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О БЩАЯ  ХАРАКТЕРИСТИКА  РАБО ТЫ 

Актуально сть  те мы  исслед ования 

В  настоящее   время д ля российской  экономики  характерным  являются  рост 

объемов  производства   и  активизация  инвестиционных  процессов.  Перспективы 

дальнейщего   экономического   роста   во   многом  опред еляются  смещением  инве-

стиционной активности в сторону перерабатывающих отраслей. 

Повышение   конкурентоспособности  отечественных  предприятий  как  на  

внещнем, так и на  внутреннем рынках  требует  совершенствования технологиче-

ской базы производства   на  основе   современных  инновационных  д остижений.  К 

сожалению, в последние  д есятилетия отечественные предприятия в виду р азлич-

ных  причин  практически  не  осуществляли  капитальные  вложения, в  результате  

чего   износ  основных  фондов достиг  критических   значений. Мод ернизации эко-

номики  названа   Правительством  РФ  одной  из  приоритетных  зад ач  в  текущем 

д есятилетии. 

Доминирующей  формой обновления  основных  фондов  предприятий  в  бли-

жайшей перспективе, на  наш взгляд , должно стать техническое  перевооружение. 

Это  связано, с одной стороны, с тем, что  рост объемов производства  в настоящее  

время  может  быть  д остигнут  на  с)Ш1ествуюших  мощностях.  С  другой стороны, 

техническое  перевооружение  имеет значительные преимущества  д ля инвесторов 

перед  д ругими  формами обновления, поскольку  требует  меньших уд ельных  ка-

питальных  вложений  и небольших  сроков  их   осуществления, что   позволяет со-

кращать период  окупаемости вложенных сред ств. 

Процесс обновления основных фондов связан с привлечением значительных 

инвестиций  на   долгосрочной  основе,  поэтому  требует  принятия  взвешенных, 

экономически  обоснованных  решений.  Тяжелое   финансовое   положение, харак-

терное  д ля многих  пред приятий, затрудняет  обновление  производственных  ф он-

дов только  за  счет собственных средств. В  связи с этим возникает задача  поиска  

инвестора   и  выбора  оптимального   пути  использования  ограниченных  ф инансо-

вых  ресурсов.  Ее   решение   должно  быть  построено   на   комплексном  подходе   к 

планированию  и оценке  инвестиционных  проектов  и требует разработки эф ф ек-

тивного  механизма технического  перевооружения промышленных пред приятий. 

Провед енный  анализ  экономической  литературы  по  данной тематике   пока-

зал,  что   в  отечественной  и  зарубежной  литературе   вопросы  эффективного   об-

новления  основных  фондов  промышленных  предприятий  не   достаточно   прора-

ботаны  и  не   охватывают  всего   комплекса   проблем,  связанных  с  реализацией 

технического   перевооружения  на   современном  этапе   рячнития  чкт>^^пмики. Су­

ществующие  методические   разработки  в  области  и н ве сти ц и о ян о д г тг ^ ^  

С.­ Петербург 
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вания д олжны быть  адаптированы для  под готовки, оценки и принятия решений 

по  проектам технического  перевооружения. 

Таким образом, решение  задачи создания эффективного  механизма техниче-

ского   перевооружения  промышленных  предприятий  с  учетом  ограничений  по  

ряду  ресурсов, в  условиях   неопределенности  и риска, является  весьма  актуаль-

ной д ля науки и практики хозяйственной д еятельности пред приятий. 

Объе кт  исслед ования 

Объектом  диссертационного   исследования  являются  промышленные  пред-

приятия, осуществляюшие обновление  основных производственных фондов. 

Пред мет  исслед ования 

Предметом диссертационного   исследования  является  механизм  обновления 

основных  производственных  фондов,  а   также  методы  и  подходы  к  оценке  эф -

ф ективности инвестиционных  проектов, осуществляемых  на  д ействующих пред-

приятиях. 

Це ль и зад ачи исслед ования 

Целью исслед ования является разработка  эффективного  механизма техниче-

ского   перевооружения  промышленных  предприятий,  обусловливающего   по вы-

шение   технико­ экономического   уровня  производства   и  выпуск  конкурентоспо-

собной прод укции. 

Для реализации этой цели были поставлены и решены след ующие зад ачи: 

■ исследовать тенденции инвестиционного   процесса  в России и показать роль 

инвестиций в обновлении основных фондов промышленных пред приятий; 

■ исследовать  существующий  механизм  обновления  основных  фондов, обос-

новать  приоритетность  технического   перевооружения  в  настоящее   время 

перед  д ругими формами обновления; 

■ определить  метод ические   особенности  инвестиционных  проектов  техниче-

ского  перевооружения предприятий и комплекс прединвестиционных  иссле-

д ований; 

■ выбрать  и обосновать  экономический  критерий  эффективности  инвестиций 

в техническое  перевооружение  промышленных пред приятий; 

■ определить  условия  формирования  оптимальной  структуры  капитала   пред-

приятия, осуществляющего  техническое  перевооружение; 

■ разработать  механизм  учета   влияния  реализации  инвестиционного   проекта  

на  результаты д еятельности предприятия в целом;. 

■ предложить  механизм  принятия  инвестиционных  решений  о   реализации 

конкретных вариантов технического  перевооружения; 

■ разработать  алгоритм  расчетов  и  компьютерную  программу  д ля  определе-

ния экономической эффективности технического  перевооружения. 
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Те о ре тиче ская  основа  исслед ования 

Теоретической  основой  диссертационного   исслед ования  являются  работы 

отечественных  и зарубежных  ученых  в области оценки эф ф ективности инвести-

ций,  финансового   менед жмента,  экономики  пред приятий,  стратегического  

управления:  И.В.  Липсица,  В.В.  Коссова, В.Н.  Лившица,  П.Л.  Виленского,  С.А. 

Смоляка,  Д.А.  Енд овицкого,  В.В.  Ковалева,  Е.М.  Четыркина,  В.В.  Мыльника , 

К.И.  Воронова, М.В.  Гр ачевой, И.М.  Волкова, Г.  Бирмана, С. Шмид та, Л. Кр уш­

вица,  Р.  Брейли,  С.  Майерса,  В.Б.  Род инова,  А.Г.  Кайгород ова,  Е.Л.  Кантора, 

А.И. Гинзбурга, Л.И. Сафроновой и многих  других. 

Метод ология и метод ы исслед ования 

Метод ологической  базой  исслед ования  является  теория  инвестиционного  

анализа   и  оценки  эф ф ективности  капитальных  вложений.  Решение   поставлен-

ных в исследовании зад ач выполнялось  с применением логического, системного  

и  сравнительного   методов анализа, экономико­ математического   мод елирования, 

синтеза  полученных результатов. 

Расчеты  производились  с  помощью  специально   разработанной  прикладной 

компьютерной программы на  базе  MS  Exce l for Wind ows . 

В  работе  используются законодательная база  и нормативные  акты РФ, мето-

д ические  рекомендации российских  и международных  организаций, статистиче-

ские  и информационные материалы Росстата, Института  экономики переходного  

периода, Центрального  Банка  РФ, материалы периодической печати. 

Научная  новизна 

Научная  новизна   диссертационного   исследования  заключается  в  основных, 

выносимых на  защиту результатах: 

"  разработан комплексный  механизм технического   перевооружения  промыш-

ленных пред приятий; 

■  выявлены  метод ические   особенности  подготовки  и  реализации  инвестици-

онных проектов технического  перевооружения пред приятий; 

■  выбраны  критерии  эф ф ективности  инвестиций  в техническое   перевооруже-

ние  промышленных пред приятий; 

■  разработана   экономико­ математическая  модель  выбора  инвестиционных 

проектов технического  перевооружения на  прединвестиционном этапе; 

■  разработан  алгоритм  и  экономико­ математическая  модель  формирования 

оптимальной  структуры  капитала   пред приятия, осуществляющего   техниче-

ское  перевооружение; 

■  предложен  механизм  учета   влияния  инфляции  на   амортизационный  фонд  

при оценке  эф ф ективности технического  перевооружения; 



■zyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA  о пр е д е ле н  м е х а низм  о бо сно ва ния  выбо р а  ва р иа нто в  те х ниче ско го   пе р е во о -

р уже н и я  пр е д пр иятия  в  усл о ви ях   не о пр е д е ле нно сте й  и  р иска   и  с  уче то м  р е -

з ул ьта то в  д е яте льно сти  пр е д пр иятия  в ц е ло м . 

