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Âîðîíåæñêèé ãîñóäàðñòâåííûé óíèâåðñèòåò

Áûëî áû íåïðàâèëüíûì óòâåðæäàòü, ÷òî àíàëèç
èíâåñòèöèé (ÀÈ) êàê íàïðàâëåíèå ïðàêòè÷åñêîé äåÿ-
òåëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ íå÷òî íîâûì. Èñïîëüçîâàíèå ðàçíî-
îáðàçíûõ ìåòîäèê, ïðèåìîâ è ïîêàçàòåëåé ÀÈ ñòàëî
îáùåïðèíÿòûì â áàíêîâñêîé è ôîíäîâîé äåÿòåëüíîñòè.
Íî ýòî åùå íå ñâèäåòåëüñòâóåò î ãëóáîêîé ðàçðàáîòàí-
íîñòè òåîðåòèêî-ìåòîäîëîãè÷åñêèõ îñíîâ ÀÈ. Â áîëü-
øèíñòâå ñëó÷àåâ àâòîðû â ïîíÿòèå ÀÈ âêëàäûâàþò îï-
ðåäåëåííûé ñìûñë. Â ÷àñòíîñòè èìåþòñÿ ââèäó òîëüêî
îòäåëüíûå îðãàíèçàöèîííî- ìåòîäè÷åñêèå âîïðîñû àíà-
ëèçà è îöåíêè ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ, îïòèìèçàöèè ïîðòôåëüíûõ âëîæåíèé â
ÖÁ, äîõîäíîñòè îïåðàöèé ñ êîíêðåòíûìè ôèíàíñîâûìè
àêòèâàìè, èíâåñòèöèîííîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè è òî÷åê
áåçóáûòî÷íîñòè. Â ñâÿçè ñ ýòèì íàì õîòåëîñü áû âîñ-
ïîëíèòü, ïî âîçìîæíîñòè, ñóùåñòâóþùèé ïðîáåë â îò-
íîøåíèè ýòîãî äåéñòâèòåëüíî âàæíîãî íàïðàâëåíèÿ
ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà, âñòàâ íà ïóòü òåîðåòè÷åñêè
îáîñíîâàííîãî «êîìïëåêñíîãî ïîäõîäà» â ïîíèìàíèè
ñóùíîñòè è ñîäåðæàíèÿ ýòîãî ñëîæíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ÿâëåíèÿ.

Äî íåäàâíåãî âðåìåíè â ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå
åùå íå ñôîðìèðîâàëîñü ÷åòêîãî öåëîñòíîãî ïðåäñòàâëå-
íèÿ îá àíàëèçå èíâåñòèöèé êàê ñàìîñòîÿòåëüíîì íà-
ïðàâëåíèè èññëåäîâàíèé â ðàìêàõ òîãî èëè èíîãî âèäà
ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà. Â õîäå ïîñòàíîâêè è ðåøåíèÿ
êîìïëåêñà çàäà÷, îòíîñÿùèõñÿ ê ïðîáëåìàì ðåàëèçàöèè
äîëãîâðåìåííûõ êàïèòàëîâëîæåíèé, âîçíèêàåò íåîáõî-
äèìîñòü àíàëèòè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ îäíîâðåìåííî
ôèíàíñîâûõ (èç êàêèõ èñòî÷íèêîâ, ê êàêîì îáúåìå, íà
êàêèõ óñëîâèÿõ è â êàêîé ïðîïîðöèè ìîæíî îñóùåñò-
âèòü ôèíàíñèðîâàíèå äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé) è èí-
âåñòèöèîííûõ ðåøåíèé (êàê îïòèìàëüíî ðàñïðåäåëèòü
ñîáñòâåííûå è ïðèâëå÷åííûå ðåñóðñû ñðåäè âîçìîæíûõ
íàïðàâëåíèé õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, îòäåëüíûõ
âèäîâ àêòèâîâ, êàêîâà èõ ñòðóêòóðà, ïåðèîä îáîðà÷è-
âàåìîñòè, ñîîòâåòñòâóþùèé óðîâåíü ðèñêà è ò.ä.). Â
ñâÿçè ñ ýòèì, ñðåäè ïðîáëåì îõâàòûâàåìûõ óïðàâëåí÷å-
ñêèì (îïåðàöèîííûì) è ôèíàíñîâûì àíàëèçîì, íà íàø
âçãëÿä, ìîäóëü ÀÈ öåëåñîîáðàçíåå ðàññìàòðèâàòü èìåí-
íî â ðàìêàõ ôèíàíñîâîãî àíàëèçà. Â ïîäòâåðæäåíèå
ýòîìó ñëóæèò ââåäåííîå â îáðàçîâàòåëüíîì ñòàíäàðòå
ïî ñïåöèàëüíîñòè «Ôèíàíñû è êðåäèò», â íàó÷íîé ëèòå-
ðàòóðå è ïðàêòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè ïîíÿòèå «ôèíàíñî-
âî-èíâåñòèöèîííûé àíàëèç», êîòîðîå, ïî íàøåìó ìíå-
íèþ, áîëåå ïîëíî ó÷èòûâàåò îñîáåííîñòè è åäèíóþ
ñïåöèôèêó àíàëèçà ôèíàíñîâûõ è èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
öåññîâ. Â ðÿäó ðàçëè÷íûõ íàïðàâëåíèé ýêîíîìè÷åñêîãî
àíàëèçà ÀÈ, íà íàø âçãëÿä, íåîáõîäèìî ïðåäñòàâëÿòü â
êà÷åñòâå ïðîåêòíî-îðèåíòèðîâàííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî
àíàëèçà, ïðîâåäåíèå êîòîðîãî ïðåèìóùåñòâåííî çàâèñèò
îò ïîòðåáíîñòè â îáîñíîâàíèè óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé
ïî êîíêðåòíûì âàðèàíòàì êàïèòàëîâëîæåíèé.

Ïåðåä òåì êàê ñôîðìóëèðîâàòü öåëü ÀÈ ïîïûòà-
åìñÿ ðàçîáðàòüñÿ â ñîäåðæàòåëüíîé ñòîðîíå ýòîãî ýêî-
íîìè÷åñêîãî ÿâëåíèÿ. Íà íàø âçãëÿä, îáîñíîâàííî
ìîæíî ãîâîðèòü î ñóùåñòâîâàíèè äâóõ âàæíåéøèõ ñî-
ñòàâëÿþùèõ ÀÈ: àíàëèçà äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé
(êàïèòàëîâëîæåíèé) è ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé. Â òîæå
âðåìÿ ñëåäóÿ ëîãèêå ïîñòðîåíèÿ àêòèâà áàëàíñà (ôîðìà
¹  1) èìååòñÿ îñíîâàíèå îòäåëüíî âûäåëèòü è òðåòüþ
ñîñòàâëÿþùóþ, à èìåííî, èíâåñòèöèè â îáîðîòíûå
àêòèâû. Åñëè âñïîìíèòü, ÷òî ïðîöåññ äîëãîñðî÷íîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ óæå âêëþ÷àåò â ñåáÿ âëîæåíèÿ â ïåð-
âîíà÷àëüíî íåîáõîäèìóþ âåëè÷èíó çàïàñîâ ñûðüÿ, ìà-
òåðèàëîâ, ðåçåðâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà âûïëàòó çàðà-
áîòíîé ïëàòû è êðîìå òîãî, ÷òî êðàòêîñðî÷íûå ôèíàí-
ñîâûå âëîæåíèÿ, âõîäÿùèå â ñîñòàâ îáîðîòíûõ àêòèâîâ,
óæå îõâàòûâàþòñÿ âòîðîé ÷àñòüþ ÀÈ, òî, êàê íàì êà-
æåòñÿ, íåò íåîáõîäèìîñòè â ñïåöèàëüíîì âûäåëåíèè
èíâåñòèöèé â îáîðîòíûå àêòèâû â êà÷åñòâå ñàìîñòîÿ-
òåëüíîãî ðàçäåëà ÀÈ.

