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согласуется из цент
ра управления програм

м
ой. Т

ак назы
ваем

ая чист
ая про-

грам
м
но-целевая 

ст
рукт

ура 
предусм

атривает 
ф
орм

ирование 
врем

енны
х 

новы
х организаций, зареком

ендовавш
их себя как эф

ф
ективно действую

щ
ие 

структуры
, в целях реш

ения крупны
х поставленны

х задач. С
вязь м

еж
ду  

научны
м
и исследованиям

и, проектированием
 и разработкой разнообразны

х 
принципиально новы

х видов техники в пром
ы
ш
ленности усиливается за 

счет инж
енерны

х цент
ров, университ

ет
ских и университ

ет
ско-пром

ы
ш

-
ленны

х центров, управляем
ы
х советам

и, разрабаты
ваю

щ
им

и планы
 иссле-

дований и организую
щ
им

и проведение научно-исследовательской и опы
т-

но-конструкторской работы
 (Н

И
О
К
Р) по договорам

 с заказчикам
и.  

К
 ком

плексны
м

 ф
орм

ам
 взаим

одействия ф
ундам

ентальной науки и 
производства 

относятся 
распространенны

е 
в 
развиты

х 
индустриальны

х 
странах т

ехнополисы
 и т

ехнопарки. Н
аучно-пром

ы
ш
ленны

й ком
плекс – 

т
ехнополис – создается для производства прогрессивной новой продукции 

во взаим
одействии с университетам

и и научно-техническим
и центрам

и. 
Э
то особы

е ком
пактно располож

енны
е научно-производственны

е образо-
вания, в которы

х необходим
ы
е условия для труда и отды

ха, ф
ункциониро-

вания 
научно-исследовательских 

и 
учебны

х 
организаций, 

входящ
их 

в  
состав этих образований, обеспечивает развитая инф

раструктура. О
сновой 

технополиса является его научно-исследовательский ком
плекс, подготав-

ливаю
щ
ий радикальны

е изм
енения в технологии на основе ф

ундам
енталь-

ны
х научны

х разработок. Ф
орм

а «технополис» значительно облегчает и 
укрепляет взаим

одействие научно-исследовательского и пром
ы
ш
ленного 

сектора, обеспечивая бы
строе освоение и реализацию

 результатов научны
х 

исследований. Н
есколько слабее, чем

 в технополисе, представлен научно-
технический сектор в т

ехнопарках – крупны
х зонах пром

ы
ш
ленны

х ком
-

паний с их научно-техническим
и подразделениям

и, не им
ею

щ
их в своем

 
составе академ

ической науки.  
П
ервы

е технополисы
 возникли в С

Ш
А

 к концу 1950-х гг. С
иликоно-

вая долина в К
алиф

орнии, Р
ут-128 в М

ассачусетсе – сегодня это суперсо-
врем

енны
е ком

плексы
 соединения науки с производством

. И
нтенсивны

й 
рост технополисов и технопарков объясняется следую

щ
им

и ф
акторам

и: 
- 
исчерпанием

 
типовы

х 
ресурсов 

развития 
пром

ы
ш
ленности 

и, 
в 

первую
 очередь, ее традиционны

х отраслей: автом
обиле- и кораблестрое-

ния, м
еталлургии и сталелитейного производства; 
- 
появлением

 острой потребности в развитии новы
х технологий, а 

такж
е наукоем

ких отраслей производства и др.; 
- 
необходим

остью
 преодоления относительной разобщ

енности нау-
ки и производства и превращ

ения их в заинтересованны
х партнеров; 

- 
появлением

 
в 
западны

х 
странах 

потребности 
в 
реконструкции 

крупны
х предприятий с созданием

 на их базе м
елких и средних инноваци-

онны
х ком

паний в связи с появлением
 венчурного наукоем

кого бизнеса. 

 
16

Б
из
не
с-
ин
ку
ба
т
ор
ы

 (
ин
ку
ба
то
ры

 б
из
не
са

 и
ли

 т
ех
но
ло
ги
й)

 –
 э
то

 э
ле

-
м
ен
т 
ин
но
ва
ци
он
но
й 
ин
ф
ра
ст
ру
кт
ур
ы

, 
пр
ед
ос
та
вл
яю

щ
ий

 к
ом

пл
ек
с 
ра
зн
о-

ст
ор
он
ни
х 
ус
лу
г 
ра
зл
ич
ны

м
 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
м

 ф
ор
м
ам

 н
а 
ст
ад
ии

 и
х 
со
зд
а-

ни
я 
и 
ст
ан
ов
ле
ни
я.

 
В

 
м
ир
е 
ф
ун
кц
ио
ни
ру
ет

 
бо
ле
е 
дв
ух

 
ты
ся
ч 
би
зн
ес

-
ин
ку
ба
то
ро
в,

 у
ск
ор
яю

щ
их

 р
еа
ли
за
ци
ю

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
х 
пр
ое
кт
ов

 [
16

, 
22

].
 

В
 н
аш

ей
 с
тр
ан
е 
эт
и 
ф
ор
м
ы

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
х 
ст
ру
кт
ур

 п
ре
дл
аг
аю

т 
сл
ед
ую

-
щ
ие

 у
сл
уг
и:

 
- 
об
уч
ен
ие

 в
ед
ен
ию

 б
из
не
са

; 
- 
тр
ен
ин
ги

 п
о 
м
ар
ке
ти
нг
ов
ой

 п
од
де
рж

ке
; 

- 
ор
га
ни
за
ци
я 

бу
хг
ал
те
рс
ко
го

 
уч
ет
а 

и 
вн
ед
ре
ни
е 

ф
ин
ан
со
во
го

  
м
ен
ед
ж
м
ен
та

 в
 о
рг
ан
из
ац
ии

; 
- 
до
лг
ос
ро
чн
ое

 п
ре
до
ст
ав
ле
ни
е 
ин
ф
ор
м
ац
ио
нн
ы
х 
ус
лу
г;

 
- 
ре
ко
м
ен
да
ци
я 
ко
нк
ре
тн
ы
х 
сп
ец
иа
ли
ст
ов

 п
о 
би
зн
ес
у 
и 
др

. 
С
ущ

но
ст
ь 
ор
га
ни
за
ци
и 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 п
ро
це
сс
а 

– 
ин
иц
иа
т
ив
на
я 

ф
ор
м
а 

– 
со
ст
ои
т 
в 
об
ес
пе
че
ни
и 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
на
уч
но

-т
ех
ни
че
ск
ой

, к
он

-
су
ль
та
ти
вн
о-
уп
ра
вл
ен
че
ск
ой

 и
 а
дм

ин
ис
тр
ат
ив
но
й 
по
м
ощ

и 
м
ал
ы
м

 п
ре
д-

пр
ия
ти
ям

, 
а 
та
кж

е 
ин
иц
иа
ти
вн
ой

 г
ру
пп
е 
и 
из
об
ре
та
те
ля
м

-о
ди
но
чк
ам

 в
  

це
ля
х 
ус
ко
ре
ни
я 
ре
ал
из
ац
ии

 т
ех
ни
че
ск
их

 и
 д
ру
ги
х 
но
во
вв
ед
ен
ий

. 
Э
ф
ф
ек

-
ти
вн
ос
ть

 
та
ко
й 
ф
ор
м
ы

 
по
дт
ве
рж

да
ет

 
за
ру
бе
ж
на
я 
пр
ак
ти
ка

. 
Н
ап
ри
м
ер

, 
в 

С
Ш
А

 н
еб
ол
ьш

ие
 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
е 
ф
ир
м
ы

 (
чи
сл
ен
но
ст
ь 
за
ня
ты
х 
до

 3
00

 ч
ел

.)
 

по
лу
ча
ю
т 
в 

24
 р
аз
а 
бо
ль
ш
е 
эф
ф
ек
та

 н
а 
ка
ж
ды

й 
до
лл
ар

, 
вл
ож

ен
ны

й 
в 

Н
И
О
К
Р

, 
в 
ср
ав
не
ни
и 
с 
кр
уп
ны

м
и 
ко
рп
ор
ац
ия
м
и 

[1
6,

 2
3]

. Д
ля

 а
кт
ив
из
ац
ии

 
ин
но
ва
ци
он
ны

х  
пр
оц
ес
со
в 
бо
ль
ш
ин
ст
во

 к
ру
пн
ы
х 
ф
ир
м

 с
оз
да
ю
т 
у 
се
бя

  
ор
га
ни
за
ци
он
но

-э
ко
но
м
ич
ес
ки
е 
ус
ло
ви
я 
дл
я 
со
тр
уд
ни
ко
в,

 м
от
ив
ир
ую

щ
ие

 
их

 и
ни
ци
ат
ив
у 
и 
сп
ос
об
но
ст
и 
в 
ре
ал
из
ац
ии

 с
ер
ье
зн
ы
х 
ин
но
ва
ци
й.
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Н
Т
П

 п
ро
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 д
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вз
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м
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ы
х 
ф
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м
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: 
эв
ол
ю
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й 
и 

ре
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лю
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он
но
й.