Пр а кти че с ка я  з н а чи м о с ть 

Пр а кти че ска я  зн а чи м о сть  д иссе р та ц ио нно го   иссле д о ва ния  з а кл юча е тся  в 

во з м о жн о сти  и сп о льзо ва н и я  р а зр а бо та нно го   ко мпле ксно го   ме х анизма  те х н и че -

ско го   п е р е во о р уже н и я  д ля  р е ше н и я  х о з яй с твую щ и м  суб ъе кта м  за д а ч,  связа н н ых 

с  мо д е р низа ц ие й  пр о изво д ства :  о т  пр о ве д е ния  ко м пле кса   пр е д инве стиц ио нных 

иссле д о ва ний  и  о ц е нки  эф ф е ктивно сти  ка п и та л о вл о же н и й  д о   п р и н яти я  эко н о -

м и че ски  о бо сно ва нных  р е ше н и й ,  а   та кже  д л я  п р и вл е че н и я  инве сто р о в  и  ф о р м и -

р о ва н и я  эф ф е кти вн ых  сх е м ф ина нсир о ва ния  и н ве сти ц и о н н ых  пр о е кто в. 

Ма те р и а л ы  д иссе р та ц ии  м о гут  б ыть  и сгюл ьзо ва н ы  в  р а зл и чн ых  о тр а слях  

п р о м ышл е н н о сти  д ля  р е ше н и я  за д а ч  о бн о вле н и я  о сн о вн ых  ф о нд о в,  а   та кже  в 

уче б н о м  пр о ц е ссе   ВУЗ о в  в  ка че стве   п о со би я  д л я  студ е н то в,  и з уча ющ и х  во п р о сы 

уп р а вл е н и я р е а л ьн ым и н ве сти ц и ям и . 

Ап р о б а ц и я  р а б о ты 

Осн о вн ые  п о л о же н и я  д иссе р та ц ио нно й  р а б о ты  б ыл и  и сп о л ьзо ва н ы  пр и  р а с -

че те   эф ф е кти вн о сти  те х ниче ско го   п е р е во о р уже н и я  тр и ко та жн о й  ф а б р и ки ,  а  

та кже  пр и  по д го то вке   инве стиц ио нно го   пр о е кта   те х ниче ско го   пе р е во о р уже ния 

пр е д пр иятия  О О О  «Ви чуг а ­ Ко н тр а кт». 

Осн о вн ые  п о л о же н и я  д иссе р та ц ии  о све щ е н ы  в  о п уб л и ко ва н н ых  р а бо та х   и 

о б сужд а л и сь  на   н а учн ых  ко нф е р е нц иях   и  за се д а ниях   ка ф е д р ы  «Эко н о м и ка »  в 

Мо с ко вс ко м  го суд а р стве нно м  те ксти л ьн о м  ун и ве р си те те   и м .  А. Н .  Ко с ыг и н а  в 

2002­ 2005  гг . 

Пуб ли ка ц и и .  По   те ме   д иссе р та ц ио нно го   иссле д о ва ния  было  о п убли ко ва н о  

8   п е ча тн ых  р а бо т  о б щ и м  о бъе м о м  2,1  п е ча тн ых  л и ста . 

Стр у кту р а  и  о б ъе м  р а б о ты.  Ди ссе р та ц и я  со сто ит  из  вве д е ния,  тр ех   гла в, 

з а кл юче н и я,  списка   л и те р а тур ы  и  п р и л о же н и й .  О б ъе м  р а б о ты  со ста вляе т  168  

стр . ,  вкл ю ча я  154  стр . о сно вно го   те кста ,  19  р и с . , 23   та б л . ,  5  п р и л о же н и й .  Сп и с о к 

испо льзо ва нно й  л и те р а тур ы  со д е р жит  110  и сто чн и ко в. 

КР А Т КО Е  С О Д ЕР ЖА Н И Е  Р А Б О Т Ы 

Во  вве д е нии  о бо сн о выва е гся  а ктуа л ьн о сть  выб р а н н о й  те м ы  д иссе р та ц ио н-

но го   и ссле д о ва н и я,  ф о р м и р уются  о сн о вн ые  ц е ли  и  за д а чи  р а б о ты,  опр ед еляется 

пр ед мет  и  о бъе кт  иссле д о вания,  его   те о р е тиче ские   и  мето д о ло гические   о сн о вы, 

раскрывае '1 ся н а учн а я но визна  и пр а ктиче ска я  зна чимо сть  иссле д о вания. 
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в  первой главеzyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA «Обновление  основных  фондов как фактор  повыщения кон-

курентоспособности  промышленных  предприятий»  проведен анализ инвестици-

онной ситуации в российской экономике  в настоящее  время, выявлены основные 

причины низкой инвестиционной  активности. Исслед овано   состояние   и процесс 

обновления  основных  фондов  в  текстильной  промышленности.  Рассмотрен  ме -

ханизм обновления основных фондов предприятий в современных условиях. 

В  последние   год ы  в  российской  экономике   наблюд ается  увеличение   объе-

мов  инвестиций  в  основной  капитал,  при  чем  темпами,  опережающими  рост 

ВВП .  Перспективы  дальнейшего  укрепления  экономики  страны  зависят  от объ-

емов капиталовложений, поступающих  в машиностроение   и  перерабатывающие 

отрасли. 

На  протяжении  периода  проведения  экономических   реформ  пред приятия 

практически  не   осуществляли  обновление   основных  фондов,  в  результате   чего  

степень  износа   основных  производственных  фондов  превышает  в  настоящее  

время  5 0 %, при этом  темпы  обновления  таковы  что   могут  обеспечить  полное  

восстановление  основных фондов в срок, превышающий 60  лет. 

Сравнительный  анализ  технического   уровня  российских  текстильных  пред-

приятий  и  их   зарубежных  аналогов  показал  значительную  техническую  отста-

лость  предприятий  страны, что   является  одной  из  причин  низкой  конкуренто-

способности  производимой  ими  продукции.  Под обная  ситуация  характерна  и 

д ля  других   отраслей  промышленности.  Поэтому  одной  из  важнейших  зад ач, 

стоящих  в  настоящее   время  перед   отечественными  пред приятиями,  является 

обновление   основных  фондов на  основе  современных  инновационных  д остиже-

ний. 

В  связи с тем, что  увеличение  объемов производства  в настоящее  время мо-

жет быть д остигнуто  на  существующих площадях, обновление  основных фондов 

должно провод иться прежде  всего  в форме технического  перевооружения. 

Техническое   перевооружение   представляет  собой  процесс  совершенствова-

ния активной части основных  фондов предприятий на  базе  инновационных д ос-

тижений. По  сравнению  с д ругими  формами  обновления  основных  фондов тех-

ническое  перевооружение  требует значительно  меньших единовременных  затрат 

и  при небольших  сроках   осуществления  капитальных  вложений  позволяет д ос-

тичь улучшения технико­ экономических   показателей. Проведение  перевооруже-

ния  не   требует  строительства   новых  зд аний,  сооружений  и  предусматривает 

возможность  использования  имеющихся  основных  фондов. Пред приятия  также 

могут  задействовать  налаженные  каналы  поставок  сырья  и  сбыта  прод укции. 

Капитальные  вложения  при  этом  имеют  наиболее   эф ф ективную  технологиче-

скую структуру и непрод олжительный период  окупаемости. 
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вzyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA  результате  технического   перевооружения  предприятие  может решать д ос-

таточно   широкий  круг  зад ач: от  простой замены оборудования  в  связи  с невоз-

можностью  его   д альнейшей  эксплуатации  до  обновления  ассортимента   и пере-

хода  на  выпуск новых видов продукции, повышения качества  прод укции,  увели-

чения  объемов  производства,  внедрения  энергосберегающих  технологий  и др. 

Этот  процесс  связан  с  привлечением  значительного   объема  инвестиционных 

ресурсов.  Поэтому  выбор   эффективного   пути  обновления  основных  фондов  в 

условиях   ограниченности ресурсов д олжен быть  экономически  обоснован и мо-

жет  быть  сделан только   после  подготовки  инвестиционного   проекта   и его  ко м-

плексной оценки. 

Во  второй  главе   «Комплексный  анализ  и оценка   инвестиционных  проектов 

технического   перевооружения  на   прединвестиционной  фазе»  рассматриваются 

метод ические   особенности  подготовки  инвестиционных  проектов  технического  

перевооружения  и принципы оценки экономической  эффективности  инвестиций 

в  рыночных  условиях, обосновывается  выбор  основного   экономического  крите-

рия эф ф ективности технического  перевооружения. 