Òàêîå ïîíèìàíèå ñîäåðæàíèÿ àíàëèçà èíâåñòè-
öèé ïîçâîëÿåò ÷åòêî ñôîðìóëèðîâàòü åãî öåëü. Íà íàø
âçãëÿä, öåëü àíàëèçà èíâåñòèöèé ñîñòîèò â: îáúåêòèâ-
íîé îöåíêå ïîòðåáíîñòè, âîçìîæíîñòè, ìàñøòàáíîñòè,
öåëåñîîáðàçíîñòè, äîõîäíîñòè è áåçîïàñíîñòè îñóùåñò-
âëåíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ è äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé;
îïðåäåëåíèè íàïðàâëåíèé èíâåñòèöèîííîãî ðàçâèòèÿ
êîìïàíèè è ïðèîðèòåòíûõ îáëàñòåé ýôôåêòèâíîãî âëî-
æåíèÿ êàïèòàëà; ðàçðàáîòêå ïðèåìëåìûõ óñëîâèé è
áàçîâûõ îðèåíòèðîâ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè; îïåðà-
òèâíîì âûÿâëåíèè ôàêòîðîâ (îáúåêòèâíûõ è ñóáúåê-
òèâíûõ, âíóòðåííèõ è âíåøíèõ) âëèÿþùèõ íà ïîÿâëå-
íèå îòêëîíåíèé ôàêòè÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ èíâåñòèðîâà-
íèÿ îò çàïëàíèðîâàííûõ ðàíåå è, íàêîíåö, â îáîñíîâà-
íèè îïòèìàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé, óêðåïëÿþ-
ùèõ êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà ôèðìû è ñîãëàñóþ-
ùèõñÿ ñ åå òàêòè÷åñêèìè è ñòðàòåãè÷åñêèìè öåëÿìè.

Âûÿâëåíèå âçàèìîñâÿçè è îáîñíîâàíèå ñòåïåíè
çàâèñèìîñòè ìåæäó êàïèòàëüíûìè è ôèíàíñîâûìè âëî-
æåíèÿìè â ðàìêàõ åäèíîãî àíàëèçà èíâåñòèöèé ðåêî-
ìåíäóåòñÿ ïðîâîäèòü ñ èñïîëüçîâàíèåì òàêèõ êëàññè-
ôèêàöèîííûõ ïðèçíàêîâ, êàê öåëü, îáúåêòû, ñóáúåêòû,
âèäû è èíôîðìàöèîííàÿ áàçà àíàëèçà, ïîëüçîâàòåëè
èíôîðìàöèè, äëèòåëüíîñòü ïðîâåäåíèÿ àíàëèòè÷åñêèõ
ìåðîïðèÿòèé, ïðèìåíåíèå ìåòîäîâ è ïðèåìîâ àíàëèçà.
Ïðîâåäåííûå íàìè èññëåäîâàíèÿ ïîçâîëÿþò ñäåëàòü
âïîëíå îïðåäåëåííûå âûâîäû. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ðàçëè-
÷èÿ â îïðåäåëåíèè öåëåé, îáúåêòîâ, â íåêîòîðîé ñòåïå-
íè ñóáúåêòîâ àíàëèçà, à òàêæå â äëèòåëüíîñòè è ìàñ-
øòàáàõ ïðîâåäåíèÿ àíàëèòè÷åñêèõ ìåðîïðèÿòèé äàþò
íàì îñíîâàíèå âûäåëÿòü îòíîñèòåëüíî ñàìîñòîÿòåëüíûå
íàïðàâëåíèÿ ÀÈ: àíàëèçà äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé è
àíàëèçà ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé. Ñ äðóãîé ñòîðîíû,
ðå÷ü èäåò îá âçàèìîçàâèñèìûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ÿâëåíè-
ÿõ, îáúåäèíåííûõ â îáùåì èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå è,
êðîìå òîãî, ñõîæåñòü èíôîðìàöèîííîé áàçû àíàëèçà,
ïîëüçîâàòåëåé èíôîðìàöèè, åãî âèäîâ, îñíîâíûõ ïîäõî-
äîâ â îðãàíèçàöèè è ìåòîäèêå îáúåäèíÿåò ýòè äâà íà-
ïðàâëåíèÿ â ðàìêàõ åäèíîé êîíöåïöèè â ïîíèìàíèè
ñóùíîñòè è ñîäåðæàíèÿ àíàëèçà èíâåñòèöèé.

Ñâîåîáðàçíûì îñòîâîì, íà áàçå êîòîðîãî ôîðìè-
ðóåòñÿ ñèñòåìà âçãëÿäîâ íà èçó÷àåìîå ÿâëåíèå, à â ïî-
ñëåäñòâèè è îðãàíèçàöèîííî-ìåòîäè÷åñêèå îñíîâû ëþ-
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áîãî èññëåäîâàíèÿ âûñòóïàþò èñõîäíûå ïîëîæåíèÿ
êîíêðåòíîé íàóêè èëè åå íàïðàâëåíèÿ (ïðèíöèïû). Îñ-
íîâîïîëàãàþùèìè ïðèíöèïàìè àíàëèçà èíâåñòèöèé, íà
íàø âçãëÿä, ÿâëÿþòñÿ îáúåêòèâíîñòü ðåçóëüòàòîâ,
ïîëó÷åííûõ íà îñíîâå ïðîâåäåííûõ èññëåäîâàíèé, èõ
íàó÷íàÿ îáîñíîâàííîñòü, ñèñòåìíîñòü è êîìïëåêñ-
íîñòü àíàëèòè÷åñêèõ ìåðîïðèÿòèé, ñóùåñòâåííîñòü è
îïòèìàëüíîñòü äëÿ ïðèíÿòèÿ ðàöèîíàëüíûõ óïðàâëåí-
÷åñêèõ ðåøåíèé, ïðèíöèï âûäåëåíèÿ âåäóùåãî çâåíà
(ïðè îòáîðå íàèáîëåå ïðèåìëåìûõ âàðèàíòîâ â ïîðò-
ôåëü èíâåñòèöèé), îïåðàòèâíîñòü ïîëó÷åíèÿ âûõîä-
íûõ àíàëèòè÷åñêèõ äàííûõ, êîëè÷åñòâåííàÿ îïðåäå-
ëåííîñòü, âàðèàíòíîñòü, ÿñíîñòü è ñîïîñòàâèìîñòü
(ñðàâíèìîñòü) ðåçóëüòàòîâ àíàëèçà. Áîëåå ïîäðîáíî
õîòåëîñü áû îñòàíîâèòñÿ íà òàêîì âàæíåéøåì îáùåìå-
òîäîëîãè÷åñêîì ïðèíöèïå ÀÈ êàê ñèñòåìíîñòü.