  
Э
во
лю
ци
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я 
ф
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м
а 
Н
Т
П

 –
 э
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 п
ос
те
пе
нн
ое

 и
 н
еп
ре
ры

вн
ое

 с
ов
ер

-
ш
ен
ст
во
ва
ни
е 
пр
им

ен
яе
м
ы
х 
те
хн
ич
ес
ки
х 
ср
ед
ст
в  
и 
те
хн
ол
ог
ий

 с
 п
ос
те

-
пе
нн
ы
м

 н
ак
оп
ле
ни
ем

 б
аз
ы

 д
ля

 п
ро
ве
де
ни
я 
ко
ре
нн
ы
х 
пр
ео
бр
аз
ов
ан
ий

. 
Н
а 

на
ча
ль
ны

х 
эт
ап
ах

 о
бе
сп
еч
ив
аю

тс
я 
су
щ
ес
тв
ен
ны

е 
эк
он
ом

ич
ес
ки
е 
ре
зу
ль
та

-
ты

, н
о 
пр
оц
ес
с 
м
ож

ет
 д
ли
ть
ся

 д
ов
ол
ьн
о 
пр
од
ол
ж
ит
ел
ьн
ое

 в
ре
м
я.

  
Р
ев
ол
ю
ци
он
на
я 
ф
ор
м
а 
Н
Т
П

 б
аз
ир
уе
тс
я 
на

 д
ос
ти
ж
ен
ия
х 
на
ук
и 
и 
те
х-

ни
ки

 и
 х
ар
ак
те
ри
зу
ет
ся

 и
сп
ол
ьз
ов
ан
ие
м

 н
ов
ы
х 
ис
то
чн
ик
ов

 э
не
рг
ии

, 
те
х-

но
ло
ги
че
ск
их

 п
ро
це
сс
ов

, 
м
ат
ер
иа
ло
в 
и 
ш
ир
ок
им

 п
ри
м
ен
ен
ие
м

 э
ле
кт
ро
ни

-
ки

. 
Зд
ес
ь 
ха
ра
кт
ер
ны

 п
ро
ис
хо
дя
щ
ие

 в
 к
ор
от
ки
е 
ср
ок
и 
ка
че
ст
ве
нн
ы
е 
из
м
е-

не
ни
я 
в 
пр
ои
зв
од
ст
ве
нн
ой

 м
ат
ер
иа
ль
но

-т
ех
ни
че
ск
ой

 б
аз
е.

 В
 р
ез
ул
ьт
ат
е 

М
ин
ис
те
рс
тв
о 
об
ра
зо
ва
ни
я 
и 
на
ук
и 
Р
ос
си
йс
ко
й 
Ф
ед
ер
ац
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 учеб
ном

 пособ
и
и
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ставл

ено
 си

стем
ати

зи
рованно

е и
зл
ож

ени
е тео-

ри
и

 и
 м
етод

ов управл
ени

я и
нвести

ц
и
онны

м
и и

 и
нновац

и
онны

м
и

 проц
ессам

и в 
эконом

и
ке. Р

аскры
ты

 при
нц
и
пы

 и
 м
етод

ы
 управл

ени
я м

аркети
нговы

м
и органи

-
зац

и
онны

м
и и

 ф
и
нансовы

м
и

 и
нновац

и
ям

и. Р
ассм

отрены
 и
нвести

ц
и
онны

е си
-

туац
и
и

 и
 и
нвести

ц
и
онная пол

и
ти
ка в органи

зац
и
и

, раскры
та практи

ка при
няти

я 
и
нвести

ц
и
онны

х реш
ени

й
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М
атери
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 напра

вл
ен на

 ф
орм

и
ровани

е
 научны
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ход

ов, практи
чески
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ум

ени
й

 и д
ел
овы

х качеств м
агистра в об

л
асти

 эконом
и
ки

. 
П
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и
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назначено д
л
я студ

ентов напра
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ени
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м
и
ка очной
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ы
 об

учени
я, а такж

е д
л
я и

зучаю
щ
и
х д

и
сц
и
пл
и
ну «У
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ени
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и
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от уплаты
 Н
Д
С

 на 10 лет, налога на прибы
ль и им

ущ
ество, пользование 

пониж
енны

м
и до 14 %

 ставкам
и налога в П

енсионны
й ф

онд Р
оссии (П

Ф
Р

), 
ф
онд социального страхования и м

едицинского страхования. 
 

Т
аблица 1.2  

Ч
исло организаций, вы

полняю
щ
их научны

е исследования  
и разработки в разны

е годы
 

Г
од 

Ч
исло организаций 

1992
2000

2004
2005

2006
2007 

2008 
2009

В
сего 

4556
4099

3656
3566

3622
3957 

3666 
3536

Н
аучно-

исследовательские 
2077

2686
2464

2115
2049

2036 
1926 

1878
К
онструкторские 

бю
ро 

865 
318 

194 
489 

482 
497 

418 
377 

П
роектны

е и проект-
но-изы

скательские 
организации 

495 
85 

63 
61 

58 
49 

42 
36 

О
пы

тны
е заводы

 
29 

33 
31 

30 
49 

80 
58 

57 
О
бразовательны

е  
учреж

дения вы
сш

его 
образования 

446 
390 

402 
406 

417 
500 

503 
506 

Н
аучно-

исследовательские, 
проектно-
конструкторские  
подразделения 

340 
284 

244 
231 

255 
265 

238 
228 

П
рочие  

подразделения 
303 

303 
258 

234 
312 

550 
480 

454 
 В

 «С
колково» создаю

тся особы
е условия по проведению

 исследова-
ний и разработок по следую

щ
им

 научны
м

 направлениям
: 

- энергоэф
ф
ективность и энергосбереж

ение, инновации энергетиче-
ских установок; 

- перспективны
е ядерны

е установки; 
- косм

ические технологии; 
- м

едицинские технологии (лекарства и оборудование); 
- стратегические ком

пью
терны

е технологии и их програм
м
ное обес-

печение. 
П
рогрессивной ф

орм
ой организации инвестиционной деятельности 

являю
тся бизнес-инкубаторы

. 

                                                 
 И

сточник: Р
оссия в циф

рах, 2011: К
рат. стат. сб. / Р

осстат. – М
., 2011. – С

. 401. 
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В
ид
ы

 т
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ю
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ос
ти
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т 
ха
ра
кт
ер
а 
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по
лн
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ки
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ны
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нт
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ир
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ка
к 
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оо
тв
ет
ст
во
ва
вш

ий
 э
то
м
у 
на
зн
ач
ен
ию

; 
2.

 
на
уч
ны
е 
и 
ис
сл
ед
ов
ат
ел
ьс
ки
е 
па
рк
и,
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бс
лу
ж
ив
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щ
ие

 к
ак

 в
но
вь
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зд
ан
ны

е,
 т
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по
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е 
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ы
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рж
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ом

пь
ю
те
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ы
х 
те
хн
ол
ог
ий

; 
3.

 
т
ех
но
ло
ги
че
ск
ие

 
па
рк
и,

 
им

ею
щ
ие

 
ра
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ит
ую

 
се
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ое
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ф
ир
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ы
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те
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м
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4.

 
т
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ло
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т
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аю

щ
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ры

х 
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де
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ие

 
м
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у 
на
ук
ое
м
ко
м
у 
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зн
ес
у,

 
на
пр
им

ер
, 
Ц
ен
тр

  
пе
ре
до
во
й 
т
ех
но
ло
ги
и 
в 
ш
та
те

 Д
ж
ор
дж

ия
 (
С
Ш
А

),
 с
оз
да
нн
ы
й 
на

 б
аз
е  
м
ес
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ех
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ло
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ин
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5.

 
ко
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м
ер
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т
ех
но
по
ли
со
в 
и 
на
уч
ны
х 
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рк
ов

, 
со
зд
а-

ва
ем
ы
е 
с 
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ль
ю

 п
ре
вр
ат
ит
ь 
це
лы

е 
ре
ги
он
ы

 в
 в
ы
со
ко
те
хн
ол
ог
ич
ес
ки
е 
зо
ны

. 
Н
ап
ри
м
ер

, 
зн
ам
ен
ит
ая

 С
ил
ик
он
ов
ая

 д
ол
ин
а,

 и
м
ею

щ
ая

 м
но
ж
ес
тв
о 
ра
зн
о-

об
ра
зн
ы
х 
на
уч
но

-и
сс
ле
до
ва
те
ль
ск
их

 о
рг
ан
из
ац
ий

; Р
У
Т

-1
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. 
В

 н
аш

ей
 с
тр
ан
е 
им

ее
тс
я 
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ре
де
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нн
ы
й 
оп
ы
т 
ор
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ни
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ны

х 
и 

те
хн
ол
ог
ич
ес
ки
х 
па
рк
ов

. 
Н
ек
от
ор
ы
й 
ущ

ер
б 
си
ст
ем
е 
эт
их

 п
ар
ко
в 
на
не
се
н 

пр
ов
од
им
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 «
пе
ре
ст
ро
йк
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» 
и 
по
сл
ед
ую

щ
им

и 
за

 н
ей

 р
еф
ор
м
ам
и 
в 
си
ст
ем
е 

эк
он
ом

ик
и 

(т
аб
л.

