïðåäåëÿ-
åìûõ óðîâíåì áëàãîñîñòîÿíèÿ ïîëó÷àòåëÿ
äîõîäà è åãî îòíîøåíèåì ê ðèñêó. Ñëåäóåò îò-
ìåòèòü, ÷òî íåöåëåñîîáðàçíîñòü èñïîëüçîâà-
íèÿ äàííîé òåîðèè â ïðàêòèêå ïðèíÿòèÿ èíâå-
ñòèöèîííûõ ðåøåíèé áûëà äîêàçàíà Èðâèíãîì
Ôèøåðîì íà îñíîâå ðàçðàáîòàííîé èì ìîäåëè
ñîâåðøåííîãî ðûíêà êàïèòàëà. Â ðàìêàõ äàí-
íîé òåîðèè ðàññìàòðèâàåòñÿ âîïðîñ î ñóùå-
ñòâîâàíèè áþäæåòíûõ îãðàíè÷åíèé îñóùåñòâ-
ëåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, à òàêæå òî,
÷òî èìåÿ ïîëîæèòåëüíóþ ñòîèìîñòü, âñå ñîá-
ñòâåííèêè ìîãóò ïîâûñèòü ñâîé óðîâåíü ïîëåç-
íîñòè, îäíàêî âïîñëåäñòâèè èç âñåõ âîçìîæíûõ
ïëàíîâ ïîòðåáëåíèÿ êàæäûé èç íèõ âûáèðàåò
ñâîé îïòèìàëüíûé ïëàí. Äðóãîé îòðèöàòåëüíîé
ñòîðîíîé ïðèìåíåíèÿ êðèòåðèÿ îæèäàåìîé ïî-
ëåçíîñòè ÿâëÿåòñÿ ñëîæíàÿ ñèñòåìà ðàñ÷åòîâ,
ïîýòîìó äàííûé ìåòîä â ïðàêòèêå ðîññèéñêèõ
ïðåäïðèÿòèé íå èñïîëüçóåòñÿ.

Áåçóñëîâíî, ïîêàçàòåëè, ðàññ÷èòûâàåìûå
â êëàññè÷åñêèõ ìåòîäèêàõ îïðåäåëåíèÿ ýôôåê-
òèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, âàæíû
èíâåñòîðó, íî ëèøü äëÿ óâåðåííîñòè â òîì,
÷òî îí íå ïîòåðÿåò âëîæåííûé êàïèòàë, ïî-
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ñêîëüêó ïåðâîé ôàçîé îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñ-
òèöèîííîãî ïðîöåññà ÿâëÿåòñÿ èìåííî íàêîï-
ëåíèå ñâîáîäíîãî êàïèòàëà ó ïîòåíöèàëüíîãî
èíâåñòîðà è ïîèñê òàêèõ íàïðàâëåíèé âëîæå-
íèé, êîòîðûå áóäóò åìó âûãîäíû. Â ðàìêàõ
òîãî, ÷òî òåîðèÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé îðèåíòè-
ðóåòñÿ íà ðàçðàáîòêó è ïîèñê îïòèìàëüíûõ
ðåçóëüòàòîâ ïî äîñòàòî÷íî ñëîæíûì ïðîáëå-
ìàì ñî çíà÷èòåëüíûì êîëè÷åñòâîì ñâÿçåé è
çàâèñèìîñòåé, à òàêæå îãðàíè÷åíèé è âàðèàí-
òîâ ðåøåíèé [2], òî îäíèì èç íàèáîëåå âàæ-
íûõ ôàêòîðîâ, ñïîñîáñòâóþùèõ ïðèíÿòèþ ðå-
øåíèÿ îá ó÷àñòèè â èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòå,
ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íîñòü ïîòîêà äåíåæíûõ
ñðåäñòâ, ïîëó÷àåìûõ èíâåñòîðîì â åäèíèöó
âðåìåíè. Ýòîò ïîêàçàòåëü è âûñòóïàåò â êà÷å-
ñòâå ïñèõîëîãè÷åñêîé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè
â çàâèñèìîñòè îò ñòîèìîñòè, ðàíåå âëîæåí-
íîé â èíâåñòèöèþ [6]. Äðóãèìè ïîêàçàòåëÿìè,
êîòîðûå èìåþò ïðèîðèòåòíîå çíà÷åíèå, ÿâ-
ëÿþòñÿ àíàëèç ëèêâèäíîñòè, îáîðà÷èâàåìîñòü
àêòèâîâ, ïðèáûëüíîñòü êàïèòàëà è â íåêîòîðîé
ñòåïåíè ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü. Âñå ýòè ïîêà-
çàòåëè ðàññ÷èòûâàþò â ðàçëè÷íûõ ïðîãðàììíûõ
ïðîäóêòàõ ïî ïëàíèðîâàíèþ èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè, ÷òî óæå îòìå÷àëîñü, íî, êàê ïðà-
âèëî, ðåøåíèÿ èíâåñòîðîâ ñòðîÿòñÿ íà ïðèí-
öèïàõ äîìèíèðîâàíèÿ, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ
îïðåäåëÿåòñÿ íàèëó÷øàÿ àëüòåðíàòèâà, ÷òî íå
ìîæåò áûòü ó÷òåíî â ýòèõ ïðîãðàììàõ.