Âûïîëíåíèå ýòîãî èñõîäíîãî ïîëîæåíèÿ ïðåä-
ñòàâëÿåò àíàëèç èíâåñòèöèé â êà÷åñòâå åäèíîãî öåëîãî -
ñèñòåìû, îõâàòûâàþùåé â ñåáå ëîãè÷åñêè âçàèìîñâÿ-
çàííûå ñîñòàâíûå ýëåìåíòû áîëåå íèçêîãî ïîðÿäêà, è â
òîæå âðåìÿ, ÿâëÿþùåéñÿ íåîòúåìëåìîé ÷àñòüþ ñèñòåìû
áîëåå âûñîêîãî óðîâíÿ, â êîòîðîé ÀÈ âçàèìîäåéñòâóåò
ñ îñòàëüíûìè ïîäñèñòåìàìè. Ðàññìîòðåíèå êàæäîãî
îáúåêòà ÀÈ â êà÷åñòâå ñèñòåìû, èññëåäîâàíèå åãî ëîãè-
÷åñêîé öåëîñòíîñòè è âûÿâëåíèå ìíîãîîáðàçíûõ òèïîâ
ñâÿçåé âíóòðè ýòîãî îáúåêòà ëåæàò â îñíîâå ñèñòåìíî-
ãî ïîäõîäà (ÑÏ) êàê îäíîãî èç íàïðàâëåíèé ìåòîäîëî-
ãèè íàó÷íîãî ïîçíàíèÿ. Ñóùåñòâóþò ìíîæåñòâî âçãëÿ-
äîâ î ðåàëèçàöèè ñèñòåìíîãî ïîäõîäà â ýêîíîìè÷åñêîì
àíàëèçå. Îäíà èç ðàñïðîñòðàíåííûõ òî÷åê çðåíèÿ â
îòíîøåíèè ýòàïîâ ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà, îñíîâûâàþùåãî-
ñÿ íà ÑÏ, íàøëà îòðàæåíèå â ðàáîòàõ ðîññèéñêèõ ó÷å-
íûõ-ýêîíîìèñòîâ Ì .È. Áàêàíîâà è À.Ä. Ø åðåìåòà [1].
Îíè âûäåëÿþò ñëåäóþùèå øåñòü ýòàïîâ ïðîâåäåíèÿ
ñèñòåìíîãî àíàëèçà: îáúåêò èññëåäîâàíèÿ ïðåäñòàâëÿ-
åòñÿ â êà÷åñòâå ñèñòåìû, äëÿ êîòîðîé îïðåäåëÿþò öåëè
è óñëîâèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ; ðàçðàáîòêà ñèñòåìû ñèí-
òåòè÷åñêèõ è àíàëèòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé; ñîñòàâëåíèå
ñõåìû ñèñòåìû; êëàññèôèêàöèÿ ïîêàçàòåëåé è ôàêòî-
ðîâ, îïðåäåëåíèå âçàèìîñâÿçåé ìåæäó íèìè; ïîñòðîå-
íèå ìîäåëè ñèñòåìû, ñ èñïîëüçîâàíèåì ðàíåå ïîëó÷åí-
íîé èíôîðìàöèè; ðàáîòà ñ ìîäåëüþ, ôîðìèðîâàíèå âû-
âîäîâ è àíàëèòè÷åñêîå îáîñíîâàíèå îïòèìàëüíûõ
óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé.

Íåîáõîäèìîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ñèñòåìíîãî ïîäõî-
äà â àíàëèçå äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé âîçíèêàåò, íà
íàø âçãëÿä, â ñëó÷àÿõ êîãäà: ðåøåíèå ïðîáëåìû (ïî-
òðåáíîñòè â èíâåñòèðîâàíèè êàïèòàëà) ïðåäóñìàòðèâàåò
óâÿçêó ðàçëè÷íûõ öåëåé (ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâà,
ïðèâëå÷åíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, îáíîâëåíèå îñíîâ-
íûõ ôîíäîâ, ïîëó÷åíèå ïðèáûëè, äîñòèæåíèå íîðìà-
òèâíîãî ïîêàçàòåëÿ ðåíòàáåëüíîñòè, ñîçäàíèå ðàáî÷èõ
ìåñò, óäîâëåòâîðåíèå ïîòðåáíîñòåé ðûíêà, óâåëè÷åíèå
äîõîäíîé ÷àñòè áþäæåòà è ïð.) ñî ìíîæåñòâîì âîçìîæ-
íûõ àëüòåðíàòèâ èõ äîñòèæåíèÿ (âàðèàíòîâ êàïèòàëî-
âëîæåíèé, óñëîâèé ôèíàíñèðîâàíèÿ); îñóùåñòâëÿåòñÿ
ñòðîèòåëüñòâî (îðãàíèçàöèÿ) íîâûõ ïðîèçâîäñòâ; ïðè-
íèìàþòñÿ ðåøåíèÿ â óñëîâèÿõ ðèñêà è íåîïðåäåëåííî-
ñòè; òðåáóåòñÿ îáîñíîâàíèå äîëãîñðî÷íûõ óïðàâëåí÷å-
ñêèõ ðåøåíèé (áîëåå 1 ãîäà); âîçíèêàåò ïîòðåáíîñòü â
áîëüøîì îáúåìå èíôîðìàöèè; òðåáóåòñÿ êîîðäèíàöèÿ
óñèëèé ìíîæåñòâà ðàçëè÷íûõ ïîäðàçäåëåíèé, îòäåëîâ è
ñëóæá êîìïàíèè. Ïåðâûì øàãîì ñèñòåìíîãî àíàëèçà
ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå ñèñòåìû ïóòåì ÷åòêîãî ïðåäñòàâ-

ëåíèÿ ñëåäóþùèõ åå ñîñòàâëÿþùèõ: îáúåêòà èññëåäî-
âàíèÿ (îòäåëüíîå ìåðîïðèÿòèå, èíâåñòèöèîííûé ïðî-
åêò, êîìáèíàöèÿ êàïèòàëîâëîæåíèé, âíóòðåííÿÿ è
âíåøíÿÿ ñðåäà èíâåñòèðîâàíèÿ), ñóáúåêòà èññëåäîâà-
íèÿ (ôèíàíñîâûé àíàëèòèê, ìåíåäæåð, ó÷åòíî-
ôèíàíñîâûå ñëóæáû, ýêñïåðòû, âíåøíèå è âíóòðåííèå
ïîëüçîâàòåëè èíôîðìàöèè), öåëåé è çàäà÷ (êîðïîðà-
òèâíûå öåëè - ñïåöèôè÷åñêèå öåëè èíâåñòèðîâàíèÿ -
çàäà÷è êîíêðåòíûì ñëóæáàì è ïîäðàçäåëåíèÿì, îòâåò-
ñòâåííûì çà èç èñïîëíåíèå), ÿçûêà (êîìïëåêñ ïîíÿòèé
è âçàèìîñâÿçåé ìåæäó íèìè, êëàññèôèêàöèÿ îáúåêòà
èññëåäîâàíèÿ, ñèìâîëû è çíàêîâàÿ ñèñòåìà, ãðàììàòè-
êà, ñåìàíòèêà).

Ïðè îïðåäåëåíèè ñèñòåìû è ïðåäñòàâëåíèè åå â
êà÷åñòâå åäèíîãî öåëîñòíîãî íåâîçìîæíî îáîéòèñü áåç
ïîíÿòèÿ ñòðóêòóðû. Ñòðóêòóðà ñèñòåìû ïîçâîëÿåò óïî-
ðÿäî÷èòü èíäèâèäóàëüíûå åå ýëåìåíòû è îòíîøåíèÿ
(âçàèìîñâÿçè) ìåæäó íèìè ïî êàêîìó-ëèáî îäíîìó ïðè-
çíàêó. Ïðè ýòîì ñèñòåìà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îïðåäå-
ëåííóþ ñòóïåí÷àòóþ èåðàðõè÷åñêóþ êîíñòðóêöèþ. Íà
íàø âçãëÿä, àíàëèç èíâåñòèöèé ìîæåò áûòü ïðåäñòàâ-
ëåí, ñ îäíîé ñòîðîíû, êàê íåîòúåìëåìàÿ ÷àñòü ñèñòåìû
áîëåå âûñîêîãî óðîâíÿ, ñ äðóãîé ñòîðîíû êàê öåëîñòíàÿ
ñèñòåìà, îáëàäàþùàÿ ñîáñòâåííîé âíóòðåííåé ñòðóêòó-
ðîé. Òàêîå ñèñòåìíîå ïîíèìàíèå àíàëèçà èíâåñòèöèé
ïîçâîëÿåò âûñòðîèòü ñëåäóþùóþ èåðàðõè÷åñêóþ êîíñò-
ðóêöèþ (ñì. ðèñ. 1).