 1
.2

).
  

В
 1

99
0-
х 
гг

. п
ро
ис
хо
ди
л 
ес
те
ст
ве
нн
ы
й 
пр
оц
ес
с 
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ло
ен
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оз
да
нн
ы
х 

в 
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не

 т
ех
но
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рк
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, 
в 
ре
зу
ль
та
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 и
х 
ко
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че
ст
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 в
оз
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о 
за

 с
че
т 
те
хн
о-

па
рк
ов

, 
со
зд
ан
ны

х 
в 
ра
не
е 
за
кр
ы
ты
х 
по
се
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ни
ях

. 
За

 п
ос
ле
дн
ие

 г
од
ы

 с
ущ

е-
ст
ве
нн
о 
сн
из
ил
ос
ь 
чи
сл
о 
ор
га
ни
за
ци
й,

 в
ы
по
лн
яю

щ
их

 н
ау
чн
ы
е 
ис
сл
ед
ов
а-

ни
я 
и 
ра
зр
аб
от
ки

, с
 4

55
6 
в 

19
92

 г
. д
о 

35
36

 в
 2

00
9 
г.

 (
на

 2
0 

%
).

 В
 н
аи
бо
ль
ш
ей

 
ст
еп
ен
и 
эт
о 
ко
сн
ул
ос
ь 
пр
ое
кт
ны

х 
и 
пр
ое
кт
но

-и
зы
ск
ат
ел
ьс
ки
х 
ор
га
ни
за
ци
й,

 
чи
сл
о 
ко
то
ры

х 
уп
ал
о 
на

 9
2,

7 
%

, с
 4

95
 д
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36
 е
ди
ни
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(с
м

. т
аб
л.

 1
.2

).
  

С
оо
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ет
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со
кр
ат
ил
ас
ь 
и 
чи
сл
ен
но
ст
ь 
на
уч
ны

х 
ка
др
ов

, з
ан
ят
ы
х 

в 
эт
их

 о
рг
ан
из
ац
ия
х.

 В
 н
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ти

…
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…
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…
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…
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…
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…
…
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…
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1. И
Н
Н
О
В
А
Ц
И
И

 И
 И
Н
Н
О
В
А
Ц
И
О
Н
Н
Ы
Е

 П
Р
О
Ц
Е
С
С
Ы

  
 

1.1. Зн
ач
ен
и
е и

н
н
овац

и
он
н
ы
х и

 и
н
вести

ц
и
он
н
ы
х 

п
р
оц
ессов в эк

он
ом

и
к
е 

 
1.1.1. О

сн
овн

ы
е п

он
ят

и
я курса «У

п
равлен

и
е и

н
вест

и
ц
и
он
н
ы
м
и

 
 и

 и
н
н
овац

и
он
н
ы
м
и

 п
роц

ессам
и

 в экон
ом

и
ке»  

 Н
аучно-технический прогресс (Н

Т
П

) на базе откры
тия новы

х зако-
ном

ерностей, явлений и свойств м
атериального м

ира в результате овладе-
ния 

прием
ам
и 
и 
свойствам

и 
его 

преобразования 
в 
интересах 

человека 
обеспечивает сущ

ественную
 долю

 эконом
ического роста, повы

ш
ая произ-

водительность труда. Э
то довольно слож

ны
й не только технический, но и 

обш
ирны

й 
социально-эконом

ический 
и 

естественнонаучны
й 

процесс,  
органически объединяю

щ
ий развитие науки и техники. 

И
нновации 

представляю
т 
собой 

новы
е 
или 

усоверш
енст

вованны
е 

продукт
ы

 и услуги, внедренны
е на ры

нке, а такж
е новы

е или усоверш
енст-

вованны
е т

ехнологические процессы
, используем

ы
е в производстве, новы

е 
подходы

 в сф
ере предоставления социальны

х услуг. В
 «К

онцепции инно-
вационной 

политики 
Р
оссийской 

Ф
едерации 

на 
1998 

– 
2000 

гг.» 
дано  

определение: инновации – это конечны
й результат инновационной дея-

тельности, получивш
ий реализацию

 в виде нового или усоверш
енствован-

ного продукта, свободно реализуем
ого на ры

нке. К
ак основа развития 

ф
ирм

ы
 инновационны

е процессы
 в эконом

ике представлены
 не только 

техническим
и или технологическим

и разработкам
и, к ним

 относятся такж
е 

поиск и использование новы
х ф

орм
 бизнеса, новы

х м
етодов деятельности 

на ры
нке, прим

енение новы
х ф

инансовы
х инструм

ентов. В
 сравнении с 

преды
дущ

им
 продуктом

 инновации обладаю
т более вы

соким
и потреби-

тельским
и качествам

и товаров и услуг и более вы
соким

 технологическим
 

уровнем
. Д

ля лю
бы

х видов структурны
х образований в эконом

ике, вклю
-

чая предприним
ательские, ф

инансовы
е и кредитны

е, инновации являю
тся 

важ
нейш

им
 ф
актором

 повы
ш
ения стабильности ф

ункционирования, обес-
печивая в них конкурентоспособность и эконом

ический рост. 
С
ледует разграничить понятия «новш

ество» и «инновация». Н
овш

е-
ст
во представляется оф

орм
ленны

м
 результатом

 ф
ундам

ентальны
х, при-

кладны
х исследований, разработок или эксперим

ентальны
х работ в опре-

деленной сф
ере деятельности по повы

ш
ению

 ее эф
ф
ективности. Н

овш
ест-

ва оф
орм

ляю
тся в виде откры

тий, изобретений, патентов, товарны
х знаков, 

рационализаторских предлож
ений, ноу-хау, научны

х подходов и принци-
пов, докум

ентов (стандарта, м
етодики и т.п.), организационной структуры

 
и т.д. В

недрение новш
ества превращ

ает его в ф
орм

у инновации, заверш
е-

ния инновационной деятельности и получения полож
ительного результата 
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с последую
щ
ей диф

ф
узией инновации. Т

аким
 образом

, инновация – это  
результат внедрения новш

ества с целью
 изм

енения объекта управления и 
получения позитивного эконом

ического, социального и иного эф
ф
екта. 

И
нновации м

ож
но классиф

ицировать по трем
 основны

м
 критериям

: 
1. ком

плексност
и 
набора учит

ы
ваем

ы
х признаков классиф

икации 
для анализа и кодирования; 

2. возм
ож

ност
и количест

венного и качест
венного определения кри-

терия; 3. научной новизны
 и практ

ической ценност
и предлагаем

ого призна-
ка классиф

икации. 
С

 
учетом

 
приведенны

х 
критериев 

проф
ессор 

Р
. 
А

. 
Ф
атхутдинов  

[32, 27-29] предлож
ил следую

щ
ую

 классиф
икацию

 инноваций (табл. 1.1).  

Т
аблица 1.1 

К
лассиф

икация новш
еств и инноваций 

П
ризнак 

классиф
икации 

В
иды

 новш
еств или инноваций 

1 
2 

1. У
ровень  

новизны
 

- радикальны
е (внедрение откры

тий, изобретений,  
патентов); 
- ординарны

е (ноу-хау, рационализаторские предлож
е-

ния и др.) 
2. С

тадия ж
из-

ненного цикла 
товара, на кото-
рой внедряется 
инновация или 
разрабаты

вается 
новш

ество 

- инновации, внедряем
ы
е на стадии стратегического 

м
аркетинга; 

- то ж
е – Н

И
О
К
Р

; 
- организационно-технологическая подготовка произ-
водства; 
- производство (вклю

чая тактический м
аркетинг); 

- сервис, осущ
ествляем

ы
й изготовителем

 или специа-
лизированной организацией 

3. М
асш

таб  
новизны

 инно-
вации (новш

е-
ства) 

- инновации (новш
ества), новы

е в м
ировом

 м
асш

табе 
(откры

тия, изобретения, патенты
); 

- новы
е в стране; 

- новы
е в отрасли; 

- новы
е для организации 

4. О
трасль  

народного  
хозяйства, где 
внедряется 
новш

ество 

- созданны
е (внедренны

е) в научной сф
ере; 

- то ж
е – в сф

ере образования; 
- в социальной сф

ере (культура, искусство, здраво-
охранение и др.); 
- в м

атериальном
 производстве (пром

ы
ш
ленность, 

строительство, сельское хозяйство и др.) 
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но
й 