Техническое   перевооружение   осуществляется  на  д ействующих пред прияти-

ях , для  которых  характерно   наличие   сложившейся  производственной  базой, ор-

ганизационной  структурой, отраслевого   проф иля, что   во  многом определяет  на-

правления инвестиционного   планирования. Реализации инвестиционного  проек-

та   д олжны  предшествовать  комплексные  прединвестиционные  исслед ования, 

основной задачей которых  является выявление   в сложившихся  на  рынке  услови-

ях   внутреннего   потенциала   предприятия  для  производства   конкурентоспособ-

ной, пользующейся спросом прод укции. 

Комплекс  прединвестиционных  исследований  включает  в  себя  несколько  

основных,  взаимосвязанных  аналитических   блоков  (рис.1 .), формирующих  д ос-

таточный  объем  информации  по   инвестиционному  проекту.  Он  предполагает 

проведение   маркетинговых  исследований,  анализ  технического   уровня  произ-

вод ства,  рынка  оборуд ования, материально­ технической  базы,  труд овых  ресур-

сов  и  организационно­ производственной  структуры  пред приятия.  Особое   вни-

мание  должно быть уделено  исследованиям рынка, поскольку на  их  основе  стро-

ятся  все   последующие  расчеты,  в  частности  проводится  выбор   оборудования, 

планируются объемы производства, ассортимент, выручка  и т.д . 

В  результате   прединвестиционных  исследований  обычно  формируется  не-

сколько   альтернативных  вариантов  проведения  технического   перевооружения. 

Выбор   оптимального   варианта   может  быть  сделан только   после   оценки эконо-

мической эффективности каждого  из них. 



1 . Анализ рынка сбыта 

Анализ спроса  на  выпускае-

мую  прод укцию 

Анализ  потребительского  

спроса  

Планирование  прод укции 

д ля производ ства  

Стимулирование  сбыта 

2 . Анализ  технологического  

ур овня производ ства  

Состав  оборуд ования 

Возр астная структура  

производ ственных  фондов 

Износ оборуд ования 

Возможности д альнейшего  

использования оборуд ования 

3. Выбо р   оборуд ования 

и  анализ рынка 

оборуд ования 

Состав и количество, 

технические  характерис-

тики оборуд ования 

Выбо р  марки, поставщика 

Планирование  комплекса  

работ по  подготовке  произ-

вод ственных помещений 

4 . Анализ 

материально­ технической 

базы производ ств 

Основные  поставщики 

Требования к качеству 

материальных ресурсов 

Сроки поставок 

5. Анализ труд овых 

ресурсов и производ ст-

венной организции 

Численность и квалиф ика-

ция производ ственных 

рабочих 

Планирование  мероприя-

тий по  обучению рабочих 

кадров 

Вар ианты технического  перевооружения  пред приятия 

Ри с . 1 .  Ал г о р и тм  пр е д инве стиц ио нных  иссле д о ва ний 



Сл е д уе т  о тм е ти ть  что ,  пр и  выбо р е   ко нкр е тно го   ва р иа нта   те х ниче ско го   пе р е -

во о р уже н и я  д ля  р е а лиза ц ии  о со бо е   зна че ние   име е т  о бо сно ва нно сть  кр ите р ия 

выбо р а . 

Оц е н ка  эко н о м и че ско й  эф ф е ктивно сти  инве стиц ио нных  пр о е кто в  в  р ы н о ч-

ных  усл о ви ях   стр о и тся  ка к  на   ста ти че ски х , та к  и  на  д и на м иче ски х   метод ах .  Ста -

ти че ски е   по ка за те ли  не   учи т ыва ю т  вр е м е н н ую  ц е нно сть  д е н е жн ых  ср е д ств  и 

и сп о л ьз уются  г л а вн ым  о бр а зо м  д ля  пр е д ва р ите льно й  о ц е нки  пр о е кто в.  Д и н а м и -

че ски е   ме то д ы  о сн о выва ются  на   д иско нтир о ва нии  д е н е жн ых  п о то ко в,  что   п о -

зво ляе т  учи тыва ть  не р а вно ц е нно сть  д е не жных  ср е д ств  во   вр е м е н и ,  по это му  р е -

з ул ьта ты,  п о л уче н н ые  с  их   п о м о щ ью, явл яютс я  бо ле е   о б ъе кти вн ым и . 

Ос н о вн ым  э ко н о м и че ски м  но р м а тиво м ,  и сп о л ьз уе м ым  д ля  д иско нтир о ва -

н и я ,  явл яе тся  но р ма  д иско нта .  Вы б о р   но р м ы  д иско нта   в  р ын о чн о й  эко но мике  

пр е д пр иятия  о сущ е ствл яют  са мо сто яте льно ,  пр и  это м  не   сущ е ствуе т  ун и ве р -

са льно го   пр а вила , п о зво л яющ е го   пр инять  о д но значно е  р е щ е ние   о  ее  ве ли чи н е . 

Ан а л и з  р а з л и чн ых  под ход ов  к  о пр е д е ле нию  н о р м ы  д иско нта   п о ка за л ,  что  

на ибо ле е   о б ъе кти вн ым  явл яе тся  метод ,  о сн о ва н н ый  на   о ц е нке   сто и м о сти  и с -

по льзуе мо го   ка пита ла .  Пр и м е н е н и е   по казате ля  ср е д не взве ше нно й  сто имо сти 

ка пита ла   WA C C  (We ig h t e d   Ave ra g e   Co s t   o f  Ca p it a l)  в  ка че стве   о пр е д е ляющ е й 

ве л и че н ы  н о р м ы д и ско н та   по зво ляе т  зад ать  ур о ве нь  д о х о д но сти  и н ве сти ц и о н н о -

го   пр о е кта ,  н е о бх о д и м ый  д ля  вып л а ты  пр о ц енто в  и  д ивид е нд о в  за   испо льзо ва -

ние   ка пита ла , т .е . м и н и м а л ьн ую  тр е б уе м ую  но р му  п р и б ыл и  на   вл о же н н ый  ка п и -

та л  в  сл о жи вщ и х ся  на   р ын ке   усл о ви ях ,  в  то м  чи сл е   и  на   эта пе   когд а   сх е ма  ф и -

н а н си р о ва н и я  е щ е  не изве стна . 

Ос н о вн ым и  п о ка за те л ям и ,  х а р а кте р изующ им и  э ко н о м и че скую  эф ф е кти в-

н о сть  и н ве сти ц и й ,  явл яю т с я  та кие   щ ир о ко   и сп о льзуе м ые  в  м и р о во й  и  о те че ст-

ве н н о й  п р а кти ке , ка к  чи с тый  д иско нтир о ва нный  д оход   ( N P V) ,  вн утр е н н яя  но р ма 

д о х о д но сти  ( IRR) ,  инд е кс  д о х о д но сти  (PI) ,  ср о к  о куп а е м о сти  (РР)  и  не ко то р ые 

д р угие .  Ка жд ы й  из  по ка за те ле й  х а р а кте р изуе т  пр о е кт  с  о пр е д е ле нно й  то чки  зр е -

н и я .  В  р а бо те   р а ссм о тр е н ы  их   о сно вные  пр е имущ е ства   и  не д о ста тки ,  а   та кже 

о со бе нно сти  и сп о льзо ва н и я  д ля  анализа   эф ф е ктивно сти  те х ниче ско го   пе р е во о -

р уже н и я . 

По л уче н н ые  в  р е зульта те   р а сче то в  зн а че н и я  по ка за те ле й  эко н о м и че ско й 

эф ф е ктивно сти  п о зво ляют  пр инять  о д но значно е   р е щ е ние ,  е сл и  р а ссма тр ива е тся 

е д и н стве н н ый  ва р иа нт  те х ниче ско го   пе р е во о р уже ния.  Од на ко   в  сл уча е   пр о ве д е -

н и я  мно го ва р иа нтных  р а сче то в,  во зника е т  не о бх о д имо сть  ср а вните льно й  о ц е н-

ки ,  т.е . о пр е д е ле ния  пр е д по чтите льно сти  од ного   пр оекта   по   ср а вне нию  с д р уг и -

м и .  Пр и  это м  выб о р   м е жд у  и м е ющ и м и ся  а льте р н а ти вн ым и  ва р иа нта ми  те х н и че -

ско го   пе р е во о р уже ния  ча сто   усл о жн яе тся  п р о ти во р е чи во стью  п о л уче н н ых  ре­
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зультатов,  т.к.  проект  пред почтительный  по   одному  из  критериев  может  иметь 

более  низкие  значения других  показателей. 