Îòâåò íà âîïðîñû, êàêîå ìåñòî çàíèìàåò àíàëèç
èíâåñòèöèé è êàêàÿ ñõåìà åãî âçàèìîäåéñòâèÿ ñ äðóãè-
ìè ìîäóëÿìè (áëîêàìè) ÊÝÀ, ïðåäñòàâëÿåòñÿ äàëåêî íå
îäíîçíà÷íûì. Íà íàø âçãëÿä, çäåñü ìîæíî ðàññìàòðè-
âàòü êàê ìèíèìóì äâà ïîäõîäà. Ïåðâûé îñíîâûâàåòñÿ íà
ðàññìîòðåíèè ÀÈ â êà÷åñòâå ñàìîñòîÿòåëüíîãî áëîêà, â
êîòîðîì èññëåäóåòñÿ âåñü êîìïëåêñ ñëîæíûõ âîïðîñîâ,
ñâÿçàííûõ ñ îáîñíîâàíèåì ôèíàíñîâûõ è êàïèòàëüíûõ
âëîæåíèé. Âòîðîé ïîäõîä ïðåäïîëàãàåò ðàçäåëåíèå çà-
äà÷ ïîñòàâëåííûõ ïåðåä ÀÈ ìåæäó ïðî÷èìè ñîñòàâ-
ëÿþùèìè ÊÝÀ, òåì ñàìûì íå âûäåëÿÿ åãî â ñàìîñòîÿ-
òåëüíîå íàïðàâëåíèå (íàïðèìåð, â áëîêàõ àíàëèçà òåõ-
íèêî-îðãàíèçàöèîííîãî óðîâíÿ ïðîèçâîäñòâà è àíàëèçà
èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ôîíäîâ).

Ïî íàøåìó ãëóáîêîìó óáåæäåíèþ âòîðîé ïîäõîä
â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè è æåñòêîãî êîíêóðåíò-
íîãî îêðóæåíèÿ îøèáî÷åí è âåäåò ê íåäîîöåíêå çíà÷è-
ìîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â ïðîöåññå ïîâû-
øåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ïðîèçâîäñòâåííî- ôèíàíñîâîé
äåÿòåëüíîñòè õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ. ÀÈ äîëæåí
áûòü ïðåäñòàâëåí êàê öåëîñòíûé ñòðóêòóðíî-
îáîñîáëåííûé ðàçäåë, îðãàíèçàöèîííî âçàèìîñâÿçàííûé
ñ äðóãèìè áëîêàìè ÊÝÀ è çàíèìàþùèé îäíî èç îïðåäå-
ëÿþùèõ ìåñò â îáåñïå÷åíèè óñïåøíîãî ðàçâèòèÿ âñåé
êîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè. Ñõåìà îòäåëüíûõ áëîêîâ â
ñèñòåìå ÊÝÀ, ïðåäñòàâëåííàÿ íà ðèñ. 2, îòðàæàåò
èìåííî ýòó òî÷êó çðåíèÿ.

Â êà÷åñòâå îáîñíîâàííîé àðãóìåíòàöèè â ïîëüçó
äàííîé ñòðóêòóðû ÊÝÀ ìîæíî âûäâèíóòü ñëåäóþùèå
äîâîäû. Ïðåäîïðåäåëÿþùèì ñòåïåíü èíâåñòèöèîííîé
àêòèâíîñòè õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà ñëóæèò óðîâåíü
åãî ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. Îòñþäà âçàèìîñâÿçü ìå-
æäó áëîêîì 10 è áëîêîì 11. Î÷åâèäíî, ÷òî ýòî âëèÿ-
íèå ñâÿçàíî ñ îöåíêîé êðåäèòîñïîñîáíîñòè ïîòåíöèàëü-
íîãî çàåìùèêà (âîçìîæíîñòÿìè ïðèâëå÷åíèÿ êîìïàíèåé
äîïîëíèòåëüíîãî êàïèòàëà â çàâèñèìîñòè îò åå êðåäèò-
íîãî ðåéòèíãà), íàëè÷èåì ñîáñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ, óðîâíÿ ôèíàíñîâîãî ðèñêà, àíàëèçîì ýôôåê-
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òèâíîñòè òåêóùåé (îïåðàöèîííîé) äåÿòåëüíîñòè è îáî-
ðà÷èâàåìîñòè êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Íå ìåíåå
âàæíûìè ïðè÷èíàìè ïîáóæäàþùèìè êîììåð÷åñêóþ
îðãàíèçàöèþ öåëåíàïðàâëåííî îñóùåñòâëÿòü êàïèòàëî-
âëîæåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñòðåìëåíèå äîáèòüñÿ ïðåèìóùåñòâ
â óðîâíå çàòðàòîåìêîñòè âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè (èí-
âåñòèöèè â ñíèæåíèå èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà) è â ìàñ-
øòàáàõ äåÿòåëüíîñòè (â ÷àñòíîñòè, â îáúåìàõ ðåàëèçà-
öèè ïðîäóêöèè). Êðîìå òîãî, âàæíåéøèìè ñîñòàâëÿþ-

ùèìè ñàìîãî àíàëèçà êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé ÿâëÿþòñÿ
ïîêàçàòåëè ïëàíèðóåìîãî ñáûòà ïðîäóêöèè (îòâåò íà
âîïðîñ: áóäóò ëè ïîêóïàòü è â êàêîì êîëè÷åñòâå - ñòîèò
íà ïåðâîì ìåñòå ïðè îïðåäåëåíèè âåëè÷èíû ïðîåêòíîãî
äåíåæíîãî ïîòîêà) è åå ñåáåñòîèìîñòè. Âñå ýòî ïîä-
òâåðæäàåò ïðÿìóþ çàâèñèìîñòü ìåæäó ðàçäåëîì
“Àíàëèç èíâåñòèöèé” è áëîêàìè 7 è 8.

Ðèñ. 1. Ðåàëèçàöèÿ ñèñòåìíîãî ïîäõîäà â àíàëèçå èíâåñòèöèé
Ïðèíÿòî ñ÷èòàòü, ÷òî öåëüþ êîììåð÷åñêîé îðãà-

íèçàöèè ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå ïðèáûëè. Â êà÷åñòâå îäíî-
ãî èç èñòî÷íèêîâ ïîëó÷åíèÿ îïåðàöèîííûõ ðåçóëüòàòîâ
ñëóæàò äîõîäû ïîëó÷åííûå îò îñóùåñòâëåíèÿ ôèíàíñî-
âûõ âëîæåíèé. Ñ äðóãîé ñòîðîíû ïðèáûëü âûñòóïàåò
âàæíåéøèì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè. Îòñþäà âçàèìîñâÿçü ìåæäó áëîêîì 9
è áëîêîì 11. Âûæèâàíèå êîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè â
óñëîâèÿõ êîíêóðåíòíîãî îêðóæåíèÿ çàâèñèò òàêæå îò
êà÷åñòâåííîãî óðîâíÿ âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè, åå îá-
íîâëÿåìîñòè è ñîîòâåòñòâèÿ ïîñòîÿííî èçìåíÿþùèìñÿ
âêóñàì ïîòðåáèòåëåé. Äðóãèìè ñëîâàìè îò ïðåäïðèÿòèÿ
òðåáóåòñÿ ïîñòîÿííî çàòðà÷èâàòü çíà÷èòåëüíûå êàïèòà-
ëîâëîæåíèÿ â ðàçðàáîòêó íîâûõ âèäîâ ïðîäóêöèè è â
óëó÷øåíèå êà÷åñòâåííûõ õàðàêòåðèñòèê ðàíåå âûïóñ-
êàåìûõ òîâàðîâ. Ýòèì âî ìíîãîì è îïðåäåëÿåòñÿ âçàè-
ìîñâÿçü ìåæäó îöåíêîé ýôôåêòèâíîñòè èííîâàöèîííîãî
ðàçâèòèÿ è àíàëèçîì èíâåñòèöèé. Äðóãèì ôàêòîðîì,
îïðåäåëÿþùèì îáúåìû ðåàëèçàöèè äîëãîñðî÷íûõ èíâå-
ñòèöèé, ñëóæèò îáúåêòèâíàÿ ïîòðåáíîñòü ïðèâåäåíèÿ
ïðîèçâîäñòâåííîé áàçû â ñîîòâåòñòâèå ñîâðåìåííîìó
óðîâíþ íàó÷íî- òåõíè÷åñêîãî è òåõíîëîãè÷åñêîãî ðàç-
âèòèÿ (áëîê 2). Èìåííî ýòè ïðîáëåìû è ôîðìèðóþò
êðóã çàäà÷ ïî îöåíêå öåëåñîîáðàçíîñòè èíâåñòèöèé â
òåõïåðåâîîðóæåíèå ïðåäïðèÿòèÿ, îáíîâëåíèå è ìîäåð-
íèçàöèþ åãî èçíîøåííîãî îáîðóäîâàíèÿ.