ор
га
ни
за
ци
и 

кр
ит
ер
ие
в 

вы
бо
ра

 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ой

 
по
ли
ти
ки

 
ве
сь
м
а 

су
бъ
ек
ти
вн
о 
и 
за
ви
си
т 
от

 с
тр
ат
ег
ич
ес
ки
х 
ф
ин
ан
со
вы

х 
це
ле
й,

 д
ос
ти
га
ем
ы
х 

на
 д
ан
но
м

 к
он
кр
ет
но
м

 э
та
пе

. 
В

 ц
ел
ом

 и
нв
ес
ти
ци
и 
сл
ед
уе
т 
по
ни
м
ат
ь 
бо
ле
е 
ш
ир
ок
о,

 ч
ем

 п
ро
ст
о 

 
ка
пи
та
ль
ны

е 
вл
ож

ен
ия

. 
О
сн
ов
на
я 
це
ль

 и
нв
ес
ти
ци
й 

– 
со
хр
ан
ен
ие

 с
то
им

о-
ст
и 
ка
пи
та
ла

 и
 е
е 
ув
ел
ич
ен
ие

, 
он
и 
во
вл
еч
ен
ы

 в
 п
ро
це
сс
ы

 д
ви
ж
ен
ия

 к
ап
и-

та
ла

 и
 н
а 
оп
ре
де
ле
нн
ое

 в
ре
м
я 
св
яз
ан
ы

 п
од

 к
он
кр
ет
ны

е 
ак
ти
вы

. 
И
нв
ес
ти

-
ци
и 
ка
к 
од
ин

 и
з 
на
иб
ол
ее

 в
аж

ны
х 
по
ка
за
те
ле
й 
ж
из
не
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 о
бщ

ес
т-

ва
 в
за
им

од
ей
ст
ву
ю
т 
на

 р
ы
нк
е 
с 
оч
ен
ь 
бл
из
ко
й 
им

 п
о 
су
ти

 в
ел
ич
ин
ой

 –
  

ин
но
ва
ци
ям
и,

 и
 п
оэ
то
м
у 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ая

 т
ак
ти
ка

 п
ре
дп
ри
ят
ия

, 
пр
им

ен
яе

-
м
ая

 
ф
ир
м
ой

, 
не
по
ср
ед
ст
ве
нн
о 
на
пр
ав
ля
ет

 
ее

 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ую

 
де
ят
ел
ь-

но
ст
ь 
в 
эт
у 
ж
е 
це
ле
ву
ю

 о
бл
ас
ть

 е
е 
ж
из
не
де
ят
ел
ьн
ос
ти

. 
О
бъ
ек
т
ом

 и
сс
ле
до
ва
ни
я 
ку
рс
а 
яв
ля
ю
тс
я 
ф
ун
кц
ио
ни
ру
ю
щ
ие

 и
нн
ов
а-

ци
он
ны

е 
и 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
е 
пр
оц
ес
сы

 в
 э
ко
но
м
ик
е,

 а
 п
ре
дм
ет
ом

 –
 у
пр
ав

-
ле
нч
ес
ки
е 
ас
пе
кт
ы

, 
на
пр
ав
ле
нн
ы
е 
на

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ое

 о
су
щ
ес
тв
ле
ни
е 
ин
но
ва

-
ци
он
ны

х 
и 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
пр
оц
ес
со
в,

 а
 т
ак
ж
е 
ф
ин
ан
со
во

-э
ко
но
м
ич
ес
ки
е 

по
ка
за
те
ли

, х
ар
ак
те
ри
зу
ю
щ
ие

 п
ро
те
ка
ни
е 
эт
их

 п
ро
це
сс
ов

.  
Т
ео
ре
т
ич
ес
ко
й 
и 
м
ет
од
ол
ог
ич
ес
ко
й 
ба
зо
й 
пр
ов
ед
ен
ия

 и
сс
ле
до
ва
ни
й 

яв
ля
ю
тс
я 
тр
уд
ы

 о
те
че
ст
ве
нн
ы
х 
и 
за
ру
бе
ж
ны

х 
уч
ен
ы
х,

 и
сс
ле
до
ва
вш

их
 п
ро

-
це
сс
ы

 и
нн
ов
ац
ий

 и
 и
нв
ес
ти
ци
й  
в 
эк
он
ом

ик
е 
по

 р
аз
ли
чн
ы
м

 а
сп
ек
та
м

, м
ат
е-

ри
ал
ы

 н
ау
чн
ы
х 
ко
нф

ер
ен
ци
й 
по

 и
зу
ча
ем
ой

 п
ро
бл
ем
е.

 В
 к
ач
ес
тв
е 
м
ет
од
ов

 
ис
сл
ед
ов
ан
ия

 п
ри
м
ен
ен
ы

 к
ак

 о
бщ

ен
ау
чн
ы
е 
м
ет
од
ы

, 
та
к 
и 
сп
ец
иа
ль
ны

е,
 

вк
лю

ча
я 
ко
рр
ел
яц
ио
нн
ы
й 
и 
ре
гр
ес
си
он
ны

й 
ан
ал
из

, 
та
бл
ич
ны

й 
и 
гр
аф
ич
е-

ск
ий

 м
ет
од
ы

 п
ре
дс
та
вл
ен
ия

 р
ез
ул
ьт
ат
ов

 и
сс
ле
до
ва
ни
я,

 а
 т
ак
ж
е 
пр
ик
ла
д-

ны
е 
ко
м
пь
ю
те
рн
ы
е 
пр
ог
ра
м
м
ы

. 
 1.

1.
2.

 О
сн
ов
н
ы
е 
ф
ор
м
ы

 о
рг
ан
и
за
ц
и
и

 и
н
н
ов
ац
и
он
н
ог
о 
п
ро
ц
ес
са

  
в 
эк
он
ом

и
ке

 
 

Р
аз
но
об
ра
зи
е 

су
щ
ес
тв
ую

щ
их

 
ф
ор
м

 
ор
га
ни
за
ци
и 

ин
но
ва
ци
он
ны

х 
пр
оц
ес
со
в 
св
од
ит
ся

 к
 т
ре
м

 о
сн
ов
ны

м
 [

16
, 2

0]
: 

1.
 а
дм

ин
ис
тр
ат
ив
но

-х
оз
яй
ст
ве
нн
ая

 ф
ор
м
а;

  
2.

 п
ро
гр
ам
м
но

-ц
ел
ев
ая

 ф
ор
м
а;

 
3.

 и
ни
ци
ат
ив
на
я 
ф
ор
м
а.

 
П
ри
м
ен
ен
ие

 
ад
м
ин
ис
т
ра
т
ив
но

-х
оз
яй
ст
ве
нн
ой

 
ф
ор
м
ы

 
ха
ра
кт
ер
но

 
на
ли
чи
ем

 н
ау
чн
о-
пр
ои
зв
од
ст
ве
нн
ог
о 
се
кт
ор
а 

– 
ко
рп
ор
ац
ии

, 
об
ъе
ди
ня
ю

-
щ
ей

 п
од

 о
бщ

им
 р
ук
ов
од
ст
во
м

 п
ро
ве
де
ни
е 
на
уч
но

-и
сс
ле
до
ва
те
ль
ск
их

 р
аз

-
ра
бо
то
к 
с 
пр
ои
зв
од
ст
во
м

 и
 с
бы

то
м

 н
ов
ой

 п
ро
ду
кц
ии

. 
Б
ол
ьш

ин
ст
во

 т
ак
их

 
ко
рп
ор
ац
ий

 ф
ун
кц
ио
ни
ру
ет

 в
 п
ро
м
ы
ш
ле
нн
ос
ти

. 
П
ро
гр
ам
м
но

-ц
ел
ев
ая

 ф
ор
м
а 
в 
ор
га
ни
за
ци
и 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 п
ро
це
сс
а 

на
иб
ол
ее

 р
ас
пр
ос
тр
ан
ен
а.

 О
на

 п
ре
ду
см
ат
ри
ва
ет

 д
ея
те
ль
но
ст
ь 
уч
ас
тн
ик
ов

 
та
ки
х 
пр
ог
ра
м
м

 п
о 
м
ес
ту

 п
ос
то
ян
но
й 
ра
бо
ты

, а
 и
х 
со
вм
ес
тн
ая

 д
ея
те
ль
но
ст
ь 
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права на них, вклады
ваем

ы
е в объект

ы
 эконом

ического и иного вида дея-
т
ельност

и.  
И
нвестиции 

принято 
классиф

ицировать 
по 

сам
ы
м

 
разнообразны

м
 

признакам
:  

- чист
ы
е инвестиции, связанны

е с увеличением
 основного капитала, 

и валовы
е, направленны

е на возм
ещ

ение износа основны
х ф

ондов; 
- 
по 

объектам
 
прилож

ения, 
которы

м
и 

м
огут 

бы
ть: 

им
ущ

ество,  
ф
инансовы

е инструм
енты

, нем
атериальны

е ценности; 
- по направлению

 действия: для зам
ены

, расш
ирения, рационализа-

ции, обновления состава ф
ондов и т.п.; 

- с позиции целей и связанны
х с ним

и рисков: венчурны
е (рисковы

е) 
и прям

ы
е, порт

ф
ельны

е и аннуит
ет

; 
- с точки зрения субъектов инвестирования: част

ны
е инвестиции и 

государст
венны

е; 
- по классиф

икации эконом
истов: реальны

е (капиталообразую
щ
ие), 

прям
ы
е, портф

ельны
е, ф

инансовы
е, «интеллектуальны

е» нем
атериальны

е; 
- по объекту назначения (в законе от 25 ф

евраля 1999 г. №
 39-Ф

З «О
б 

инвестиционной деятельности»): капитальны
е (в реальны

е активы
), инно-

вационны
е (на разработку и освоение нового поколения техники и новы

х 
технологий), социальны

е (в развитие человеческого потенциала, навы
ков, 

производственного опы
та, в другие ф

орм
ы

 нем
атериальны

х благ).  
Р
исковы

й капит
ал им

еет различны
е ф

орм
ы

: ссудны
й, акционерны

й 
и предприним

ательский.  
П
рям

ы
е инвест

иции представляю
т собой влож

ения в уставны
й капи-

тал субъекта эконом
ики для последую

щ
его извлечения дохода и получе-

ния прав на участие в управлении данны
м

 субъектом
 хозяйствования.  

