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ПРОИЗВОДСТВЕННО-ХОЗЯЙСТВЕННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

ПРЕДПРИЯТИЯ В УСЛОВИЯХ РЕАЛИЗАЦИИ  
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 

 

Н.С. Комарова 

 
В статье представлены основные индикаторы, отражающие 

влияние реализации инвестиционных проектов на производст-

венно-хозяйственную детальность предприятий. При отборе и 

оценке проектов наряду с показателями эффективности и оку-

паемости проектов предложено учитывать показатели, разносто-

ронне отражающие влияние реализации инвестиционного про-

цесса на производственную деятельность предприятий. 
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Реализация инвестиционных проектов как правило направлена на дос-

тижение краткосрочных и долгосрочных целей предприятия: усиления по-

зиций на рынке, увеличение прибыли, диверсификация производства. Со-

временные инвестиционные стратегии предприятия все больше связаны с 

инновациями, взаимодействием с внешней средой, а значит с повышенной 

неопределенностью и рисками. 

В этой связи оценка и отбор инвестиционных проектов связаны с по-

вышенными рисками. Это связано не только с подвижностью и неопреде-

ленностью внешней среды и нестабильной экономической ситуацией, но и 

с тем, что при проведении процедуры оценки экономической эффективно-

сти проектов решение принимается по показателям эффективности проек-

тов, которые рассчитываются на основе прогнозных данных, зачастую 

противоречат друг другу, отражают в большей мере окупаемость и доход-

ность инвестиционных вложений и не отражают влияния проектов на про-

изводственно-хозяйственную деятельность предприятий, что в современ-

ных условиях хозяйствования должно выходить на первое место при отбо-

ре проектов.  

В этой связи предлагается комплексный подход к оценке инвестицион-

ных проектов и отбор наиболее выгодных, который включает в совокупно-

сти экономический, финансовый, технический и при необходимости дру-

гие виды анализа. 

Комплексный подход к оценке эффективности инвестиционных проек-

тов заключается в следующем: оценка эффективности проекта в целом по 

показателям эффективности: чистый дисконтированный доход (ЧДД), ин-
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декс доходности инвестиций (ИД), внутренняя норма доходности (ВНД) и 

срок окупаемости инвестиций (Ток). Если результаты оценки на первом 

этапе показывают, что проект эффективен, то проект принимается к даль-

нейшему рассмотрению, если нет – отклоняется. Если проект прошел пер-

вый этап, проводится оценка показателей, характеризующих влияние реа-

лизации проектов на производственно-хозяйственную деятельность пред-

приятия. 

Выбор состава показателей, формирующих систему оценки эффектив-

ности производственно-хозяйственной деятельности, может быть обуслов-

лен значимостью данных показателей для анализируемых предприятий. 

Система оценки эффективности производственно-хозяйственной дея-

тельности включает группы показателей, характеризующих деятельность 

предприятия с различных сторон. 

Первая группа показателей характеризует производственную деятель-

ность. К таким показателям могут быть отнесены: 

1) коэффициент обновления основных средств, который характеризует 

техническое состояние основных средств предприятия;  

2) фондоотдача, которая показывает эффективность использования ос-

новных средств и характеризует объем производства и реализации продук-

ции на каждый рубль стоимости основных средств;  

3) зарплатоотдача на одного работающего, которая показывает объем 

произведенной продукции в стоимостном выражении, приходящийся на 

1 рубль заработной платы;  

4) рентабельность продаж, показывает долю прибыли в каждом зарабо-

танном рубле.  

Вторая группа показателей, характеризующих влияние реализации ин-

вестиционного процесса на положение предприятия на рынке: 

1. Коэффициент рыночной доли, который показывает долю рынка 

предприятия. Рассчитывается в большинстве случаев по формуле 1: 

ОПР

ОП
К рд 

, 
(1) 

где ОП  – объем продаж предприятия,  ОПР – общий объем продаж данной 

продукции на рынке [3]. 

2. Коэффициент изменения объема продаж, который показывает рост 

(+) или снижение (-) объема продаж. В ряде случаев рассчитывается по 

формуле 2: 

нп

кп

изм
ОП

ОП
К 

, 

(2) 

где ОПкп – объем продаж предприятия на конец отчетного периода, ОПнп – 

объем продаж предприятия на начало отчетного периода [3]. 
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3. Рентабельность продукции, которая показывает долю прибыли в об-

щем объеме текущих затрат на производство и реализацию продукции.  