Âçàèìîñâÿçü ìåæäó áëîêàìè 11 è 12 áîëåå ÷åì
î÷åâèäíà. Ôèíàíñîâûå ìåíåäæåðû ïîñòîÿííî ñòîÿò
ïåðåä âûáîðîì: íàðàùèâàòü (ñîõðàíÿòü) ïðîèçâîäñòâåí-
íî- ýêîíîìè÷åñêèé ïîòåíöèàë êîìïàíèè èëè íàïðàâëÿòü

èìåþùèåñÿ ñðåäñòâà íà ïîòðåáëåíèå. Íåîáîñíîâàííî
ïðèíÿòûå ðåøåíèÿ ìîãóò ïðèâåñòè ê ñíèæåíèþ èíâå-
ñòèöèîííîé àêòèâíîñòè (âñëåäñòâèå óìåíüøåíèÿ ñîáñò-
âåííûõ ñðåäñòâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîñòóïàþùèõ â ôîíä
íàêîïëåíèÿ), ïàäåíèþ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è ðîñ-
òó òåêó÷åñòè âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííûõ êàäðîâ (èç-çà
ñíèæåíèÿ óðîâíÿ ìàòåðèàëüíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ),
ñíèæåíèþ èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè íà ðûíêå
êàïèòàëîâ (ñîêðàùåíèå ðàçìåðà äèâèäåíäíûõ âûïëàò
ïðèâåäåò ê ñíèæåíèþ êóðñà îáûêíîâåííûõ àêöèé êîì-
ïàíèè) è ïð. Òàêèì îáðàçîì, îïòèìèçàöèÿ èíâåñòèöè-
îííûõ ðåøåíèé äîëæíà áûòü ïîñòàâëåíà â òåñíóþ çàâè-
ñèìîñòü îò ðåçóëüòàòîâ àíàëèçà è îöåíêè ñîñòîÿíèÿ è
äèíàìèêè ýêîíîìè÷åñêîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ
ïðîèçâîäñòâà, ïîâûøåíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è
ýôôåêòèâíîñòè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè.

Íàêîíåö, âçàèìîñâÿçü áëîêà 11 ñ îáîáùàþùèìè
ïîêàçàòåëÿìè ýôôåêòèâíîñòè ïðîèçâîäñòâåííî- ôèíàí-
ñîâîé äåÿòåëüíîñòè â î÷åðåäíîé ðàç ïîäòâåðæäàåò âû-
âîä î òîì, ÷òî ìàñøòàáû è ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè îêàçûâàþò ïðÿìîå âîçäåéñòâèå íà
ðåçóëüòàòèâíîñòü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîììåð÷åñêîé
îðãàíèçàöèè.

Óïðàâëåí÷åñêèé
àíàëèç

Àíàëèç
ôèíàíñîâûõ
âëîæåíèé

Áëîê 1 ... Áëîê n

Êîìïëåêñíûé àíàëèç
äîëãîñðî÷íûõ
èíâåñòèöèé

Àíàëèç
èíâåñòèöèé

Ô èíàíñîâî-èíâåñòèöèîííûé
àíàëèç

Ñèñòåìà êîìïëåêñíîãî
ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà
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Ðèñ. 2. Îáùàÿ ñõåìà è âçàèìîñâÿçü îòäåëüíûõ áëîêîâ â ñèñòåìå
êîìïëåêñíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé (ÊÝÀ)

Â õîäå èññëåäîâàíèÿ ñèíòåòè÷åñêèõ è àíàëèòè-
÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé àíàëèçà äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé
âîçíèêàåò îáúåêòèâíàÿ ïîòðåáíîñòü â îïðåäåëåíèè
âçàèìîñâÿçåé ìåæäó îñíîâíûìè èõ ãðóïïàìè, ðàçðàáîò-
êè ñõåìû è ïîñëåäîâàòåëüíîñòè ïðîâåäåíèÿ èõ àíàëèçà
êàê ñîâîêóïíîñòè ëîêàëüíûõ àíàëèçîâ è âûâîäà ðåçóëü-
òàòîâ àíàëèçà êàæäîé ãðóïïû ïîêàçàòåëåé íà îáîáùàþ-
ùèå ïîêàçàòåëè îöåíêè ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ýô-
ôåêòèâíîñòè äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé. Èñïîëüçóÿ ñèñ-
òåìíûé ïîäõîä â ÀÈ, ïîïûòàåìñÿ ïðåäñòàâèòü àíàëèç
äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé íå òîëüêî êàê ÷àñòü ñòðóêòó-
ðû áîëåå âûñîêîãî óðîâíÿ, íî è êàê öåëîñòíóþ ñèñòåìó,

îáúåäèíÿþùóþ â ñåáå ëîãè÷åñêè âçàèìîñâÿçàííûå ìåæ-
äó ñîáîé è íàïðàâëåííûå íà äîñòèæåíèå åäèíîé öåëè
ñîñòàâíûå ýëåìåíòû (áëîêè). Ïðè ýòîì êàæäûé ýëåìåíò
ýòîé ñèñòåìû ìîæíî áóäåò ïðåäñòàâèòü â êà÷åñòâå ïîä-
ñèñòåìû âçàèìîñâÿçè ñèíòåòè÷åñêèõ è àíàëèòè÷åñêèõ
ïîêàçàòåëåé. Îáîáùàþùèå (ñèíòåòè÷åñêèå) ïîêàçàòåëè
êàæäîãî áëîêà ÿâëÿþòñÿ ñ îäíîé ñòîðîíû âûõîäîì äëÿ
ýòîãî áëîêà, ñ äðóãîé ñòîðîíû áóäóò èãðàòü ðîëü âõîäà
äëÿ âçàèìîñâÿçàííûõ ñ íèì áëîêîâ. Ðàçðàáîòàííàÿ íà-
ìè ñõåìà îòäåëüíûõ áëîêîâ è ìåõàíèçì âçàèìîäåéñòâèÿ
ðàçëè÷íûõ îáîáùàþùèõ ïîêàçàòåëåé â ñèñòåìå êîì-
ïëåêñíîãî àíàëèçà äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé (ÊÀÄÈ)
ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 3.
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Ì íîãîîáðàçèå ôàêòîðîâ (âíåøíèõ è âíóòðåí-
íèõ), îò êîòîðûõ â òîé èëè èíîé ñòåïåíè çàâèñèò óñïåõ
èëè íåóäà÷à ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû
ëþáîãî õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà çàñòàâëÿþò êîìïëåêñ-
íî èñïîëüçîâàòü â àíàëèòè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ ïàðà-
ìåòðè÷åñêèå, ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèå, ôèíàíñîâûå,
ìàðêåòèíãîâûå è ýêîëîãè÷åñêèå ïîêàçàòåëè.