Çäåñü ïðåäïðèÿòèå óæå ìîæåò ïî-íîâîìó
ïîäîéòè ê ïëàíèðîâàíèþ èíâåñòèöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè, íà÷èíàÿ åå íå ñ çàòðàò, íåîáõîäè-
ìûõ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòîâ, è ïîëîæè-
òåëüíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, à ñ ïðèáûëè,
íåîáõîäèìîé ïðåäïðèÿòèþ, ò.å. ðåøåíèå çàäà-
÷è ïðîèñõîäèò â ðàìêàõ èçâåñòíîãî ðåçóëüòà-
òà, êîòîðîãî íåîáõîäèìî äîñòè÷ü ïðè ìèíè-
ìèçàöèè îáúåìîâ ïîòðåáëÿåìûõ ðåñóðñîâ èëè
êàïèòàëà, ÷òî öåëåñîîáðàçíî â ðàìêàõ êîíê-
ðåòíîãî ïðîñòðàíñòâåííî-âðåìåííîãî èíòåðâàëà
ïðè ñóùåñòâîâàíèè îãðàíè÷åííîñòè èñïîëüçó-
åìûõ ðåñóðñîâ.

Ýòó çàäà÷ó ìîæíî ðåøèòü èíòåãðèðîâàíî,
èñïîëüçóÿ ìàòðè÷íî-áàëàíñîâûé ìåòîä, ñèìï-
ëåêñ-ìåòîä è ïðîâîäÿ êîððåêòèðîâêó ïîëó÷åí-
íûõ ðåçóëüòàòîâ íà îñíîâå ìåòîäà àíàëîãèé.
Ìàòðè÷íî-áàëàíñîâûé ìåòîä (ìåòîä ìèêðîáà-
ëàíñîâ) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïîñòðîåíèå âåê-
òîðà ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè íà îñíîâå îáî-
ðîòíî-ñàëüäîâîé âåäîìîñòè, òðàíñëèðîâàííîé â
ìàòðè÷íóþ ôîðìó íà îñíîâå ïðèíöèïà çàìêíó-
òîñòè äåíåæíîé ñèñòåìû. Ýòè ìåòîäû â Ðîññèè
ïîëó÷èëè øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå áëàãîäà-
ðÿ òàêèì ó÷åíûì, êàê À.Ë. Ëóçèí, Ì.À. Äåð-
êà÷, Â.ß. Êîæèíîâ. Èñïîëüçîâàíèå ñèìïëåêñ-