Что бы  снизить  влияние  субъективных  оценок при принятии решения, необ-

ходимо  использовать  метод   многоцелевой  оптимизации.  Выбо р   оптимального  

проекта  из имеюшихся вариантов д олжен провод иться не  по  одному критерию, а  

по  совокупности ряда  критериев. 

В  работе  предложена след ующая экономико­ математическая  модель выбора 

на  основе  многоцелевой оптимизации. В  рамках  данной модели рассматривается 

множество  вариантов технического   перевооружения  пред приятияzyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA  {x j},  д ля кото-

рых  определены  значения  каждого   из критериев  оптимальности   к,(Х).  Перемен-

ная Xj принимает значения 1   или О в соответствии с ф ормулой: 

[l ,  ecnuNPV>0   / j4  

'  [о ,  есл и   NPV<0  

Математическая модель выбора оптимального  варианта  проекта  имеет вид : 

ЦХ)  =  NPV(X)x Xj  ­>  max  

•  k ^ iX) ^  IRR(X)x   Xj ^  m ax  

k ,(X)  =  PI{X)x Xj  ^ m a x  

В  данной  многоцелевой  модели  кажд ый  из  критериев  оптимальности  к,(Х) 

отражает требование  максимизации одного  из основных показателей экономиче-

ской  эф ф ективности. При условии  соблюдения  ограничений  по   величине   инве-

стиционных затрат (И)  и срока  окупаемости   (РР): 

ЩХ)х х ^ <И^ ,  ^3) 

РР{Х)х х ^ <РР^ ^  

Для решения поставленной задачи в ситуации, когда  не  существует  очевид -

ного  выбора из имеющихся вариантов, предусмотрен след ующий алгоритм: 

■  Нормализация  численных  значений критериев  (привед ение   к  безразмерным 

величинам) с помощью ф ормулы: 

^zyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA  ^к^(Х)­ к­   (4) 

■  Суммирование   полученных  результатов  по   кажд ому  варианту  проектов  и 

выбор   оптимального   варианта   по   максимальному  значению  полученной 

суммы:  ,д ;^ ) =  2 :'^ . (^ , )^ ­ а х ­   (5 ) 
/ ­ 1 

Для расчета  показателей экономической эффективности на  основе  результа-

тов  прединвестиционных  исследований  на  весь  жизненный  цикл  проекта, кото-

рый определяется сроками полезного  использования устанавливаемого  оборудо­

11  



вания,  составляется  прогноз  потоков  денежных  средств  ­   расходов  (оттоков)  и 

поступлений  (притоков),  ­   по   инвестиционной, производ ственной,  а  также ф и-

нансовой д еятельности. 

Денежные потоки проектов технического   перевооружения имеют структуру, 

отличную  от денежных  потоков  при других   формах  обновления. Оттоки  по  ин-

вестиционной д еятельности  включают  в  себя, прежде  всего, затраты, связанные 

с приобретением, транспортировкой, пуско­ наладкой оборуд ования; демонтажем 

выбывающего   оборуд ования  и  необходимой  подготовкой  производственных 

помещений, изменением потребности в оборотных средствах   В  инвестиционные 

затраты включается только  дополнительная потребность в оборотных средствах, 

поскольку  на   начало   реализации  технического   перевооружения  предприятия 

обычно располагают  некоторыми материальными запасами. Кроме того  на  этапе  

разработки и реализации инвестиционного   проекта  имеют  место  такие  предпро­

извод ственные  расход ы, как  подготовка   и обучение   персонала, проведение  рек-

ламных  кампаний, сертификация продукции и др. Важно при планировании тех-

нического   перевооружения  предусматривать  все  возможные д енежные расходы 

и поступления, связанные с реализацией проекта. 

Основным  притоком денежных  средств  в результате   производственной д ея-

тельности является  выручка  от реализации, оттоком ­   текущие  затраты на  про-

извод ство.  Планирование   объемов  производства,  выр учки  от  реализации  и  те -

кущих  затрат  обычно осуществляется  по  каждому виду  прод укции. Если плани-

руемый  ассортимент  продукции  достаточно   велик,  что   является  характерным 

д ля текстильной  и легкой промышленности, то  расчет  может  производ иться по  

усред ненному  изд елию, для  чего, исходя из процентного   соотношения  каждого  

вида   в  общем  объеме   производства,  рассчитываются  средние   на   единицу  про-

д укции показатели расхода  сыр ья, труд оемкости, машиноемкости. 

В  течение   жизненного   цикла   проекта  денежные  потоки не  являются посто-

янными: д инамичность параметров проекта  в наибольшей степени проявляется в 

период   освоения  производственных  мощностей  ­   при  этом  наблюдается  более  

низкая  производительность  оборудования  и  труда,  более   высокие   затраты  на  

производ ство.  По   мере   физического   износа   оборудования  необходимо  преду-

сматривать  неизбежное   увеличение  расходов  на  его  ремонт, снижение  произво-

д ительности машин, возможный рост отходов и брака. 

Оценка  экономической  эффективности технического   перевооружения пред-

полагает,  во­ первых, определение   эффективности  проекта   «в  целом», без  учета  

схемы финансирования  и , во­ вторых, эффективности участия в проекте. Общий 

алгоритм проведения расчетов представлен на  рис.  2. 
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Оц ен ка  эффекти вн ости   п р оекта  в  ц ел ом 

ИНВЕСТИЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ  ПРОИЗВОДСТВЕННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 

Стоимость  оборуд ования 

Стоимость  монтажа и налад ки 

Пред производ ственные  затраты 

Изменение   потребности 

в оборотных  сред ствах  

Ликвид ац ия  оборуд ования 

1 

Текущие затрат (3 „) на  шаге  п  

Затр аты на  производ ство  

и реализацию  прод укции 

Пр очие  затраты 

Результаты {Р„)  на  шаге  п  

Выр учка  от реализации 
прод укции 

Пр очие  доходы 

~1 

Са л ь д о   д е н е жн о г о   п о то ка   (C « )  на   ш а г е  п  

Д и с ко н ти р о ва н н о е   са л ьд о   д е н е жн о г о   п о то ка   на   ш а г е  п  

Опр е д е ле ние   по ка за те ле й  эко н о м и че ско й 

э ф ф е кг и вн о сти : NPV,  IRR,  PI,  РР,  АЛЯ 

Оц е н ка  ус т о й чи в о с т и  п р о е кта  

Оц ен ка  эффекти вн ости   участи я  в  п р оекте  п р ед п р и яти я 

ИНВЕСТИЦИОННАЯ ДЕЯТ­ ТЬ  ПРОИЗВОДСТВЕННАЯ ДЕЯТ­ ТЬ 

Проект 
отклонить 

ФИНАНСОВАЯ ДЕЯТ­ ТЬ 

Стоимость  оборуд ования 

Стоимость  монтажа и налад ки 

Пред производ ственные  затраты 

Изменение   потребности 

в оборотных сред ствах  

Ликвид ац ия  оборуд ования 

Текущие затрат (Зп) на  щаге   п  

Затр аты на  производ ство  

и реализацию  прод укции 

Пр очие  затраты 

Результаты  (Рп )  на  шаге  и 
Выр учка от реализации 
прод укции 
Пр очие  доходы 

Привлечение   собственных 

сред ств 

Пр ивлечение  кред итов 

Вып ла ты  процентов 

по  кред иту 

Возвр ат  кред ита  

Са л ьд о   д е н е жн о г о   п о то ка   (Сп )  н а   ш а г е  п  

Д и с ко н ти р о ва н н о е   са л ьд о   д е н е жн о г о   п о то ка   н а  ш а г е  п  

Оп р е д е л е н и е   чи с то г о   д и ско н ти р о ва н н о г о   д оход а   (NPV)  п р е д п р и яти я 

нет 

m ax  ­ ­ v^   Пр оекг 

отклонить 

Ра с че т  п р о е кта   п о   п р е д п р и яти ю 

Пр и н я т и е   о ко н ча те л ьн о г о   р е ш е н и я  о  р е а л и з а ц и и  и н ве с ти ц и о н н о г о   п р о е кта  

Ри с . 2 .  Ал г о р и т м  о п р е д е л е н и я  э ко н о м и че ско й  э ф ф е кти вн о сти  те х н и че ско г о   п е р е во о р уже н и я 

и  п р и н яти я  р е ш е н и я  о  р е а лиза ц ии  и н ве сти ц и о н н о г о   п р о е кта . 
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Оц ен ка  эффекти вн ости   и н вести ц и он н ого   п р оекта  «в  ц ел ом»zyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA  проводится в 

предположении, что  инвестиции осуществляются одним инвестором за  счет соб-

ственных  сред ств,  при  этом  д енежный  поток  от  финансовой  д еятельности  не  

рассматривается. Для этих  целей: 

­  моделируется  д енежный  поток  от  инвестиционной  д еятельности, состоя-

щий  из  капитальных  затрат,  изменения  потребности  в  оборотных  средствах   в 

течение  жизненного  цикла  проекта, ликвидационной стоимости оборуд ования; 

­  моделируется денежный поток от производственной деятельности: затраты и 

поступления, связанные с производством и реализацией планируемой продукции; 

­  определяется сальдо  денежных потоков д ля каждого  расчетного  щага. 