×åðåç îïðåäåëåíèå ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé èíâå-
ñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ñîãëàñóþùèõñÿ ñ îáùåé êîí-
öåïöèåé ðàçâèòèÿ êîìïàíèè, îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîèñê
êîíêðåòíûõ íàïðàâëåíèé âëîæåíèÿ êàïèòàëà è îáîñíî-
âàíèå ïîòðåáíîñòè ðåàëèçàöèè äàííûõ ìåðîïðèÿòèé
(áëîê 1 - áëîê 2). Ïî çàâåðøåíèþ àíàëèòè÷åñêîãî îáîñ-
íîâàíèÿ ðàçìåðà èíâåñòèöèé ñëåäóåò îáðàòèòüñÿ ê ðåà-
ëèçàöèè ÷ðåçâû÷àéíî âàæíîãî âîïðîñà î ôèíàíñèðîâà-
íèè êîíêðåòíîãî âàðèàíòà êàïèòàëîâëîæåíèé. Ýòà ïðî-
áëåìà äîëæíà ðàññìàòðèâàòüñÿ â äâóõ àñïåêòàõ. Âî-

ïåðâûõ, ìåíåäæåðó- àíàëèòèêó íåîáõîäèìî ðåàëüíî
îöåíèòü âîçìîæíîñòè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà èñõîäÿ èç
ôàêòè÷åñêîãî îáúåìà ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è îæèäàåìî-
ãî ïîñòóïëåíèÿ ñðåäñòâ çàåìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, âå-
ëè÷èíà êîòîðûõ, êàê ïðàâèëî, îãîâàðèâàåòñÿ â áþäæåòå
êàïèòàëîâëîæåíèé. Íà ýòîì æå ýòàïå íåîáõîäèìî îáîñ-
íîâàòü îïòèìàëüíóþ ñòðóêòóðó ñðåäñòâ ôèíàíñèðîâàíèÿ
äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé (áëîê 3). Âî-âòîðûõ, îäíî-
âðåìåííî ñ ïðîáëåìîé îáîñíîâàíèÿ ñòðóêòóðû êàïèòàëà
àíàëèòèê ñðàâíèâàåò ðàçëè÷íûå åãî êîìïîíåíòû ïî âå-
ëè÷èíå ôèíàíñîâûõ èçäåðæåê, ñâÿçàííûõ ñ îáñëóæèâà-
íèåì òîãî èëè èíîãî èñòî÷íèêà. Äðóãèìè ñëîâàìè, â
ðàìêàõ îöåíêè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè êà-
æäîãî âàðèàíòà êàïèòàëîâëîæåíèé òðåáóåòñÿ ïðîâåäå-
íèå àíàëèçà öåíû èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà (áëîê 4).
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Ðèñ. 3. Ñõåìà âçàèìîñâÿçè îòäåëüíûõ áëîêîâ
êîìïëåêñíîãî àíàëèçà äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé (ÊÀÄÈ)

Êîíêðåòíûå íàïðàâëåíèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ, åãî
ìàñøòàáû, òåõíè÷åñêèå óñëîâèÿ è îòðàñëåâàÿ ïðèíàä-
ëåæíîñòü âî ìíîãîì îïðåäåëÿþò êà÷åñòâåííûå, êîëè÷å-
ñòâåííûå è âðåìåííûå ïàðàìåòðû ïðîåêòíîãî äåíåæíî-
ãî ïîòîêà. Ñïðàâåäëèâîñòè ðàäè ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî
ïåðñïåêòèâíûé àíàëèç è îöåíêà ïðîåêòíûõ äåíåæíûõ
ïîòîêîâ (áëîê 5) çàíèìàþò öåíòðàëüíîå ìåñòî âî âñåì
àíàëèçå äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé. Îò òî÷íîñòè è îáú-
åêòèâíîñòè ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ (âûõîäíûõ äàííûõ
ïî áëîêó 5) ïî ñóòè äåëà çàâèñèò äàëüíåéøàÿ ñóäüáà
ðàçðàáàòûâàåìîãî ïðîåêòà. Îáîáùàÿ ïðàêòèêó àíàëèòè-
÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ ïðîìûøëåííûõ ïðîåêòîâ íà ðîñ-
ñèéñêèõ è çàðóáåæíûõ êîìïàíèÿõ ìîæíî ïðèéòè ê çà-
êëþ÷åíèþ, ÷òî íà ïîëó÷åíèå òðåáóåìûõ àíàëèòè÷åñêèõ
ïîêàçàòåëåé äåíåæíîãî ïîòîêà óõîäèò äî äâóõ òðåòè
âñåõ çàòðàò âðåìåíè, à ñëåäîâàòåëüíî è ôèíàíñîâûõ

èçäåðæåê ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî
ïðåäëîæåíèÿ. Èñïîëüçóÿ êîëè÷åñòâåííûå è êà÷åñòâåí-
íûå ïàðàìåòðû áóäóùåãî äåíåæíîãî ïîòîêà ìåíåäæåðû
ïðîâîäÿò îöåíêó îáîáùàþùèõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíî-
ñòè ðåàëèçàöèè ïðåäëîæåííûõ êàïèòàëîâëîæåíèé. Íà
èõ îñíîâå, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèÿ ñîîòâåòñòâóþùóþ
ñòåïåíü ðèñêà (áëîê 7), óðîâåíü èíôëÿöèè è íàëîãîîá-
ëîæåíèÿ (áëîê 8), àäìèíèñòðàöèÿ êîììåð÷åñêîé îðãà-
íèçàöèè ïðèíèìàåò ðåøåíèå - îñóùåñòâëÿòü ëè êîí-
êðåòíûé ïðîåêò èëè îòâåðãíóòü åãî? Â òîì ñëó÷àå, åñëè
ïðè íàëè÷èè îãðàíè÷åííîãî èíâåñòèöèîííîãî áþäæåòà
âîçíèêàåò ïðîáëåìà âûáîðà íåñêîëüêèõ ïðîåêòîâ èç
ñïèñêà âîçìîæíûõ àëüòåðíàòèâ, â ðàìêàõ àíàëèçà èíâå-
ñòèöèé ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ïðîâåäåíèå àíàëèçà ïîðòôå-
ëÿ èíâåñòèöèé (áëîê 9).
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Íà ýòàïàõ èíæåíåðíî-òåõíè÷åñêîãî ïðîåêòèðîâà-
íèÿ, ñòðîèòåëüñòâà, ýêñïëóàòàöèè è ëèêâèäàöèè ïðîåêòà
äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñâîåâðåìåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïðî-
ãðàììû ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïëàíîâ ìàðêåòèíãà è ïðîèç-
âîäñòâà îñóùåñòâëÿåòñÿ îïåðàòèâíûé è ðåòðîñïåêòèâ-
íûé àíàëèç èíâåñòèöèé. Îí ïðèçâàí âûÿâèòü “óçêèå
ìåñòà” è íå ïðåäóñìîòðåííûå îòêëîíåíèÿ îò îñíîâíûõ
(êîíòðîëüíûõ) ïîêàçàòåëåé. Ïî åãî ðåçóëüòàòàì ìåíåä-
æåðû êîððåêòèðóþò äàëüíåéøèé õîä ðåàëèçàöèè ïðîåê-
òà èëè, åñëè èçìåíÿþòñÿ áàçîâûå óñëîâèÿ èíâåñòèðîâà-
íèÿ (ìàðêåòèíãîâûå, ïðîèçâîäñòâåííûå, ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèå, ñîöèàëüíûå, ýêîëîãè÷åñêèå, ôèíàíñîâûå è ïð.),
âíîñÿò èçìåíåíèÿ â èíâåñòèöèîííóþ ïîëèòèêó. Áëàãî-
äàðÿ ýòîìó îáåñïå÷èâàåòñÿ ñâîåâðåìåííûé êîíòðîëü
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè è ñíèæåíèå âîçìîæíûõ
ïîòåðü â áóäóùèõ ïåðèîäàõ.

Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü êîìïëåêñíîãî àíàëèçà äîëãî-
ñðî÷íûõ èíâåñòèöèé (èäòè ëè îò àíàëèçà ÷àñòíûõ ïîêà-
çàòåëåé ê îáîáùàþùèì èëè, íàîáîðîò, èññëåäîâàòü
ïðè÷èíû ïîëó÷åíèÿ òåõ èëè èíûõ ðåçóëüòàòèâíûõ ïîêà-
çàòåëåé ïðè ïîìîùè àíàëèçà îêàçàâøèõ íà íèõ âëèÿíèå
âíåøíèõ è âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ) çàâèñèò îò ïîñòàâ-
ëåííûõ ïåðåä àíàëèòèêîì êîíêðåòíûõ öåëåé è çàäà÷.
Ñîãëàñíî ýòèì óñòàíîâêàì â èññëåäîâàíèè ðàçíîîáðàç-
íûõ ñòîðîí ïðîöåññà äîëãîñðî÷íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
èñïîëüçóþòñÿ ðàçëè÷íûå âèäû ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà.
Íà ñõåìå ÊÀÄÈ âûäåëÿþòñÿ ïåðñïåêòèâíûé (ïðîãíîç-
íûé, ïðåäâàðèòåëüíûé) àíàëèç (ïîñëåäîâàòåëüíîñòü
ïðîâåäåíèÿ: íà÷èíàÿ ñ áëîêà 1 ïî áëîê 9), îïåðàòèâíûé
àíàëèç (áëîê 10) è òåêóùèé (ðåòðîñïåêòèâíûé) àíàëèç
(áëîê 11).

Îäíèì èç ýòàïîâ ïðîâåäåíèÿ ñèñòåìíîãî àíàëèçà
ÿâëÿåòñÿ âûÿâëåíèå âçàèìîñâÿçåé ìåæäó îáîáùàþùèìè
ïîêàçàòåëÿìè, êîìïëåêñíî õàðàêòåðèçóþùèìè îáúåêò
èññëåäîâàíèÿ. Â òàáë. 1 íàìè ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà
âûÿâèòü íàèáîëåå ñóùåñòâåííûå âçàèìîñâÿçè ìåæäó
îòäåëüíûìè áëîêàìè íà ñõåìå ÊÀÄÈ â âèäå çàâèñèìî-
ñòåé îáîáùàþùèõ ïîêàçàòåëåé àíàëèçà äîëãîñðî÷íûõ
èíâåñòèöèé.

Ì åæäó ïîêàçàòåëÿìè àíàëèçà äîëãîñðî÷íûõ èí-
âåñòèöèé ñóùåñòâóþò ïðÿìûå è îáðàòíûå çàâèñèìî-
ñòè, ÿâíûå (ôóíêöèîíàëüíûå) è íåÿâíûå (ñòîõà-
ñòè÷åñêèå) ñâÿçè. Ïðîèëëþñòðèðóåì ýòî óòâåðæäåíèå
íà êîíêðåòíûõ ïðèìåðàõ. Ðîñò ñðîêà îêóïàåìîñòè (ôàê-
òîðíûé ïðèçíàê) ñâèäåòåëüñòâóåò îá îòíîñèòåëüíîì
ðîñòå ïðîåêòíîãî ðèñêà (ðåçóëüòàòèâíûé ïðèçíàê) -
ïðÿìàÿ çàâèñèìîñòü. Â òîæå âðåìÿ ðîñò ãîäîâîé ñòàâêè

èíôëÿöèè âëå÷åò çà ñîáîé ñíèæåíèå ÷èñòîé òåêóùåé
ñòîèìîñòè - îáðàòíàÿ çàâèñèìîñòü. Àíàëîãè÷íûå ïðèìå-
ðû ìîæíî ïðèâåñòè â îòíîøåíèè ôóíêöèîíàëüíîé è
ñòîõàñòè÷åñêîé çàâèñèìîñòè. Â ïåðâîì ñëó÷àå ïîêàçà-
òåëè ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè íàõîäÿòñÿ â æåñòêî
äåòåðìèíèðîâàííîé çàâèñèìîñòè îò êà÷åñòâåííûõ è
êîëè÷åñòâåííûõ ïàðàìåòðîâ ïðîåêòíîãî äåíåæíîãî ïî-
òîêà. Âî âòîðîì ñëó÷àå ñòàíäàðòíîìó îòêëîíåíèþ
ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèé ñîîòâåòñòâóåò ìíîæåñòâî çíà÷å-
íèé åãî îæèäàåìîé ðåíòàáåëüíîñòè. Èçó÷åíèå çàâèñè-
ìîñòåé ìåæäó îáîáùàþùèìè ïîêàçàòåëÿìè â àíàëèçå
äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé èãðàåò ÷ðåçâû÷àéíî âàæíóþ
ðîëü. Îò ñòåïåíè îáúåêòèâíîñòè è ïðàâèëüíîñòè óñòà-
íîâëåííîãî ôèíàíñîâûì àíàëèòèêîì òèïà ñâÿçè çàâèñèò
âûáîð ìåòîäà àíàëèçà, îáúåì íåîáõîäèìîé äëÿ åãî ïðî-
âåäåíèÿ èíôîðìàöèè, êîëè÷åñòâåííàÿ îöåíêà âëèÿíèÿ
ôàêòîðîâ íà èçìåíåíèå ðåçóëüòàòèâíîãî ïîêàçàòåëÿ,
âûÿâëåíèå èç âñåé ñîâîêóïíîñòè ôàêòîðîâ òåõ èç íèõ,
êîòîðûå â íàèáîëüøåé ñòåïåíè âîçäåéñòâóþò (îïðåäå-
ëÿþò) íà ñîñòîÿíèå îáúåêòà èññëåäîâàíèÿ â ïðåäñòîÿ-
ùèõ ïåðèîäàõ.

Îáîáùàÿ ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ òåîðåòèêî-
ìåòîäîëîãè÷åñêèõ ïðîáëåì àíàëèçà äîëãîñðî÷íûõ èíâå-
ñòèöèé íåîáõîäèìî îòìåòèòü ñëåäóþùèå êëþ÷åâûå ìî-
ìåíòû. Îáîñíîâàíèå îòëè÷èòåëüíûõ îñîáåííîñòåé è
îáùèõ îðãàíèçàöèîííî- ìåòîäè÷åñêèõ ïîäõîäîâ ïîçâî-
ëÿåò óòâåðæäàòü î âûäåëåíèè â ñîñòàâå ÀÈ äâóõ, â ñó-
ùåñòâåííîé ñòåïåíè, âçàèìîñâÿçàííûõ íàïðàâëåíèé
èññëåäîâàíèÿ: àíàëèçà äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé (êàïè-
òàëîâëîæåíèé â ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè) è àíàëèçà
ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé. Ðàçðàáîòêà íàó÷íûõ îñíîâ ÀÈ
âêëþ÷àëà â ñåáÿ ïîìèìî âûÿâëåíèÿ ñóùíîñòíûõ õàðàê-
òåðèñòèê è ñîäåðæàíèÿ ýòîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ÿâëåíèÿ,
ôîðìóëèðîâàíèå îáùåìåòîäîëîãè÷åñêèõ ïðèíöèïîâ è
ïîèñê âîçìîæíîñòåé äëÿ ðåàëèçàöèè ñèñòåìíîãî ïîäõî-
äà. Â ÷àñòíîñòè, ðàçðàáîòêà ñèñòåìû êîìïëåêñíîãî àíà-
ëèçà äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé, îïðåäåëåíèå ìåñòà è
çíà÷èìîñòè àíàëèçà èíâåñòèöèé â ÊÝÀ, à òàêæå îöåíêà
ìåõàíèçìà âçàèìîäåéñòâèÿ è èäåíòèôèêàöèÿ ðàçëè÷íûõ
ñâÿçåé (ôóíêöèîíàëüíûõ è ñòîõàñòè÷åñêèõ, ïðÿìûõ è
îáðàòíûõ) ìåæäó îáîáùàþùèìè ïîêàçàòåëÿìè ÊÀÄÈ
èìåþò, íà íàø âçãëÿä, ÷ðåçâû÷àéíî âàæíóþ ðîëü â
ôîðìèðîâàíèè ëîãè÷åñêè çàâåðøåííîé öåëîñòíîé êîí-
öåïöèè ÀÈ, âûñòóïàþùåãî â êà÷åñòâå ñàìîñòîÿòåëüíîãî
íàó÷íîãî íàïðàâëåíèÿ â ðàìêàõ ýêîíîìè÷åñêîãî (ôè-
íàíñîâîãî) àíàëèçà.