ìåòîäà, ðàçðàáîòàííîãî Äæ. Äàíöèãîì, ïîçâî-
ëÿåò ðåøàòü çàäà÷ó íà îñíîâå ëèíåéíîãî ïðî-
ãðàììèðîâàíèÿ. Ñóòü ñèìïëåêñ-ìåòîäà è îñî-
áåííîñòè åãî ïðèìåíåíèÿ â ñîâðåìåííîé
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå áûëè êðàòêî ñôîðìó-
ëèðîâàíû â ðàáîòå «Ìîäåëèðîâàíèå ïðîèçâîä-
ñòâåííî-èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ôèðìû»
[6]. Ñóòü èäåè ñîñòîèò â òàêîì ïåðåõîäå îò
îäíîãî áàçèñíîãî (îïîðíîãî) ïëàíà ê äðóãîìó,
÷òî ëèíåéíàÿ ôîðìà óëó÷øàåòñÿ íà êàæäîì
øàãå è äîñòèãàåò ýêñòðåìóìà. Îäíàêî ðàíåå â
ìàòðè÷íî-áàëàíñîâûõ ìîäåëÿõ íåîáõîäèìîñòü
ó÷èòûâàòü áîëüøîå êîëè÷åñòâî àëüòåðíàòèâ-
íûõ ñèòóàöèé ïðèâîäèëà ê ôîðìèðîâàíèþ ìàò-
ðèö ðåçóëüòàòîâ, ñîñòîÿùèõ èç î÷åíü áîëüøî-
ãî ÷èñëà ñòîëáöîâ. Â.ß. Êîæèíîâ äîðàáîòàë
ñóùåñòâóþùèå êîíöåïöèè è ïðåäëîæèë ïðè-
ìåíÿòü äàííûé ìåòîä â ñôåðå íàëîãîâîãî ïëà-
íèðîâàíèÿ è ïðîãíîçèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðå-
çóëüòàòîâ ïóòåì ðåøåíèÿ ïðÿìîé è îáðàòíîé
ýêîíîìè÷åñêîé çàäà÷è, íî èñïîëüçîâàíèå ñèì-
ïëåêñ-ìåòîäà íå íàøëî ÷åòêîãî îòðàæåíèÿ â
åãî ðàáîòàõ. Ñîãëàñíî èññëåäîâàíèÿì âåêòîð
ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè çàìêíóòîé äåíåæ-
íîé ñèñòåìû âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì [7]:

(1)

Èñïîëüçóþòñÿ ñàëüäî ïî ñ÷åòàì: 51 � «Ðàñ-
÷åòíûé ñ÷åò», 02 � «Àìîðòèçàöèÿ îñíîâíûõ
ñðåäñòâ», 99 � «Ïðèáûëè è óáûòêè». Â ïðåä-
ëîæåííîé ìîäåëè ìîæíî âûÿâèòü âçàèìîñâÿçü
ðàçëè÷íûõ ïàðàìåòðîâ, òàê êàê äàííûå ñ÷åòà
êîððåñïîíäèðóþò ñ äðóãèìè ñ÷åòàìè, èçìåíÿÿ
îòäåëüíûå ýëåìåíòû ìàòðèöû õîçÿéñòâåííûõ
îïåðàöèé, à çíà÷èò è ñòðóêòóðó áàëàíñà. Êðî-
ìå òîãî, â äàííîì âåêòîðå ðåçóëüòàòîâ ìîæ-
íî âèäåòü âîçìîæíîñòü ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâå-
ñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ (ïðèáûëü è àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñ-
ëåíèÿ) è ðàçìåð ôàêòè÷åñêèõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ
ïðåäïðèÿòèÿ, íàõîäÿùèõñÿ â åãî ðàñïîðÿæå-
íèè íà ìîìåíò âðåìåíè t. Íåîáõîäèìî òàêæå
îòìåòèòü çàâèñèìîñòü ïðèáûëè îò ñòðóêòóðû
êàïèòàëà è åãî öåíû.

Ïëàíèðîâàíèå ìîæíî íà÷àòü ñ ðàñ÷åòà âû-
áîðà ìåòîäà àìîðòèçàöèè, äëÿ ÷åãî ðàññìîò-
ðåòü ñòðóêòóðó ñåáåñòîèìîñòè è âûÿâèòü âå-
ëè÷èíó àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé, êîòîðàÿ
áû áûëà îïòèìàëüíîé ñ òî÷êè çðåíèÿ èñïîëü-
çîâàíèÿ èñòî÷íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ, ñ îäíîé
ñòîðîíû, íå âûçûâàëà íåäîñòàòêà îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ, íåîáîñíîâàííîé íàãðóçêè âèäå íàëîãà

Ïëàíèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íà ïðåäïðèÿòèè...
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íà èìóùåñòâî, çàíèæåíèÿ ðåàëüíîé ïðèáûëü-
íîñòè ôóíêöèîíèðóþùåãî êàïèòàëà � ñ äðóãîé.

Â ðàìêàõ îòìå÷åííîãî âûøå íåîáõîäèìî
ñäåëàòü âûâîä î öåëåñîîáðàçíîñòè ïðèâëå÷å-
íèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ, íî âîçíèêàåò âîïðîñ: â
êàêîì îáúåìå èõ ïðèâëåêàòü? Ýòîò âîïðîñ
ëåãêî ðåøèòü ïóòåì ñîñòàâëåíèÿ óðàâíåíèÿ
èñõîäÿ èç ñëåäóþùåé îáùåïðèíÿòîé ôîðìóëû
íà÷èñëåíèÿ àìîðòèçàöèè ëèíåéíûì ìåòîäîì:

À
ì
= ÎÑ

ïñ
*N

à
, ( 2 )

ãäå ÎÑ
ïñ

� îñíîâíûå ñðåäñòâà ïî ïîëíîé ñòî-
èìîñòè; N

à
� íîðìà àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñ-

ëåíèé.
Îñíîâíûå ñðåäñòâà ïî ïîëíîé ñòîèìîñòè

ìîãóò áûòü ïðèîáðåòåíû çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ
è çàåìíûõ ñðåäñòâ, ïîýòîìó äàííóþ ôîðìóëó
ìîæíî ïðåäñòàâèòü â ñëåäóþùåì âèäå:

À
ì
= (ÎÑ

ÑÑ
+ÎÑ

çñ
)*Nà, ( 3 )

ãäå ÎÑ
ÑÑ

� ÷àñòü îñíîâíûõ ôîíäîâ, ïðèîáðå-
òåííàÿ çà ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà; ÎÑ

çñ
� ÷àñòü

îñíîâíûõ ôîíäîâ, ïðèîáðåòåííàÿ ñ èñïîëüçî-
âàíèåì çàåìíûõ ñðåäñòâ, êîòîðóþ ìîæíî ïðåä-
ñòàâèòü â âèäå ñëåäóþùåé ôîðìóëû:

. (4)

Òàêèì îáðàçîì, ïåðâàÿ ÷àñòü ôîðìóëû
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íå ÷òî èíîå, êàê ïðèåìëå-
ìóþ äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ ñòðóêòóðó êàïèòàëà â
öåëÿõ îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè, êîòîðóþ ìîæíî îáîçíà÷èòü ÷åðåç S. Ïðå-
îáðàçîâàâ ôîðìóëó (3), ìû ìîæåì îïðåäåëèòü
îïòèìàëüíóþ ñòðóêòóðó êàïèòàëà â ñëîæèâøèõ-
ñÿ óñëîâèÿõ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè è èìå-
þùèõñÿ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ íà ïðåäïðèÿòèè:

(5)

Èëè íàîáîðîò, îïðåäåëèòü ðàçìåð ñîáñòâåí-
íûõ ñðåäñòâ ïðè òðåáóåìîì ðàçìåðå ñòðóêòóðû
êàïèòàëà, ÷òî ìîæíî îñóùåñòâèòü íà îñíîâå
ôîðìóëû (5) ñ ó÷åòîì ïðåîáðàçîâàíèé:

. ( 6 )

Åñëè ïðåäïî÷òåíèÿ èíâåñòîðîâ ñâîäÿòñÿ ê
ïîëó÷åíèþ ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîãî ðàçìåðà
äèâèäåíäà, òî è ïëàíèðîâàíèå ïðèáûëè íåîá-
õîäèìî îñóùåñòâëÿòü ïî êðèòåðèþ ìàêñèìó-
ìà äîõîäà, ò.å öåëüþ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðåä-

ïðèÿòèÿ êàê èìóùåñòâåííîé ñèñòåìû áóäåò
ÿâëÿòüñÿ ìàêñèìèçàöèÿ îáúåìà ðåàëèçàöèè.
Íî â ðàìêàõ äåÿòåëüíîñòè íåëüçÿ çàáûâàòü îá
îãðàíè÷èòåëüíûõ ôàêòîðàõ è äîïîëíèòåëüíûõ
îãðàíè÷åíèÿõ íà íåîòðèöàòåëüíîñòü ïåðåìåí-
íûõ, ïîýòîìó ðàçìåð ïðèáûëè, ñ îäíîé ñòî-
ðîíû, ìîæíî çàäàòü êàê ôóíêöèþ ñ ñóùåñòâó-
þùèìè îãðàíè÷åíèÿìè:

F(P)→max, íî ïðè ýòîì ðàñ÷åò ôóíêöèè â
ðàìêàõ îïðåäåëåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîåêòà ìîæåò áûòü îñóùåñòâëåí
ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Ð = (1�r)*((p*g � p/*g)+ ÎÐ+ ÂÐ+ ×Ä,
ãäå r � ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü; Ð � öåíà
ïðîäóêòà; ð/ � ñîâîêóïíûå çàòðàòû íà ïðîèç-
âîäñòâî åäèíèöû ïðîäóêöèè; g � êîëè÷åñòâî
ïðîèçâåäåííîé (ðåàëèçîâàííîé) ïðîäóêöèè;
ÎÐ � îïåðàöèîííûå äîõîäû (ñàëüäî ìåæäó äî-
õîäàìè è ðàñõîäàìè); ÂÐ � ñàëüäî âíåðåàëè-
çàöèîííûõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ; ×Ä � ñàëüäî
÷ðåçâû÷àéíûõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ.