П
орт

ф
ельны

е инвест
иции – это совокупность собранны

х воедино 
различны

х 
ценностей, 

назначение 
которы

х 
– 

достиж
ение 

инвестором
  

определенной цели.  
А
ннуит

ет
 представляет собой инвестиции, позволяю

щ
ие инвестору 

получать определенны
й доход через конкретны

е пром
еж

утки врем
ени.  

Ч
аст

ны
е инвест

иции осущ
ествляю

тся за счет собственного частного 
капитала и займ

ов, вклю
чая лизинговы

е, а такж
е за счет привлеченного 

капитала.  
Г
осударст

венны
е 
инвест

иции 
реализую

тся 
за 

счет 
бю

дж
етны

х  
ассигнований, долгосрочны

х ссуд и ины
х привлеченны

х ресурсов.  
И
нвестиции связаны

 с различного рода рискам
и, и принятие реш

е-
ний по инвестициям

 основы
вается на соотнош

ении риска и ож
идаем

ой  
доходности. 

Т
акие 

реш
ения, 

приним
аем

ы
е 
на 

м
икроуровне, 

обладаю
т  

относительной автоном
ностью

, но отличаю
тся по м

отивам
, м

асш
табам

 и 
целям

 
и 

им
ею

т 
соответствую

щ
ие 

ф
инансовы

е 
последствия. 

О
днако  

несм
отря на наличие общ

их принципов определение главны
х для конкрет-  

10

П
ро
до
лж

ен
ие

 т
аб
л.

 1
.1

 

1 
2 

5.
 С
ф
ер
а 

 
пр
им

ен
ен
ия

 
но
вш

ес
тв
а 

- 
но
вш

ес
тв
а 
дл
я 
вн
ут
ри
ф
ир
м
ен
но
го

 п
ри
м
ен
ен
ия

; 
- 
но
вш

ес
тв
а 
дл
я 
на
ко
пл
ен
ия

 н
а 
ф
ир
м
е;

 
- 
но
вш

ес
тв
а,

 в
 о
сн
ов
но
м

, д
ля

 п
ро
да
ж
и 

6.
 Ч
ас
то
та

 п
ри

-
м
ен
ен
ия

 н
ов
ш
е-

ст
ва

 

- 
ра
зо
вы

е;
 

- 
по
вт
ор
яю

щ
ие
ся

 (
ди
ф
ф
уз
ия

) 

7.
 Ф
ор
м
а 
но
в-

ш
ес
тв
а 

– 
ос
но

-
вы

 и
нн
ов
ац
ии

 

- 
от
кр
ы
ти
я,

 и
зо
бр
ет
ен
ия

, п
ат
ен
ты

; 
- 
ра
ци
он
ал
из
ат
ор
ск
ие

 п
ре
дл
ож

ен
ия

; 
- 
но
у-
ха
у;

 
- 
то
ва
рн
ы
е 
зн
ак
и,

 т
ор
го
вы

е 
м
ар
ки

, э
м
бл
ем
ы

; 
- 
но
вы

е 
до
ку
м
ен
ты

 с
 о
пи
са
ни
ем

 т
ех
но
ло
ги
че
ск
их

, п
ро

-
из
во
дс
тв
ен
ны

х,
 у
пр
ав
ле
нч
ес
ки
х 
пр
оц
ес
со
в,

 к
он
ст
ру
к-

ци
и,

 с
тр
ук
ту
ры

, м
ет
од
ы

 и
 т

.д
. 

8.
 В
ид

 э
ф
ф
ек
та

, 
по
лу
че
нн
ог
о 
в 

ре
зу
ль
та
те

  
вн
ед
ре
ни
я 

 
но
вш

ес
тв
а 

- 
на
уч
но

-т
ех
ни
че
ск
ий

; 
- 
со
ци
ал
ьн
ы
й;

 
- 
эк
ол
ог
ич
ес
ки
й;

 
- 
эк
он
ом

ич
ес
ки
й 

(к
ом

м
ер
че
ск
ий

);
 

- 
ин
те
гр
ал
ьн
ы
й 

9.
 П
од
си
ст
ем
а 

си
ст
ем
ы

 и
нн
о-

ва
ци
он
но
го

  
м
ен
ед
ж
м
ен
та

, 
гд
е 
вн
ед
ря
ет
ся

 
но
вш

ес
тв
о 

- 
по
дс
ис
те
м
а 
на
уч
но
го

 с
оп
ро
во
ж
де
ни
я;

 
- 
це
ле
ва
я 
по
дс
ис
те
м
а;

 
- 
об
ес
пе
чи
ва
ю
щ
ая

 п
од
си
ст
ем
а;

 
- 
уп
ра
вл
яе
м
ая

 п
од
си
ст
ем
а;

 
- 
уп
ра
вл
яю

щ
ая

 п
од
си
ст
ем
а 

 М
ож

но
 
сч
ит
ат
ь,

 
чт
о 
пр
ив
ед
ен
на
я 
кл
ас
си
ф
ик
ац
ия

 
ох
ва
ты
ва
ет

 
вс
е 

 
ас
пе
кт
ы

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 д
ея
те
ль
но
ст
и.

  
Т
ер
м
ин

 «
in

ve
st

» 
на

 л
ат
ин
ск
ом

 я
зы
ке

 о
зн
ач
ае
т 

«в
кл
ад
ы
ва
ть

».
 О

дн
о-

зн
ач
но

 о
пр
ед
ел
ит
ь 
со
де
рж

ан
ие

 п
он
ят
ия

 «
ин
ве
ст
иц
ии

» 
до
во
ль
но

 с
ло
ж
но

. 
И
сх
од
я 
из

 о
со
бе
нн
ос
те
й 
сф
ер
ы

 и
 о
бъ
ек
то
в 
пр
ил
ож

ен
ия

, р
аз
де
ло
в 
эк
он
ом

и-
че
ск
ой

 н
ау
ки

 и
 р
аз
ли
чн
ы
х 
на
пр
ав
ле
ни
й 
пр
ак
ти
че
ск
ой

 д
ея
те
ль
но
ст
и 
в 
не
го

 
вк
ла
ды

ва
ю
т 
ра
зн
ы
й 
см
ы
сл

. 
Н
а 
м
ак
ро
ур
ов
не

 и
нв
ес
т
иц
ии

 п
он
им

аю
т 
ка
к  

ча
ст
ь 
за
тр
ат

, 
на
пр
ав
ле
нн
ы
х 
на

 
во
сп
ро
из
во
дс
тв
о 
ср
ед
ст
в 
пр
ои
зв
од
ст
ва

, 
ра
сш

ир
ен
ие

 
ин
ф
ра
ст
ру
кт
ур
ы

, 
пр
ир
ос
т 
то
ва
рн
ы
х 
за
па
со
в 
и 
т.
п.

, 
т.
е.

 
не

  
по
т
ре
бл
ен
ну
ю

 в
 т
ек
ущ
ем

 п
ер
ио
де

 ч
ас
т
ь 
В
В
П

, 
на
пр
ав
ле
нн
ую

 н
а 
пр
ир
ос
т

 
ка
пи
т
ал
а.

 
Н
а 
м
ик
ро
ур
ов
не

 
(к
ак

 
и 
в 
те
ор
ии

 
пр
ои
зв
од
ст
ва

) 
ин
ве
ст
иц
ии

  
оз
на
ча
ю
т 
пр
оц
ес
с 
ор
га
ни
за
ци
и 
во
сп
ро
из
во
дс
т
ва

 н
ов
ог
о 
ка
пи
т
ал
а,

 в
кл
ю
ча
я 

ср
ед
ст
ва

 п
ро
из
во
дс
т
ва

 и
 и
нт
ел
ле
кт
уа
ль
но
го

 п
от
ен
ци
ал
а.