­  полученное   сальдо  приводится к  начальному  моменту  времени (д исконти-

р уется),  при  этом  дисконтирование   применяется  только   к  денежному  сальд о, 

выраженному  в  постоянных  ценах, или  приведенному  к  текущему  уровню  цен 

(д еф лированному), в случае  если расчеты проводятся с учетом инфляции и цены 

являются прогнозными. 

­  рассчитываются  показатели  экономической  эф ф ективности  инвестицион-

ного  проекта:  чистый  приведенный доход  (NPV), внутренняя норма доходности 

(IRR), индекс доходности (PI), срок окупаемости (РР)  инвестиционного  проекта. 

­   проводится  анализ  устойчивости  проекта   технического   перевооружения 

при различных условиях  его  реализации. 

Оц ен ка эффекти вн ости   «участи я  в п р оекте»  проводится  с  учетом ф инан-

совой д еятельности. 

Эф ф ективность  технического   перевооружения  непосредственно   д ля  пред-

приятия  определяется  соотнощением собственного   капитала, вложенного   в про-

ект  и дохода, полученного   в результате   его  реализации и остающегося в распо-

ряжении  предприятия  после   осуществления  всех   выплат.  Пр и  необходимости 

помимо эффективности участия предприятия в проекте   определяется эф ф ектив-

ность  д ля  других   участников,  в  соответствии  с  пред ъявляемыми  ими  требова-

ниями к величине  нормы д исконта, составу показателей эффективности и др. 

Денежный  поток  от  финансовой  д еятельности  при  определении  эф ф ектив-

ности  участия  предприятия  включает  в  себя  притоки, связанные  с  получением 

кредита, увеличением акционерного  капитала, и оттоки ­   выплаты процентов за  

пользование   кред итом, возврат  кредита. При этом д енежные потоки от инвести-

ционной и производственной д еятельности д олжны быть  скорректированы, если 

выбранная форма финансирования влияет на  величину д енежных  поступлений и 

оттоков.  Так,  например,  использование   кредита   определяет  изменение   налого-

вых  платежей, за  счет  исключения  части процентных  выплат  из налюгооблагае­

мой базы при расчете  налога  на  прибыль. 
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в  третьей  главеzyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA  «Метод ологические   аспекты  принятия  инвестиционных 

решений по  проектам технического  перевооружения» рассматриваются вопросы, 

связанные  с  процессом  принятия решений о  реализации технического  перевоо-

ружения  в  условиях   инфляции  и  неопределенности,  а   также  механизм  оценки 

эф ф ективности результатов деятельности предприятия в целом. 

Вопросы финансирования технического   перевооружения являются наиболее  

сложными  в  связи  с  существующими  в  настоящее   время  ограничениями  внут-

реннего   и внешнего   характера.  При разработке   инвестиционного   проекта  целе-

сообразно   рассматривать  все   имеющиеся  возможности  его   финансирования. 

Пред приятия  могут  и  д олжны  управлять  процессом  обоснованного   выбора ис-

точников денежных средств и формировать оптимальную структуру капитала. 

Для  финансирования  технического   перевооружения  могут  использоваться 

как  собственные, так  и заемные  средства. Выбор   формы финансирования опре-

д еляется  объемом  имеющихся  внутренних  ресурсов,  а   также  потенциальными 

возможностями  и  стоимостью  привлечения  дополнительных  собственных  и за-

емных средств. 

Оптимальное   соотношение   собственных  и заемных  источников финансиро-

вания  достигается  при  минимизации  средневзвешенной  стоимостью  капитала  

(WACC),  уровня  риска,  связанного   с  возможностью  потери предприятием  пла-

тежеспособности,  и  максимизации  рентабельности  собственных  средств.  При 

планировании  необходимо учитывать  существующую  структуру  капитала  пред-

приятия,  в том  числе   имеющиеся  обязательства   по  полученным ранее  заемным 

сред ствам. 

Средневзвешенная стоимость используемого  капитала  рассчитывается как: 

WACC = Y.^ ^ ­ q ^ ,   (6) 

где   Er  ­   стоимость  капитала   г   вида,  определяемая  величиной  процентной 

ставки или дивиденда; q r  ­  доля данного   источника  финансовых ресурсов в об-

щей величине  капитала  предприятия. 

Использование  д ля формирования инвестиционных ресурсов заемного  капи-

тала   увеличивает  эффективность  собственного   капитала,  которая  определяется 

рентабельностью собственных сред ств: 

K.­ f­   « 
где   ЧП  ­   чистая  прибьшь  пред приятия,  руб;  Fc  ­   собственные  средства  

пред приятия, руб. 
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Изме не ние   стр уктур ы  ка пита ла   не   д о лжно  сн и жа ть  д о п усти м ый  д л я  пр е д -

пр иятия  ур о ве нь  ф ина нсо во й  усто й чи во стиzyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA  (а),  ко то р а я  ум е н ьш а е тся  пр о по р -

ц ионально  уве л и че н и ю  уд е льно го   веса  за е мных  ср е д ств. 

Кс.­ —zyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA  (̂ ) 
уст  р  

^3 

гд е   куст ­   ко эф ф иц иент  ф ина нсо во й  усто й чи во сти ;  Fj  ­   ве ли чи н а  за е м ных 

ср ед ств пр е д пр иятия, р уб . 

Д л я  п о луче н и я  ма ксима льно й  п р и были  пр е д пр иятие м,  о п ти м а л ьн а я  с тр ук-

тур а   капитала   д о лжна  ф о р мир о ва ться  та ки м  о бр а зо м,  что б ы  не о бх о д имые  д ля 

ф инансир о вания  д е не жные  ср е д ства   б ыл и  пр е д о ста вле ны  с  м и н и м а льн о   во з -

мо жно й  сто и м о стью.  Д л я  о птимиза ц ии  стр уктур ы  испо льзуе мо го   ка пита ла  

пр ед ложена сле д ующ а я  эко но мико ­ ма те ма тиче ска я  мо д е ль. 

Ес л и   q c  и   д з  иско мо е   со о тно щ е ние   со бстве нных  и  за е мных  ср е д ств  со о тве т-

стве нно , выр а же нные  в д олях   е д иниц ы, пр и это м 

?с + ?з = ' 

?с^ 0 ,  9з> 0, 

тогд а  ма те ма тиче ска я  мо д ель име е т вид : 

WACC  = q f~­ Ef,  +  q j­ Ej  ­ >  m in  

Rrr  =   >  m ax  

(9 ) 

Fc 

Fs  

Око нча те льно е   ф ор мир ование   сх е м ы  ф ина нсир о ва ния  пр о исх о д ит  на   эта пе  

о ц е нки  эф ф е ктивно сти  уча с ти я  в  пр о е кте .  Выб р а н н а я  сх е ма  ф ина нсир о ва ния 

д о лжна  о бе спе чива ть  м а кси м и за ц и ю  по луче нно го   эф ф екта   и  ф и н а н со вую  р е а л и -

зуе мо сть  инве стиц ио нно го   пр о е кта ,  т.е .  не о тр иц ате льно е   на ко пле нно е   са льд о  

д енежного   по то ка   на  ка жд о м р а сче тно м  ша ге . 

Пр инятие   инве стиц ио нных  р е ше н и й  по   пр о е кта м  те х ниче ско го   пе р е во о р у-

же н и я  неизбежно  о сущ е ствл яе тся  в  усло виях   д о ста то чно   высо ко й  и н ф л яц и и ,  а  

та кже неопр ед еленности и р и ско в. 