Ìîæíî òàêæå èñïîëüçîâàòü ìîäåëè äîñòè-
æèìîãî ðîñòà, ïîçâîëÿþùèå îïðåäåëèòü âîç-
ìîæíî ìàêñèìàëüíûé ïðèðîñò îáúåìà ðåàëèçà-
öèè â óñëîâèÿõ ñáàëàíñèðîâàííîãî ïðèðîñòà
àêòèâîâ, ïðè ýòîì âûÿâèâ, çà ñ÷åò êàêèõ ôàêòî-
ðîâ ôèðìà ñïîñîáíà óâåëè÷èâàòü îáúåì ýòèõ
àêòèâîâ, ñðåäè êîòîðûõ âûäåëÿþòñÿ ïîâûøå-
íèå ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ, óðîâåíü êàïèòà-
ëèçàöèè ïðèáûëè è äèíàìèêà ñòðóêòóðû êàïè-
òàëà.

Èòàê, ñîâðåìåííûå ìåòîäû ïëàíèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â ðàìêàõ ïðåäïðè-
ÿòèÿ äîñòàòî÷íî ðàçíîîáðàçíû, îäíàêî îñíîâ-
íûì âîïðîñîì, âîçíèêàþùèì â ðàìêàõ îñóùå-
ñòâëåíèÿ ïëàíèðîâàíèÿ, ÿâëÿåòñÿ ïðîáëåìà
ïîèñêîâ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, ÷òî ñóùå-
ñòâåííî âëèÿåò íà èòîãîâûå ïëàíîâûå ïîêàçà-
òåëè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, à òàêæå îæè-
äàíèÿ ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ, ÷òî ìîæåò
ïðîÿâëÿòüñÿ â èñïîëüçîâàíèè ðàçëè÷íûõ êîýô-
ôèöèåíòîâ äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðè îöåíêå èíâåñ-
òèöèîííîãî ïðîåêòà, ïîýòîìó â ñóùåñòâóþùåé
ñèòóàöèè îãðàíè÷åííîñòè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
îñîáåííî àêòóàëüíûì ñòàíîâèòñÿ èñïîëüçîâàíèå
ìàòðè÷íî-áàëàíñîâîãî ìåòîäà èëè ìåòîäà ìèê-
ðîáàëàíñîâ, ïîçâîëÿþùèõ íå òîëüêî ó÷åñòü
îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ, íî è ëåãêî ïðîèçâîäèòü
êîððåêòèðîâêó ïëàíîâûõ ïîêàçàòåëåé.

1. Ãîí÷àðîâ Â.Â. Ìåíåäæìåíò â ðàìêàõ îñíîâíûõ
ôàç óïðàâëåí÷åñêîãî öèêëà. Ì., 1998.

2. Æäàíîâ Â.Ï. Îðãàíèçàöèÿ è ôèíàíñèðîâàíèå
èíâåñòèöèé. Êàëèíèíãðàä, 2000.

Ëèòåðàòóðà

3. Ñîáîëåâ Â.Ô. Ìîäåëèðîâàíèå è îïòèìèçàöèÿ â
óïðàâëåíèè ðàçâèòèåì êðóïíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñ-
òåì. Ì., 2002.

ÝÊÎÍÎÌÈÊÀ



33

4. Áèðìàí Ã., Øìèäò Ñ. Ýêîëîãè÷åñêèé àíàëèç-
èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ. Ì., 1997.

5. Þêàåâà Â.Ñ. óïðàâëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ: Ó÷åá-
íîå ïîñîáèå. Ì., 1999.

6. Ìîäåëèðîâàíèå ïðîèçâîäñòâåííî-èíâåñòèöèîí-

íîé äåÿòåëüíîñòè ôèðìû: Ó÷åáíîå ïîñîáèå äëÿ âó-
çîâ / Ïîä ðåä. Ã.Â. Âèíîãðàäîâà. Ì., 2002.

7. Êîæèíîâ Â.ß. Íàëîãîâîå ïëàíèðîâàíèå è ïðî-
ãíîçèðîâàíèå ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà äåÿòåëüíîñ-
òè ïðåäïðèÿòèé. Ì., 2002.

Ïëàíèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íà ïðåäïðèÿòèè...