Третья группа показателей, характеризующих влияние реализации ин-

вестиционного процесса на эффективность использования ресурсов:  

1) рентабельность инвестиционного капитала, которая показывает долю 

прибыли на вложенный капита;  

2) материалоотдача характеризует объем выпущенной продукции на 

1 рубль затраченных материалов и позволяет судить об эффективности ис-

пользования производственных запасов; 

3) энергоотдача показывает, сколько произведенной продукции прихо-

дится на единицу затраченной энергии. Рост данного показателя свиде-

тельствует о том, что увеличение выпуска продукции одновременно дости-

гается при экономии энергии.  

Четвертая группа показателей характеризует влияние реализации инве-

стиционного процесса на коэффициенты финансового состояния: коэффи-

циент прироста имущества, коэффициент общей ликвидности, коэффици-

ент финансовой устойчивости и т.п.  

В качестве частных показателей характеризующие влияние реализации 

инвестиционного процесса на финансовые результаты деятельности пред-

приятия выступают: 

1. Коэффициент прироста выручки от реализации, который обычно рас-

считывается по формуле 3: 

б

бо

в
В

ВВ
К


 , (3) 

где Во – выручка за отчетный период, Вб – выручка за базисный период [4].  

2. Коэффициент прироста прибыли, который, как правило, рассчитыва-

ется по формуле 4:  

б

бо

п
П

ПП
К


 , (4) 

где По – прибыль до налогообложения за отчетный период, Пб – прибыль 

до налогообложения за базисный период [4].  

В качестве частных показателей, характеризующих влияние реализации 

инвестиционного процесса на финансовые коэффициенты предприятия, 

выступают: 

1. Коэффициент прироста имущества, который обычно рассчитывается 

по формуле 5: 

б

бо

и
И

ИИ
К


 , (5) 

где Ио – среднегодовая стоимость имущества за отчетный период, Иб – 

среднегодовая стоимость имущества за базисный период [4].  
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2. Общий показатель ликвидности, который, как принято, рассчитыва-

ется по формуле 6: 

321

321

0,3П0,5ПП

+0,3А+0,5АА
=

л
К


, (6) 

где Кл – общий показатель ликвидности, А1 – денежные средства и кратко-

срочные финансовые вложения, А2 – дебиторская задолженность, А3 – за-

пасы и долгосрочные финансовые вложения, П1 – кредиторская задолжен-

ность, П2 – краткосрочные кредиты и займы, П3 – долгосрочные кредиты и 

заемные средства [4].  

3. Общий коэффициент финансовой устойчивости, который показыва-

ет, какая часть активов финансируется за счет устойчивых источников и 

обычно рассчитывается по формуле 7:  

Б

ПСК
К д

уст


 , (7) 

где Куст – общий коэффициент финансовой устойчивости, СК – собствен-

ный капитал (стр. 1300 – итог раздела бухгалтерского баланса III «Капитал 

и резервы» + стр. 1530 «Доходы будущих периодов» + стр. 1540 «Резервы 

предстоящих расходов»), Пд – стр. 1400 (итог раздела бухгалтерского ба-

ланса IV «Долгосрочные обязательства»), Б – стр. 1600 – валюта бухгал-

терского баланса [4].  

Каждый показатель оценивается с помощью коэффициентов весомости.  

Коэффициенты весомости предлагается определять методом анализа 

иерархий (МАИ) [1] – математический инструмент системного подхода 

к сложным проблемам принятия решений.  

Этапы проведения МАИ: 

– построение модели проблемы в виде иерархии: цель, критерии оценки 

альтернативных решений; альтернативы для достижения цели; 

– определение приоритетов всех элементов иерархии с использованием 

парных сравнений; 

– линейная свертка приоритетов элементов на иерархии; 

– принятие решения на основе полученных результатов. 

Используемые показатели являются разноразмерными. Применяя из-

вестные в экономическом анализе способы, имеющиеся показатели приво-

дятся к сопоставимому между собой виду путем приведения их к общей 

базе. Формируется матрица, где по строкам находятся сформированные 

частные показатели, по столбцам данные инвестиционных проектов. 