Д л я  уче та   ф актор а   инф ляц ии  р а сче ты  по   и н ве сти ц и о н н ым  пр о е кта м  м о г ут 

пр овод иться  ка к  в  по сто янных ,  та к  и  в  пр о гно зных  ц енах   (с  п о сл е д ующ и м  д е ф и -

лир ованием  ­   пр ивед ением  к  те кущ е м у  ур о вн ю).  Те м п ы  инф ляц ии  д о ста то чно  

сло жно  пр о гно зир о вать,  о со бе нно   на   о тд а ле нную  пе р спе ктиву,  по это му  на   эта пе  

пр ед вар ительных  р а сче то в  ц елесообр азно   испо льзо ва ние   п о сто ян н ых  ц е н .  Пр и 

это м  пр име няе мые  в  р а сче та х   пр о ц е нтные  ста вки  и  но р ма  д иско нта   д о л жн ы 

б ыть  о чи щ е н ы о т за ло же нно го   в  них  те мпа инф ляц ии . 
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Вместе   с тем, необходимо  помнить, что   наибольшему  негативному  воздей-

ствию  инфляции подвержены  амортизационные  отчисления. В  связи с этим д ля 

оценки степени негативного  влияния инфляции на  величину  накопленной амор-

тизации  предложено  использовать  понижающий  коэффициентzyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA  (Ки и ф), опреде-

ляемый  в  соответс1вии с  прогнозируемым  на  расчетном шаге  п  темпом инф ля-

ции (г„): 

Ки н ф„=(1 ­ 1 „У,  (10) 

т е. реальная накопленная сумма амортизации  (А')  за  расчетный период  составит: 

^• = ХЛ • (!­ / „)',  (11 ) 

где  А„  ­   сумма  амортизационных  отчислений  на  шаге   п , руб.; / „ ­   темп ин-

фляции на  расчетном шаге  и; / ­  момент окончания шага  и в годах. 

Так,  например, при среднем темпе   инфляции  1 0 %  в год   и сроке  полезного  

использования  оборудования  5  лет, обесценение   накопленной  суммы амортиза-

ции составит 2 6 %. 

Поскольку  моделируемые  денежные  потоки  инвестиционного   проек­ ia   свя-

заны с буд ущими периодами, исключить  неопределенность  в процессе  шиниро-

вания нельзя, в связи с этим при принятии решения по  проекту нужно учитывать 

риск изменения внутренних и внешних параметров. 

Выбор   оптимального   проекта  д олжен быть  обусловлен  не  только  показате-

лями  его   эф ф ективности, но  и устойчивостью  к  возможным  изменениям  внеш-

них и внутренних условий реализации. В  процессе  анализа  устойчивости варьи-

р уются: 

•   ф акторы, влияющие на  объем поступлений; 

•   фак­ юры, влияющие на  объем затрат. 

В  работе   рассматриваются  основные  сценарии  изменения  внешних  и внут-

ренних условий реализации проекта, а  гакже комплекс управленческих  решений, 

позволяющих  скорректировать  негативные  последствий таких   изменений, в  юм 

числе   создание   необходимых  запасов, резервов  денежных  средств, страхование  

рисков. Проект  считается  устойчивым, если при всех  сценариях  его  реализации 

он остается эф ф ективным и финансово  реализуемым. 

Кроме Т01  о, д олжны определяться критические  значения основных парамет-

ров,  при  коюр ых  проект  становится  неэф ф ективным.  Наиболее   часто   исполь-

зуемым показателем является  ючка безубыточности, определяющая такой объем 

продаж, при котором предприятие   полностью  покрывает  издержки, т.е. не  несет 

убытки, но  и не  получает прибыль. Соотношение  критических  значений и запла­
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нированных  в  проекте   определяют  запас  прочности  и  характеризуют  уровень 

рисковости проекта. 

Вместе   с  традиционным  подходом  к  определению  точки  безубыточности, 

может  быть  использован  метод ,  позволяющий  учитывать  фактор   времени, т.е . 

определять  такое   пороговое   значение   объема  производства,  д ля  которого,  при 

заданной величине  нормы д исконта, чистый д исконтированный доход  равен ну-

лю.  Полученное  таким образом значение   минимально   допустимого   объема про-

изводства  выше, чем в случае  традиционного  расчета  точки безубыточности. 

Реализация инвестиционного   проекта  на  д ействуюшем предприятии незави-

симо от того, затрагивает  техническое   перевооружение   полностью  все  пред при-

ятие  или только  его  часть  (отд ельные цеха, производства)  оказывает  влияние  на  

все   аспекты  д еятельности  хозяйствующего   субъекта.  Кроме  того,  результаты 

деятельности  предприятия  в  предыдущие  периоды могут  отражаться  на  эф ф ек-

тивности проекта. В  связи  с  этим возникает  задача   оценки влияния реализации 

проекта  на  результаты д еятельности всего  пред приятия, в частности  изменению 

его   финансового   состояния, рентабельности. Для  потенциальных  кредиторов  и 

инвесторов,  прежде   всего,  будет  иметь  значение   финансовая  состоятельность 

предприятия, а  не  отдельно  инвестиционного  проекта. 

При моделировании  денежного   потока   в  целом по  предприятию  в  качестве  

основного  притока  денежных средств определяется выручка  от реализации всех  

выпускаемых  видов  продукции  с  учетом  изменений, обусловленных  осуществ-

лением проекта. Текущие  затраты на  производство   и реализацию также р ассчи-

тываются  по  всей продукции д ля каждого   расчетного   шага.  При  планировании 

деятельности предприятия в ситуации «с проектом» необходимо учитывать, сле -

д ующее: 

­  сумма амортизации включает в себя не  только  амортизацию по  вновь приоб-

ретаемым основным фондам, но  и по  существующим, для которых не  истек норма-

тивный срок службы. Налог на  имущество  определяется по  всем основным фондам; 

­   величина  долгосрочных  и  краткосрочных  кредитов,  размер   процентных 

выплат за  их  использование  опред еляются с учетом всех  полученных, но  не  вы-

плаченных до  начала  инвестиционного  проекта, кредитов и займов; 

­  чистые   доходы  от  реализации  проекта   могут  направляться  не   только   на  

расходы, предусмотренные проектом, но  и на  погашение  старых долгов. 

Определение  финансовой реализуемости  инвестиционного  проекта  техниче-

ского  перевооружения проводится с учетом всех  денежных оттоков и притоков в 

результате   деятельности  хозяйствующего   субъекта.  Кроме  того,  в  процессе  

оценки формируются прогнозы основных видов бухгалтерских   форм отчетности 

(отчет  о  д вижении денежных средств, о  прибылях   и убытках, баланс), на  основе  
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ко то р ых  о сущ е ствл яе тся  ф ина нсо вый  анализ  пр е д пр иятия  д о   и  после   те х н и че -

ско го   п е р е во о р уже н и я.  Д л я  это го   р а ссчи тыва ются  и  а на лизир уются  о сно вные 

п о ка за те ли ,  х а р а кте р изующ ие  ликвид но сть,  пла те же спо со бно сть,  о бо р а чива е -

м о сть  ср е д ств  и р е нта бе льно сть  пр е д пр иятия.  Зн а че н и я  по казате ле й  ф ина нсо во й 

эф ф е кти вн о сти  пр е д пр иятия  в  р е зульта те   р е ализац ии  те х ниче ско го   пе р е во о р у-

же н и я  не  д о л жн ы  ух уд ша ться 

Исп о льзо ва н и е   д ля  по д го то вки  инве стиц ио нных  пр о е кто в  ко мпьюте р ных 

те х но ло гий  по зво ляе т  а вто ма тизир о ва ть  пр оц есс  р а сче то в,  сущ е стве нно   со кр а -

ти ть  вр е ме нные  за тр а ты  и  снизить  ур о ве нь  суб ъе кти вн ых  о ц е но к. В  р або те   пр о -

вед ен  а на лиз  р а зличных  пр о гр а ммных  пр о д укто в,  пр ед лагаемых  и з ве стн ым и 

р а зр а бо тчи ка м и ,  ко то р ый  по ка за л  р яд   их   не д о ста тко в  д ля  р а сче та   и н ве сти ц и о н -

ных  пр о е кто в  те х ниче ско го   пе р е во о р уже ния  и,  пр е жд е   все го ,  д о стато чно   высо -

к ую  сто и м о сть. Д л я  пр о ве д е ния р а сче то в  пр е д ло же но  испо льзо ва ть  ста нд а р тный 

п р о гр а м м н ый  пр о д укт  ­   эле ктр о нные  та бл и ц ы  M S  Ex ce l  и, р а зр а бо та нную  на   их  

ба зе , пр икла д ную  пр о гр амму  (р ис.3 ). 