 В
 о
бщ

ем
 с
лу
ча
е 

по
ня
ти
е 

«и
нв
ес
ти
ци
и»

 о
зн
ач
ае
т 
м
ат
ер
иа
ль
ны
е 
и 
не
м
ат
ер
иа
ль
ны
е 
бл
аг
а 
и 
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В
В
Е
Д
Е
Н
И
Е

 
 

У
че
бн
ая

 д
ис
ци
пл
ин
а 

«У
пр
ав
ле
ни
е 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
м
и 
и 
ин
но
ва
ци
он

-
ны

м
и 
пр
оц
ес
са
м
и 
в 
эк
он
ом

ик
е»

 
но
си
т 
ко
м
пл
ек
сн
ы
й 
ха
ра
кт
ер

, 
об
ъе
ди

-
ня
ю
щ
ий

 
те
ор
ию

, 
пр
ак
ти
ку

 
и 

м
ет
од
ич
ес
ки
е 
ас
пе
кт
ы

 
ин
но
ва
ци
он
но
й 

и 
 

ин
ве
ст
иц
ио
нн
ой

 д
ея
те
ль
но
ст
и 
пр
ед
пр
ия
ти
я 
в 
со
от
ве
тс
тв
ии

 с
 п
ро
те
ка
ю
щ
и-

м
и 
на

 н
ем

 т
ех
но
ло
ги
че
ск
им

и,
 о
рг
ан
из
ац
ио
нн
о-
эк
он
ом

ич
ес
ки
м
и 
и 
м
ар
ке

-
ти
нг
ов
ы
м
и 
ин
но
ва
ци
ям
и 
и 
со
от
ве
тс
тв
ую

щ
им

и 
им

 р
ис
ка
м
и.

 
К
он
ец

 в
то
ро
го

 т
ы
ся
че
ле
ти
я 
ха
ра
кт
ер
из
уе
тс
я 
вс
ту
пл
ен
ие
м

 р
аз
ви
ты
х  

ст
ра
н 

в 
но
вы

й 
эт
ап

 
те
хн
ол
ог
ич
ес
ко
й 

ре
во
лю

ци
и.

 
Н
а 
ос
но
ве

 
на
уч
ны

х 
 

от
кр
ы
ти
й 
по
яв
ил
ис
ь 
но
вы

е 
те
хн
ол
ог
ии

, 
не

 т
ол
ьк
о 
из
м
ен
ив
ш
ие

 м
ат
ер
иа
ль

-
ну
ю

 б
аз
у 
эк
он
ом

ик
и 
пр
ед
пр
ия
ти
я,

 н
о 
и 
су
щ
ес
тв
ен
но

 п
ов
ли
яв
ш
ие

 н
а 
вз
аи

-
м
од
ей
ст
ви
я 
лю

де
й 
в 
ор
га
ни
за
ци
и,

 в
 о
бщ

ес
тв
е.

 Э
ко
но
м
ик
а 
ра
зв
ит
ы
х 
ст
ра
н 

пр
ак
ти
че
ск
и 
вс
ту
пи
ла

 в
 н
ов
ую

 с
та
ди
ю

 р
ы
но
чн
ог
о 
ра
зв
ит
ия

, 
гд
е 
им

ею
тс
я 

су
щ
ес
тв
ен
ны

е 
из
м
ен
ен
ия

 н
е 
то
ль
ко

 в
 с
ам
ом

 р
ы
но
чн
ом

 м
ех
ан
из
м
е,

 н
о 
и 
в 

ст
ру
кт
ур
е 
би
зн
ес
а,

 и
нф

ра
ст
ру
кт
ур
е 
м
ир
ов
ой

 э
ко
но
м
ик
и.

  
С
ы
рь
ев
ая

 н
ап
ра
вл
ен
но
ст
ь 
от
еч
ес
тв
ен
но
й 
эк
он
ом

ик
и 
за
м
ет
но

 с
м
ен
я-

ет
ся

 ф
ор
м
ир
ов
ан
ие
м

 э
ко
но
м
ик
и 
зн
ан
ий

, 
чт
о 
вл
еч
ет

 з
а 
со
бо
й 
м
од
ер
ни
за

-
ци
ю

 х
оз
яй
ст
ве
нн
ы
х 
ко
м
пл
ек
со
в 
и 
по
лн
оп
ра
вн
ое

 в
хо
ж
де
ни
е 
в 
м
ир
ов
ую

 
эк
он
ом

ик
у.

 В
 с
ре
дн
ес
ро
чн
ой

 п
ер
сп
ек
ти
ве

 э
ко
но
м
ич
ес
ки
й 
ро
ст

, 
ф
ин
ан
со

-
ва
я 
ст
аб
ил
ьн
ос
ть

 и
 к
он
ку
ре
нт
ос
по
со
бн
ос
ть

 о
те
че
ст
ве
нн
ой

 э
ко
но
м
ик
и 
ст
а-

ну
т 
во

 м
но
го
м

 з
ав
ис
ет
ь 
от

 м
ас
ш
та
бо
в 
и 
те
м
по
в 
ин
но
ва
ци
й 
ка
к 
в 
об
ла
ст
и 

те
хн
ол
ог
ий

, т
ак

 и
 э
ко
но
м
ик
и 
в 
це
ло
м

. И
нн
ов
ац
ио
нн
ая

 н
ап
ра
вл
ен
но
ст
ь 
эк
о-

но
м
ик
и 
ха
ра
кт
ер
из
уе
т 
со
вр
ем
ен
но
е 
ра
зв
ит
ие

 
об
щ
ес
тв
а 
на

 
вс
ех

 
ур
ов
ня
х 

 
на
чи
на
я 
от

 и
нд
ив
ид
уа
ль
но
го

 п
ре
дп
ри
ни
м
ат
ел
я 

– 
эт
о 
им

пе
ра
ти
в 
не

 т
ол
ьк
о 

те
ку
щ
ег
о 
м
ом
ен
та

, н
о 
и 
бл
иж

ай
ш
ег
о 
бу
ду
щ
ег
о 
вс
ех

 с
ф
ер

 ч
ел
ов
еч
ес
ко
й 
де
я-

те
ль
но
ст
и.

 М
од
ер
ни
за
ци
я 
от
еч
ес
тв
ен
но
й 
эк
он
ом
ик
и 
в 
св
яз
и 
с 
ее

 п
ер
ех
од
ом

 
на

 п
ут
ь 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 р
аз
ви
ти
я 
ст
ав
ит

 з
ад
ач
и 
по
дг
от
ов
ки

 э
ко
но
м
ис
то
в 
в 

об
ла
ст
и 
уп
ра
вл
ен
ия

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 и
 и
нв
ес
ти
ци
он
но
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ть
ю

.  
В

 р
ез
ул
ьт
ат
е 
эт
ог
о 
со
зд
аю

тс
я 
пр
ед
по
сы
лк
и 
дл
я 
да
ль
не
йш

ег
о 
эф
ф
ек

-
ти
вн
ог
о 
ра
зв
ит
ия

 н
аш

ей
 с
тр
ан
ы

, 
а 
та
кж

е 
ф
ор
м
ир
ую

тс
я 
бо
ле
е 
ж
ес
тк
ие

 т
ре

-
бо
ва
ни
я 
к 
по
вы

ш
ен
ию

 е
е 
ко
нк
ур
ен
то
сп
ос
об
но
ст
и,

 р
ек
он
ст
ру
кц
ии

 у
ст
а-

ре
вш

их
 п
ро
из
во
дс
тв
ен
ны

х 
ст
ру
кт
ур

, 
ф
ор
м
ир
ов
ан
ию

 к
ла
сс
а 
пр
ед
пр
ин
им

а-
те
ле
й 
ин
но
ва
ци
он
но
й  
на
пр
ав
ле
нн
ос
ти

 и
 м
ен
ед
ж
ер
ов

, с
оз
да
ю
щ
их

 р
еа
ль
ны

е 
во
зм
ож

но
ст
и 
дл
я 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 р
аз
ви
ти
я.