По каждому показателю выбирается максимальный, который принимается 

за единицу. Затем все элементы этой графы pij делятся на максимальный 

элемент pij. 

Приведенные к общей базе показатели с учетом соответствующих им 

коэффициентов весомости возводятся в квадрат, при этом, если для пока-
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зателя с экономической стороны лучшим является увеличение, то в квад-

рат возводится выражение )1( ijП , где, ijП  – приведенные значения i-го 

показателя для j-го проекта, если для показателя лучшим является сниже-

ние, то в квадрат возводится ijП . 

Индикаторы приемлемости параметров ИПРi принимают «приемлемое» 

(1) или «неприемлемое» (0) значения в соответствии с приемлемыми для 

инвестора ожиданиями. Если, хотя бы один индикатор приемлемости не 

соответствует ожиданиям, то ИЭпхд = 0 и следует отказаться от реализации 

ИП при данном уровне требований инвестора, либо согласовать с ним уро-

вень требований.  

В итоге, формула индикатора эффективности влияния реализации ин-

вестиционного процесса на производственно-хозяйственную деятельность 

предприятия примет вид: 

  

(8) 

где представлены приведенные значения на шаге t с учетом коэффициен-

тов весомости tобнК  – коэффициента обновления основных средств, tоФ  – 

фондоотдачи, 
tпрР  – рентабельности продаж, tоЗ  – зарплатоотдачи, рдtК  – 

коэффициента рыночной доли, tизмК  – коэффициента изменения объема 

продаж, 
tпродР  – рентабельности продукции, tиР  – рентабельности инве-

стиционного капитала, tоМ  – материалоотдачи, оЭ  – энергоотдачи; инди-

каторы приемлемости: 
обнКИПР  – по коэффициенту обновления ОС, 

оФ
ИПР – 

по фондоотдаче, 
прР

ИПР  – по рентабельности продаж, 
оЗ

ИПР  – по зарпла-

тоотдаче, 
рдК

ИПР  – по коэффициенту рыночной доли, 
измК

ИПР  – по коэф-

фициенту изменения объема продаж, 
иР

ИПР  – по рентабельности инвести-

ций, 
продР

ИПР  – по рентабельности продукции, 
оМ

ИПР  – по материалоотда-

че, 
оЭ

ИПР  – по энергоотдаче. 

Индикатор финансовой эффективности ИЭф определяется по выраже-

нию: 

,
)1()1()1()1()1( 22222

tустКлtКtиКtпКtвК

ККККК

ф

КvКvКvКvКv

ИПРИПРИПРИПРИПР
ИЭ

устЛИПВ
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где представлены приведенные значения на шаге t с учетом коэффициен-

тов весомости Квt – коэффициент прироста выручки, Кпt – коэффициент 

прироста прибыли, Кпt – коэффициент прироста имущества, Клt – коэффи-

циент общей ликвидности, Кустt – коэффициент финансовой устойчивости 

на шаге t, индикаторы приемлемости:
ВК

ИПР  – по коэффициенту прироста 

выручки, 
пК

ИПР  – по коэффициенту прироста прибыли, 
иК

ИПР  – по коэф-

фициенту прироста имущества, 
лК

ИПР  – по коэффициенту общей ликвид-

ности, 
устК

ИПР  – по коэффициенту финансовой устойчивости.  

Если, все индикаторы соответствует ожиданиям, то все их значения 

принимаются за 1, тогда интегральный индикатор (ИЭ) принимает прием-

лемое значение (ИЭ>0). 

Индикаторы позволяют нивелировать проблемы согласованного выбо-

ра значений показателей эффективности ИП, по которым следует сделать 

вывод об эффективности проекта, так как при их определении был прове-

ден анализ каждого показателя и был сделан вывод о значимости каждого 

показателя в общей оценке.  

Если доказано, что инвестиционный проект является эффективным 

(ЧДД>0, ВНДЕ, ИД>1 (1,2), Ток<Т) и реализация инвестиционного про-

цесса оказывает положительное влияние на производственно-

хозяйственную деятельность, финансовую эффективность предприятия, то 

принимается решение о реализации инвестиционного проекта, либо о его 

включении в портфель проектов.  
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