Ра сче т  эф ф е ктивно сти  те х ниче ско го   пе р е во о р уже ния  р а ссма тр ива е тся  на  

пр име р е   пр е д пр иятия  по   пр о изво д ству  вер хнего   тр и ко та жа ,  на   ко то р о м  усганов­

ле но   4 0   кр угло вяза льных  и  40   пло ско вяза льных  м а ши н а х ,  ф а ктиче ский  ср ок 

с л ужб ы  ко то р ых  бо ле е   20   ле т.  Ко эф ф иц ие нт  испо льзо ва ния  пр о изво д ственно й 

м о щ н о сти  не   пр е выша е т  5 0 %. Мо р а л ьн о   и  ф изиче ски  изно ше нно е   обор уд ование  

не   по зво ляе т  вып уска ть  ко н кур е н то сп о со бн ую,  п о л ьз ую щ ую с я  спр о со м  пр о д ук-

ц и ю,  п о это м у  д ля  ул учш е н и я  ка че ства   и  о бно вле ния  а ссо р тиме нта   необход има 

уста н о вка   со вр е ме нных  м а ш и н импо р тно го   пр о изво д ства . 

В  ход е  пр ед инвестиц ионных  исслед ований  пр инято   р ешение   о   спец иализац ии 

пр оизвод ства   на   выпуске   изд елий р е гуляр ным  спо со бо м.  Ра ссмо тр е ны  3   варианта  

те х ниче ско го   пе р е во о р уже ния  плосковязального   пр оизвод ства ,  котор ые  пред пола-

га ют  уста н о вку  р азличных  мар ок  м а ши н .  Пр е д ло же но  приобретение   ма шин  Ri­

m a ch   (ва р иа нт  А)  и  Sh im a  Se ik i  (ва р иа нты  В  и  С),  о тличите льно й  о со бенно стью 

послед них  являе тся  во змо жно сть  вывязыва ть  по лно стью  го то вые  изд елия. Учи т ы -

ва я  высо кую  сто имо сть  новых  ма шин  мар ки  Sh im a  Se ik i,  вар иант  С  пр е д усматр и-

вает  пр иобр етение  обор уд ования Se co n d  Ha n d . 

Благод ар я  высо ко й  пр оизвод ительности  со вр е ме нных  м а ши н  сокр ащ ается 

о бщ а я  потр ебность  в  обор уд овании.  Пр о е кта ми  пр ед усматр ивается  д емонтаж  с у-

щ е ствующ и х  пр оизвод ственных  ф онд ов,  пр иобр етение   20   ед иниц   пло ско вязаль-

но го ,  а  та кже  нового   швейного   обор уд ования.  Высво бо жд а ющ и е ся  площад и пред -

по лагается сд авать  в аренд у. Жи з н е н н ый  ср ок инвестиц ионного   проекта  ­   10  лет. 
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с  Начало   3 

Определение  горизонта  расчета  и длительности шага  

Ввод  исходных данных 

­ стоимость оборудования  ­ объем производства  

­ прочие  инвестиционные затраты  ­ теку1иие  затраты на  производство  

­ нормы амортизации  ­ нормы оборотных средств и др. 

Определение  суммы 
амортизационных отчислений 

Определение  суммы 
оборотных средств и изменения 

потребности по  шагам 

Моделирование  денежных потоков 
по  инвестиционной и производственной деятельности 

Расчет сальдо  денежных потоков 

Расчет показателей эффективности проекта  

/   Ввод  данных по  условиям финансирования проекта   /  

Моделирование  денежных потоков по  инвестиционной, 
производственной и финансовой деятельности 

Расчет сальдо  денежных потоков 

Расчет показателей эффективности участия в проекте  

Формирование  прогнозов отчета  
­  о  при былях  и убытках  

­  о  движении денежных средств 
­  баланса  

Конец  

Рис. 3. Блок­ схема расчетов с помощью компьютерной программы. 
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Результаты  оценки  экономической  эффективности  инвестиционных  проек-

тов  (табл.  1.)  в целом (без учета   схемы финансирования)  свидетельствуют  об их  

приемлемости и значительной привлекательности для инвестирования. При этом 

проект  В  имеет  более   высокий  показатель  чистого   дисконтированного   дохода 

(NPV),  но   несколько   меньшие  значения  индекса   доходности  (PI)  и  внутренней 

нормы  доходности  (IRR),  а   также  более   высокий  срок  окупаемости  по  сравне-

нию с проектами А  и С. Расчет осуществлен с помощью разработанной компью-

терной программы. 

Таблица   1. Эф ф ективность инвестиционных проектов 

Показатели 

Общая стоимость  инвестиционного  

проекта, тыс. евро  

NPV, тыс. евро  

PI 

IRR,  % 

РР, лет 

DPP, лет 

Проект  А 

2   237  

2  6 4 2  

2,18  

30 ,60  

3,1  
3,7  

Пр о е кт  В 

3   2 5 5  

2   897  

1,89  

2 6 ,0 1  

3,5  

4,4  

Пр о е кт  С 

2   540  

2  492  

1,98  

27,98  

3,2  

3,9  

В  р е зультате   р е ше ния  многокр итер иальной  мод ели  (2 ),  д ля  р еализац ии  в ы -

бр ан  вар иант  А  технического   пе р е во о р уже ния,  име ющ ий  на име ньший  срок  о ку-

пае мо сти и о бе спе чива ющ ий  ма ксима льную  отд ачу на  инвестир ованный капитал. 

Д л я  пр о ве р ки  усто й чи во сти  выбр а нно го   вар ианта   пр оекта   опред елена  э ф -

ф е ктивно сть  те х ниче ско го   пе р е во о р уже ния  п р и  усл о ви и  изме не ния  р яд а   па р а -

ме тр о в: 

Ва р и а н т  1 . Ум е н ьш е н и е   выр учки  на   8 %. 

Ва р и а н т  2 . Ро ст  тар иф о в  на  эле ктр о эне р гию  на  3 0 %. 

Ва р и а н т  3. Уве л и че н и е   ц ен на  сыр ье   на   1 0 %. 

Ва р и а н т  4 . Сн и же н и е   о бъе мо в  пр о изво д ства   на   1 0 %. 

Ва р и а н т  5. Уве л и че н и е   ср е д не взве ше нно й  сто имо сти  капитала  д о  1 2 %. 

По л уче н н ые  р е зульта ты  о ц е нки  эф ф е ктивно сти  д ля  кажд ого   из  сц енар иев 

пр иве д е ны в та блиц е  2 . 

Та блиц а  2 . Эф ф ективность проекта  при изменении условий его  реализации 

По ка за те ли 

N P V,  тыс .  евр о  

PI 

IRR,  % 

РР, лет 

Базовый 

вариант 

2   642  

2,18  

30 ,60  

3,1  

Ва р и а н ты  изме не ния усло ви й  р еализац ии 

1  

530  

1,24  

13,93  

5,1  

2  

2   637  

2,18  

30 ,56  

3,4  

3  

1 7 7 2  

1,79  

24 ,02  

3,7  

4  

1 6 1 0  

1,73  

22,96  

3,8  

5  

2  042  

1,91  

30,60  

3,1  
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При  изменении  внешних  и  внутренних  условий  реализации  технического  

перевооружения  имеет  место   снижение   показателей, однако   эффективность  во  

всех  рассмотренных  ситуациях   положительная, что   позволяет  сделать  вывод  об 

относительной  устойчивости  инвестиционного   проекта.  Наиболее   чувствитель-

ным проект является к изменению  выручки от реализации, поэтому  необходимо 

предпринимать  соответствующие д ействия д ля поддержания объемов продаж на  

высоком уровне. 

В  работе  также рассмотрено   несколько   возможных  схем финансирования  и 

проведена оценка  эффективности участия предприятия в проекте. 

Вариант  1 . Кредит сроком на  3  года, реальная процентная ставка  по  кредиту 

составляет  7%  годовых, возврат  основной суммы долга  производится в  конце  3  

года. 

Вариант  2. Кредит  сроком на  5  лет, реальная процентная ставка   по  кредиту 

составляет 7%  годовых, возврат основной суммы долга  ­  равными д олями. 

Вариант  3. Лизинг  оборудования сроком на  5  лет  с послед ующим  выкупом 

по   остаточной  стоимости равной  700  тыс.  евро, ежемесячный  лизинговый  пла-

теж в размере   30  тыс. евро. 

Выбор  оптимальных  условий финансирования  осуществлен на  основе  пока-

зателей эффективности участия предприятия в проекте  (табл. 3 ). 

Таблица 3. Эф ф ективность участия предприятия 

при различных условиях  кредитования 

Показатели 

Срок кредита, лет 

Процентная ставка,  % 

NPV  предприятия, тыс. евро  

Варианты финансирования проекта  

1  

3  

7  

2  607  

2  

5  

7  

2  602  

3  

лизинг 

2  538  

Рассмотренные  условия  финансирования  проекта   обеспечивают  предпри-

ятию  получение   высокого   эффекта, при этом сальдо  денежных  средств  во  всех  

случаях   является  положительным, что   свид етельствует  о  финансовой реализуе-

мости инвестиционного   проекта. Наибольший эффект предприятие  получит  при 

использовании первой схемы. 