 
В

 с
вя
зи

 с
 о
со
бе
нн
ос
тя
м
и 
пр
им

ен
яе
м
ы
х 
в 
ву
зе

 т
ех
но
ло
ги
й 
об
уч
ен
ия

 
ра
зд
ел
ы

 п
ос
об
ия

 в
 р
аз
ре
зе

 т
ем

, 
ра
сс
м
ат
ри
ва
ем
ы
х 
в 
уч
еб
но
м

 п
ос
об
ии

, 
сн
аб

-
ж
ен
ы

 к
он
тр
ол
ьн
ы
м
и 
во
пр
ос
ам
и 
дл
я 
са
м
оп
ро
ве
рк
и 
и 
те
ст
ам
и,

 ч
то

 п
оз
во
ля
ет

 
ст
уд
ен
та
м

 с
ам
ос
то
ят
ел
ьн
о 
пр
ов
ер
ит
ь 
ка
че
ст
во

 у
св
ое
ни
я 
но
вы
х 
по
ня
ти
й 
и 

сл
ов
ос
оч
ет
ан
ий

. 
В

 к
он
це

 п
ос
об
ия

 п
ре
дс
та
вл
ен

 с
пи
со
к 
во
пр
ос
ов

, 
вы
но
си
м
ы
х 

на
 э
кз
ам
ен
ац
ио
нн
ую

 с
ес
си
ю

, 
и 
би
бл
ио
гр
аф
ич
ес
ки
й 
сп
ис
ок

, 
по
зв
ол
яю

щ
ий

 
чи
та
те
лю

 г
лу
бж

е 
ус
во
ит
ь 
со
де
рж

ан
ие

 и
зу
ча
ем
ой

 д
ис
ци
пл
ин
ы

. 
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М
еханизация производст

ва в своем
 развитии прош

ла несколько эта-
пов от м

еханизации основны
х технологических процессов, где трудоем

-
кость работ наиболее вы

сокая, к м
еханизации основны

х и вспом
огатель-

ны
х технологических процессов, что обеспечило ком

плексную
 м
еханиза-

цию
. А
вт
ом
ат
изация производст

ва – это прим
енение технических средств 

в целях зам
ены

 участия человека (полной или частичной) в процессе про-
изводства продукции. О

на м
ож

ет бы
ть част

ичной, охваты
вая отдельны

е 
операции 

и 
процессы

; 
ком

плексной, 
охваты

вая 
весь 

производственны
й 

цикл; полной, когда автом
атизированны

й процесс реализуется без непо-
средственного участия человека. 

2. 
Х
им
изация производст

ва – развитие производственны
х процессов 

в результате внедрения хим
ических технологий, сы

рья, м
атериалов и изде-

лий в целях интенсиф
икации, получения новы

х видов продукции и повы
-

ш
ения 

ее 
качества. 

В
 
результате 

сниж
аю

тся 
издерж

ки 
производства 

и  
повы

ш
ается эф

ф
ективность деятельности организации на ры

нке.  
3. 
Э
лект

риф
икация 

производст
ва 

– 
ш
ирокое 

внедрение 
электро-

энергии 
как 

источника 
питания 

энергетических 
производственны

х 
уст-

ройств. И
м
енно на основе электриф

икации производства происходит ком
-

плексная м
еханизация и автом

атизация производства, внедряю
тся прогрес-

сивны
е 
технологии 

с 
прим

енением
 
электрохим

ических, 
электроф

изиче-
ских и лазерны

х способов производства.  
4. 
Э
лект

ронизация производст
ва – обеспечение всех структур орга-

низации вы
сокоэф

ф
ективны

м
и средствам

и электроники, от персональны
х 

ком
пью

теров до спутниковы
х систем

. С
оздаваем

ы
е на базе электронизации 

производства технологические ком
плексы

, м
аш

ины
 и оборудование, а так-

ж
е изм

ерительны
е, регулирую

щ
ие и инф

орм
ационны

е систем
ы

 внедряю
тся 

в проектно-конструкторские работы
, научны

е исследования, инф
орм

ацион-
ное 

обслуж
ивание 

и 
обучение 

персонала, 
повы

ш
ая 

производительность 
труда и увеличивая скорость протекания производственного процесса. 

5. 
 Н
овы

е м
ат
ериалы

, создаваем
ы
е и внедряем

ы
е в производство в 

результате 
инновационного 

развития, 
обладаю

т 
качественно 

новы
м
и  

полож
ительны

м
и свойствам

и (сверхпроводим
ость, коррозионная и радиа-

ционная стойкость, ж
аропрочность и др.), что используется для повы

ш
е-

ния конкурентоспособности производим
ой организацией продукции. К

ак 
конечны

й ф
инансовы

й результат возрастает чистая прибы
ль. 

6. 
О
своение новы

х т
ехнологий направлено на реш

ение м
ногих про-

изводственны
х и социально-эконом

ических проблем
. Т

олько за счет этого 
одного ф

актора, внедренного в производственны
й процесс, м

ож
но значи-

тельно повы
сить объем

 вы
пускаем

ой продукции. П
рим

енение ж
е новы

х 
биотехнологий способствует реш

ению
 проблем

 голода в развиваю
щ
ихся 

странах, 
борьбы

 
с 

вредителям
и 

сельскохозяйственной 
продукции 

без  
последствий для экологии, создания безотходного производства.  
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С
лож

ной задачей является количественное определение инноваци-
онного потенциала организации, поскольку в совокупности этот потенциал 
есть слож

ная нелинейная ф
ункция потенциалов отдельны

х видов иннова-
ционны

х ресурсов, которую
 следует приним

ать предм
етом

 конкретного 
творческого анализа в каж

дом
 конкретном

 случае. П
редприятию

 важ
но 

получать данны
е по каж

дом
у инновационном

у ресурсу, вклады
ваем

ом
у в 

повы
ш
ение эф

ф
ективности, при условии его полной реализации при наи-

м
еньш

их ф
инансовы

х влож
ениях. С

ущ
ественны

м
 ф
актором

 в этом
 случае 

является врем
я (период), на которое приним

ается инновационное реш
ение: 

краткосрочны
й, среднесрочны

й или долгосрочны
й.  

О
ценка инновационного пот

енциала осущ
ествляется по схем

е 

Р
 (ресурс)  –  Ф

 (ф
ункция)  –  П

 (проект). 

П
роект

 (програм
м
а) – это вы

пуск и реализация нового продукта  
(услуги), направление деятельности организации. И

нновационны
й потен-

циал определяется в двух плоскостях: част
ной оценки готовности органи-

зации к реализации одного нового проекта и инт
егральной оценки текущ

е-
го состояния организации относительно всех или группы

 уж
е реализуем

ы
х 

проектов. 
Р
есурсная 

инновационная 
база 

характерна 
тем

, 
что 

отдельны
е 
ее  

составляю
щ
ие 

достаточно 
длительно 

м
огут 

бы
ть 

слабы
м
и 

позициям
и  

инновационного потенциала организации, что объясняется внутренним
и 

ф
акторам

и организации, наприм
ер, падением

 инновационной активности 
вы

сш
его 

руководства. 
В

 
этих 

случаях 
им

енно 
анализ 

инновационного  
потенциала позволит вы

явить наиболее эф
ф
ективны

е направления инно-
вационной деятельности, вклю

чая и оптим
альны

е инновационны
е страте-

гии. И
м
еется больш

ое количество разнообразны
х инновационны

х страте-
гий, среди которы

х вы
делим

 несколько типовы
х. 

Н
аст

упат
ельная 

ст
рат

егия 
– 
стратегия 

научно-технологического 
лидерства. Х

арактеризуется возм
ож

ностям
и вы

сокой окупаем
ости, однако 

для нее характерны
 и вы

сокие риски. С
тратегию

 реком
ендуется прим

енять 
при наличии вы

сокого уровня квалиф
икации персонала, крупны

х разм
еров 

ф
инансовы

х ресурсов, а такж
е в условиях организационного клим

ата, бла-
гоприятствую

щ
его нововведениям

. 
Защ

ит
ная (оборонит

ельная) инновационная стратегия. Р
еком

ендует-
ся к прим

енению
 в лю

бой организации, осущ
ествляю

щ
ей инновационную

 
деятельность. Р

ассчитана на незначительны
е улучш

ения технологий, но и 
не требует вы

соких ф
инансовы

х ресурсов. О
бладает невы

соким
и рискам

и 
и реализуется за счет низких издерж

ек производства. П
оток предлож

ений 
технологических инноваций от персонала организации в этих условиях  
целесообразно стим

улировать по следую
щ
им

 направлениям
:  

- 
развитие инновационной культуры

 предприятия; 
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че
ск
ой

 и
 п
ро
ек
тн
ой

 д
ок
ум

ен
та
ци
и 
дл
я 
за
пу
ск
а 
но
во
го

 п
ре
дп
ри
ят
ия

. 
П
оя

-
ви
лс
я 
сп
ро
с 
на

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
й 
то
ва
р,

 и
м
ею

щ
ий

 п
ро
гр
ам
м
ны
й 
ха
ра
кт
ер

, 
ко
то
ры

й,
 и
сх
од
я 
из

 ц
ел
ей

 п
ро
из
во
дс
тв
а,

 и
м
ее
т 
вс
ю

 р
аз
но
ви
дн
ос
ть

 н
ов

-
ш
ес
тв

 и
 и
х 
гр
уп
п,

 в
кл
ю
ча
я 
сп
ец
иф

ич
ес
ки
е 
об
ъе
кт
ы

 и
нт
ел
ле
кт
уа
ль
но
й 
со
б-

ст
ве
нн
ос
ти

 –
 у
пр
ав
ле
нч
ес
ки
е,

 к
ом

м
ер
че
ск
ие

 и
 ф
ин
ан
со
вы

е 
но
у-
ха
у.