Òàáëèöà 1
Îïðåäåëåíèå âçàèìîñâÿçåé ìåæäó îáîáùàþùèìè ïîêàçàòåëÿìè êîìïëåêñíîãî àíàëèçà

äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé
Çàâèñèìîñòè ìåæäó îáîáùàþùèìè ïîêàçàòåëÿì ÊÀÄÈ (óñëîâíûå îáîçíà÷åíèÿ) Âçàèìîñâÿçü ìåæäó

áëîêàìè íà ñõåìå ÊÀÄÈ
Ïåðâûé ïîêàçàòåëü Âòîðîé ïîêàçàòåëü Ïåðâûé

áëîê
Âòîðîé
áëîê

À1 À2 À3 1 2 3
1. Ïîòðåáíîñòü â èíâåñòèðîâàíèè → Îáúåì ñðåäñòâ ôèíàíñèðîâàíèÿ (ÑÊ + ÇÊ) Áëîê 2 → Áëîê 3

2. Ôèíàíñîâûé ðû÷àã (Fl ) →
←

Ñðåäíÿÿ âçâåøåííàÿ öåíà êàïèòàëà (WACC) èëè
ïðîåêòíàÿ äèñêîíòíàÿ ñòàâêà ( r)

Áëîê 3 →
←

Áëîê 4

3. Íàïðàâëåíèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ è ðàçìåð
êàïèòàëîâëîæåíèé (I)

→ Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ïðîåêòíîé ðåíòàáåëü-
íîñòè (σ)

Áëîê 1
è 2

→ Áëîê 7

4. Ôèíàíñîâûé ðû÷àã (Fl ) → Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (ROE) Áëîê 3 → Áëîê 6

5. Ôèíàíñîâûé ðû÷àã (Fl ) → Âåëè÷èíà ïðîåêòíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà (CF) Áëîê 3 → Áëîê 5

6. Ôèíàíñîâûé ðû÷àã (Fl ) → Êîýôôèöèåíò ôèíàíñîâîãî ðèñêà (KFR ) Áëîê 3 → Áëîê 7
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Çàâèñèìîñòè ìåæäó îáîáùàþùèìè ïîêàçàòåëÿì ÊÀÄÈ (óñëîâíûå îáîçíà÷åíèÿ) Âçàèìîñâÿçü ìåæäó
áëîêàìè íà ñõåìå ÊÀÄÈ

Ïåðâûé ïîêàçàòåëü Âòîðîé ïîêàçàòåëü Ïåðâûé
áëîê

Âòîðîé
áëîê

À1 À2 À3 1 2 3
7. Beta- êîýôôèöèåíò (β) → Ïðîåêòíàÿ äèñêîíòíàÿ ñòàâêà ( r ) Áëîê 7 → Áëîê 4

8. Óðîâåíü èíôëÿöèè ( i ) è íàëîãîîáëîæå-
íèÿ (tax)

→ Ñðåäíÿÿ âçâåøåííàÿ öåíà êàïèòàëà (WACC) Áëîê 8 → Áëîê 4

9. Óðîâåíü èíôëÿöèè( i ) è íàëîãîîáëîæåíèÿ
(tax)

→ Ôèíàíñîâûé ðû÷àã (Fl ) Áëîê 8 → Áëîê 3

10. Óðîâåíü èíôëÿöèè ( i ) è íàëîãîîáëîæå-
íèÿ (tax)

→ Âåëè÷èíà ïðîåêòíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà (CF) Áëîê 8 → Áëîê 5

11. Óðîâåíü èíôëÿöèè ( i ) → ×èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü (NPV) Áëîê 8 → Áëîê 6

12. Óðîâåíü èíôëÿöèè ( i ) → Óðîâåíü ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà, áåçðèñêîâàÿ
ñòàâêà ðåíòàáåëüíîñòè (KRF), äîõîäíîñòü ðû-
íî÷íîãî ïîðòôåëÿ (Km), beta- êîýôôèöèåíò (β)

Áëîê 8 → Áëîê 7

13. Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ïîðòôåëÿ èíâå-
ñòèöèé (σ p )

 →
←

Îæèäàåìàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ïîðòôåëÿ ( $r p ) Áëîê 7 →
←

Áëîê 6

14. Îáùèé ðèñê êîìïàíèè → Âåëè÷èíà ïðîåêòíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ (CF) Áëîê 7 → Áëîê 5

15. Ïðîåêòíûé ðèñê →
←

Ñðîê îêóïàåìîñòè (PB) Áëîê 7 →
←

Áëîê 6

16. Âåëè÷èíà è ñðîêè ïîëó÷åíèÿ äåíåæíîãî
ïîòîêà (CF)

→ Ðåçóëüòàòèâíîñòü ïðîåêòà (NPV, PB, IRR è ïð.) Áëîê 5 → Áëîê 6

17. Öåëåâîé ïîêàçàòåëü ýôôåêòèâíîñòè
(NPV, PB, IRR è ïð.)

 → Ñàíêöèîíèðîâàíèå ïðîåêòà Áëîê 6 → Áëîê 9

18. Äåôèöèò òðåáóåìûõ ñðåäñòâ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ (ÑÊ + ÇÊ)

 → Ïîðÿäîê ðàñïðåäåëåíèÿ îãðàíè÷åííîãî êàïèòàëà
ñðåäè àëüòåðíàòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ

Áëîê 3 → Áëîê 9

19. Êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè (rÀÂ) → Äîëÿ ïðîåêòà â ñîñòàâå îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ
èíâåñòèöèé (dA)

Áëîê 7 → Áëîê 9

20. Ñòðàòåãè÷åñêèå öåëè è ïðèîðèòåòû èíâå-
ñòèðîâàíèÿ

→ Ôîðìèðîâàíèå ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèé ñ èñïîëüçî-
âàíèåì àíàëèòè÷åñêèõ ïðîöåäóð êàïèòàëüíîãî
íîðìèðîâàíèÿ

Áëîê 1 → Áëîê 9

21. Àíàëèç âûïîëíåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî
áþäæåòà è âûÿâëåíèå ïðè÷èí îòêëîíåíèÿ
çàïëàíèðîâàííûõ ïîêàçàòåëåé îò ôàêòè÷åñêè
ïîëó÷åííûõ

→ Êîððåêòèðîâêà èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè íà
ïðåäñòîÿùèå ïåðèîäû

Áëîê 10

Áëîê 11

→
→

Áëîê 11

Áëîê 1
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