Прогноз  основных  бухгалтерских   форм  отчетности  на   период   жизненного  

цикла  проекта  и финансовый анализ предприятия до  и после  реализации техни-

ческого   перевооружения  показали  значительное   улучшение   по   всем  основным 

показателям. 
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в ы в о д ы  и  РЕКО МЕНД АЦИИ 

1 .  Ан а л и з  со сто ян и я  п р о м ышл е н н ых  пр е д пр иятий  по ка за л , что  д ля  п о выше -

н и я  ко нкур е нто спо со бно сти  и  вып уска   пр о д укц ии ,  п о льзующ е й ся  спр о со м,  н е -

о бх о д имо  о бно вле ние   о сно вных  ф онд ов.  Пр и  это м  пр е имущ е стве нно й  ф ор мой 

о бно вле ния  о сно вных  ф онд ов  в  на сто ящ е е   вр е мя  д о лжно  ста ть  те х ниче ско е   п е -

р е во о р уже ние . 

2 .  Вы б о р   эф ф е ктивно го   п ути  о сущ е ствле н и я  те х ниче ско го   пе р е во о р уже ния 

тр е буе т  ко мпле ксно го   р е ше н и я  за д а чи  по д го то вки  и  о ц енки  инвестиц ио нно го  

пр о е кта .  По д го то вка   и  оц енка   инве стиц ио нных  пр о е кто в  те х ниче ско го   пе р е во о -

р уже н и я  и м е ют  сво и  о со бе нно сти , ко то р ые  о пр е д е ляют  необход имость  со зд ания 

эф ф е ктивно го   ме х анизма  те х ниче ско го   пе р е во о р уже ния. 

3 .  В  о сно ве   ко мпле кса   пр е д инве стиц ио нных  иссле д о ваний  и  ф о р мир о вания 

ва р иа нто в  те х ниче ско го   пе р е во о р уже ния  ле жа т  стр а те гиче ские   ц ели  и  зад ачи 

пр е д пр иятия,  а   та кже  сл о жи вши е ся  усл о ви я  р ын ка .  Пр е д ло же н  ме то д иче ский 

под ход   к  пр е д инве стиц ио нно й  д иа гно стике   вн е шн и х  и  внутр е нних  усл о ви й  д е я-

те л ьн о сти  пр е д пр иятия,  вкл юча ющ е й  сле д ующ ие  вза имо связа нные  а н а ли ти че -

ски е   б л о ки :  анализ  р ын о чн о го   спр о са ,  анализ  те х но ло гиче ско го   ур о вн я  пр о из-

во д ства ,  выбо р   о бо р уд о ва ния  и  анализ  р ынка  о бо р уд о ва ния,  анализ  ма те р иа ль-

но ­ те х ниче ско й  ба зы  пр о изво д ства ,  анализ  тр уд о вых  р е сур со в  и  о р ганизац ио н-

но ­ пр о изво д стве нно й с тр уктур ы  пр е д пр иятия 

4 .  Пр о ве д е нные  иссле д о ва ния  по ка за ли , что   в  ка че стве   эко но миче ско го   кр и -

те р и я  выбо р а  вар ианта   те х ниче ско го   пе р е во о р уже ния,  ц елесообразно   пр име нять 

ко м п л е ксн ый  кр ите р ий  эф ф е ктивно сти .  В  р а бо те   пр ед ложена  мно го кр ите р иа ль-

н а я  эко но мико ­ ма те ма тиче ска я  мод ель  выбо р а  инве стиц ио нных  пр о е кто в те х н и -

че ско го   пе р е во о р уже ния  на  пр е д инве стиц ио нно м  этапе . 

5   На  пр инятие   р е ше н и я  о   р е ализац ии  инве стиц ио нно го   пр оекта   влияе т  зна -

че н и е   н о р м ы  д иско нта ,  по это му  ее   выбо р   д о лже н  б ыть  р а ц ио на льным  и  эко но -

м и че ски  о бо сн о ва н н ым .  Пр о ве д е нные  иссле д о ва ния  по ка за ли,  что   нор ма  д и с-

ко нта   н а п р ям ую  связа на   со   сто и м о стью  ф ина нсо вых  р е сур со в.  Оц е нка  ср е д не -

взве ше нно й  сто и м о сти  ка пита ла   по зво ляе т  зад ать  м иним а льную  д оход ность  и н -

ве сти ц и й , не о бх о д имую  д ля о купа е м о сти со бстве нных  и пр ивле че нных  ср е д ств. 

6 .  Эф ф е кти вн о сть  о сущ е ствл яе м ых  инве стиц ий  д о лжна  р а ссма тр ива ться  с 

р а зли чн ых  то че к  зр е н и я, учи тыва ть  инте р е сы  его  уча стн и ко в.  Пр и это м  на  эта пе , 

ко гд а   сх е ма  ф ина нсир о ва ния  е щ е  не   опр ед елена ,  пр оект  д о лже н  о ц е нива ться  в 

ц е ло м ,  с  то чки  зр е ния  е д инстве нно го   инве сто р а .  Эф ф е ктивно сть  те х ниче ско го  

пе р е во о р уже ния  не по ср е д стве нно   д ля  пр е д пр иятия  о пр ед еляется  со о тно ше ние м 

со бстве нно го   ка пита ла ,  вло же нно го   в  пр о е кт  и д оход а, по луче нно го   в  р е зульта те  

его   р е ализац ии  и  о ста ющ е го ся  после   о сущ е ствле н и я  всех   выпла т,  пр ежд е   всего  
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связанных с привлечением заемных  средств. Разработан алгоритм расчетов эко-

номической  эффективности  технического   перевооружения,  методика  оценки 

затрат и результатов технического  перевооружения. 

7.  Финансовые  затруд нения,  испытываемые  предприятиями  в  настоящее  

время, требуют  привлечения  денежных  ресурсов  со   стороны. В  работе  предло-

жен алгоритм и математическая  модель  оптимизации  структуры  используемого  

капитала, позволяющая  минимизировать  его   средневзвещенную  стоимость, од -

новременно  обеспечивая  высокую  рентабельность  собственного   капитала,  при 

условии сохранения финансовой устойчивости предприятия. 

8. На эффективность  инвестиционного   проекта  больщое  влияние   оказывают 

инфляционные процессы. Пр и проведении расчетов в постоянных  ценах  целесо-

образно   оценивать  степень  негативного   возд ействия  инфляции  на  амортизаци-

онный  фонд   с  помощью  предложенной  формулы  расчета   реальной  величины 

накопленной амортизации. 

9. Принятие   инвестиционных рещений затруднено   в условиях  неопределен-

ности  и рисков. В  связи  с  этим,  необходимо  по   возможности  предусматривать 

все  негативные д ля инвестиционного   проекта  изменения внещних и внутренних 

параметров,  а   также  определять  комплекс  управленческих   рещений,  которые 

позволят скорректировать возможные послед ствия. 

10. Техническое   перевооружение   отдельных  цехов, производств  неизбежно 

оказывает  влияние   на   деятельность  всего   предприятия.  Принятие   решений  о  

реализация технического   перевооружения  не   может  приниматься  изолированно  

от  предприятия  в  целом. В  работе   предложен  механизм оценки  эффективности 

деятельности  предприятия  в  целом  и  анализа   изменения  его   финансового   со-

стояния после  реализации проекта. Это  позволит оценить эффективность использо-

вания средств предгфиятия и обосновать его  финансовую состоятельность, что  явля-

ется важным условием для предоставления средств кредиторами и инвесторами 

1 1 . Для оценки эффективности технического   перевооружения  и проведения 

многовариантных  расчетов  целесообразно   применение   компьютерных  техноло-

гий.  Использование   разработанной  в  диссертации  компьютерной  программы 

позволяет  проводить  многовариантные  расчеты  эффективности  технического  

перевооружения, анализ устойчивости проекта, оценку эффективности участия в 

проекте, сформировать  прогноз  баланса   предприятия  на   весь расчетный период  

и определить основные финансовые показатели. 

12. Апробация  полученных  результатов  исследования  осуществлялась  про-

ведением  расчетов  различных  вариантов  технического   перевооружения  трико-

тажного   предприятия, на  основе   которых  был сделан выбор   оптимального  про-

екта. 
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