 
 

Т
аб
ли
ца

 1
.4

 
Т
ов
ар
ны

й 
ра
зр
ез

 н
ов
ш
ес
тв

 

В
ид

 и
нн
ов
ац
и-

он
но
го

 т
ов
ар
а 

Х
ар
ак
те
ри
ст
ик
а 
то
ва
ра

 

Н
ов
ш
ес
тв
о 

 
(е
ди
ни
чн
ое

) 
Н
аи
бо
ле
е 
м
ас
со
вы

й 
ед
ин
ич
ны

й 
ин
но
ва
ци
он
ны

й 
то
ва
р,

 
пр
ед
ст
ав
ля
ю
щ
ий

 с
об
ой

 п
ро
ду
кт

 и
нт
ел
ле
кт
уа
ль
но
й 

де
ят
ел
ьн
ос
ти

 с
 о
пр
ед
ел
ен
ны

м
 с
ро
ко
м

 ж
из
ни

 и
 м
ор
ал
ь-

но
го

 с
та
ре
ни
я 

О
бъ
ек
тн
ое

  
но
вш

ес
тв
о 

Н
ес
ко
ль
ко

 в
за
им

ос
вя
за
нн
ы
х 
но
вш

ес
тв

, о
бр
аз
ую

щ
их

 
но
ву
ю

 п
от
ре
би
те
ль
ск
ую

 ц
ен
но
ст
ь 
и 
от
ра
ж
аю

щ
их

 о
пр
е-

де
ле
нн
ы
е 
те
нд
ен
ци
и 
ра
зв
ит
ия

 т
ех
ни
ки

 и
 т
ех
но
ло
ги
и 

 
Б
аз
ов
ое

  
но
вш

ес
тв
о 

К
ом

пл
ек
с 
вз
аи
м
ос
вя
за
нн
ы
х 
но
вш

ес
тв

, о
бе
сп
еч
ив
аю

-
щ
их

 п
от
ре
бн
ос
ти

 в
 н
ов
ы
х 
пр
од
ук
та
х 
и 

(и
ли

) 
но
во
е 

 
ка
че
ст
во

 э
ко
но
м
ич
ес
ко
го

 р
ос
та

 
П
ро
гр
ам
м
но
е 

но
вш

ес
тв
о 

К
ом

пл
ек
с 
ед
ин
ич
ны

х 
об
ъе
кт
ов

 и
 б
аз
ов
ы
х 
но
вш

ес
тв

, 
вп
ло
ть

 д
о 
вз
аи
м
оз
ам
ен
яе
м
ы
х,

 о
бе
сп
еч
ив
аю

щ
их

 н
ов
ую

 
по
тр
еб
но
ст
ь 
и 

(и
ли

) 
но
во
е 
ка
че
ст
во

 э
ко
но
м
ич
ес
ко
го

 
ро
ст
а 

 И
зв
ес
тн
ое

 п
он
ят
ие

 «
ж
из
не
нн
ы
й 
ци
кл

» 
по

 о
тн
ош

ен
ию

 к
 и
нн
ов
ац
ия
м

 
им

ее
т 
св
ою

 с
пе
ци
ф
ик
у,

 п
ос
ко
ль
ку

 в
кл
ю
ча
ет

 с
ле
ду
ю
щ
ие

 с
та
ди
и:

  
- 
ф
ун
да
м
ен
та
ль
ны

е 
и 
пр
ик
ла
дн
ы
е 
ис
сл
ед
ов
ан
ия

;  
- 
со
зд
ан
ие

 о
пы

тн
ы
х 
м
ощ

но
ст
ей

;  
- 
из
го
то
вл
ен
ие

 
и 

ис
пы

та
ни
е 
ус
та
но
во
чн
ой

 
па
рт
ии

 
пр
од
ук
ци
и 

на
 

ры
нк
е;

 - 
ус
та
ре
ва
ни
е 
но
вш

ес
тв
а.

  
П
оэ
то
м
у 
эт
о 
по
ня
ти
е 
оз
на
ча
ет

 в
оз
ни
кн
ов
ен
ие

 п
от
ре
бн
ос
ти

 в
 н
ов
ш
е-

ст
ве

 и
 е
го

 с
оз
да
ни
е 

(ч
ас
то

 –
 п
ри
об
ре
те
ни
е 
пр
ав
а 
у 
вл
ад
ел
ьц
а 
но
вш

ес
тв
а 
на

 
ег
о 
ис
по
ль
зо
ва
ни
е)

, 
ос
во
ен
ие

 в
 п
ро
из
во
дс
тв
е;

 д
иф

ф
уз
ию

, 
т.
е.

 т
ир
аж

ир
ов
а-

ни
е 
на

 д
ру
ги
х 
об
ъе
кт
ах

; 
ру
ти
ни
за
ци
ю

, 
т.
е.

 с
та
би
ль
но
е,

 б
ез

 к
ак
их

-л
иб
о 

 
из
м
ен
ен
ий

 и
сп
ол
ьз
ов
ан
ие

. 
В

 з
ав
ис
им

ос
ти

 о
т 
по
ло
ж
ен
ия

 н
а 
ры

нк
е 
от
но
си
те
ль
но

 в
оз
м
ож

но
ст
ей

 
пр
ед
ло
ж
ен
ия

 н
ов
ог
о 
ка
че
ст
ва

 т
ов
ар
ов

 п
ре
дп
ри
ни
м
ат
ел
ь 
пр
им

ен
яе
т 
оп
ре

-
де
ле
нн
ую

 с
тр
ат
ег
ию

 в
 к
он
ку
ре
нт
но
й 
бо
рь
бе

 з
а 
вы

ж
ив
ан
ие

, 
ко
то
ра
я 
св
о -

ди
тс
я 
к 

вы
бо
ру

 
ко
м
би
на
ци
и 

це
но
во
й 

и 
не
це
но
во
й 

ко
нк
ур
ен
ци
и.

 
Э
то
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пр
ои
сх
од
ит

 
бы

ст
ро
е 
ра
зв
ит
ие

 
пр
ои
зв
од
ст
в,

 
оп
ре
де
ля
ю
щ
их

 
те
хн
ич
ес
ко
е 

пе
ре
во
ор
уж

ен
ие

 н
ац
ио
на
ль
но
й 
эк
он
ом

ик
и.

  
С
ущ

ес
тв
ую

щ
ая

 в
за
им

ос
вя
зь

 э
ти
х 
дв
ух

 ф
ор
м

 о
бъ
яс
ня
ет
ся

 т
ем

, ч
то

 к
ак

 
ос
но
ва

 к
ор
ен
ны

х 
пр
ео
бр
аз
ов
ан
ий

 в
 о
бл
ас
ти

 н
ау
ки

 и
 т
ех
ни
ки

 Н
Т
П

 п
ос
то

-
ян
но

 с
ов
ер
ш
ен
ст
ву
ет

 р
ев
ол
ю
ци
он
ны

е 
из
об
ре
те
ни
я,

 с
по
со
бс
тв
уя

 п
ро
те
ка

-
ни
ю

 н
ау
чн
о-
те
хн
ич
ес
ко
й 
ре
во
лю

ци
и,

 к
от
ор
ая

, 
в 
св
ою

 о
че
ре
дь

, 
ус
ко
ря
ет

 
Н
Т
П

, в
ы
во
дя

 е
го

 н
а 
ка
че
ст
ве
нн
о 
но
вы

й 
ур
ов
ен
ь.

 
Э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ть

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о,

 т
.е

. 
на
уч
но

-т
ех
ни
че
ск
ог
о,

 р
аз
ви
ти
я 

ф
ир
м
ы

 х
ар
ак
те
ри
зу
ет
ся

 ч
ер
ез

 п
ол
уч
ае
м
ы
е 
ви
ды

 э
ф
ф
ек
та

 и
 в
ы
зв
ав
ш
ие

 е
го

 
за
тр
ат
ы

 (
ри
с.

 1
.1

).
  

         
Т
ех
н
и
ч
ес
к
и
й

 
эф
ф
ек
т 

Р
ес
ур
сн
ы
й

 
эф
ф
ек
т 

Э
к
он
ом

и
ч
ес
к
и
й

 
эф
ф
ек
т 

С
оц
и
ал
ьн
ы
й

 
эф
ф
ек
т 

П
оя
вл
ен
ие

 н
ов
ой

 
те
хн
ик
и 
и 
те
хн
о-

ло
ги
и,

 о
тк
ры

ти
й,

 
из
об
ре
те
ни
й,

  
ра
ци
он
ал
из
ат
ор

-
ск
их

 п
ре
дл
ож

ен
ий

, 
но
у-
ха
у 
и 
т.
п.

 

В
ы
св
об
ож

де
-

ни
е 
ре
су
рс
ов

 
на

 ф
ир
м
е 

 
(м
ат
ер
иа
ль
ны

х,
 

тр
уд
ов
ы
х,

  
ф
ин
ан
со
вы

х)
 

Р
ос
т 
пр
ои
зв
од
и-

те
ль
но
ст
и 
тр
уд
а 
и 

сн
иж

ен
ие

 т
ру
до
ем

-
ко
ст
и,

 м
ат
ер
иа
ло

-
ем
ко
ст
и 
и 
се
бе

-
ст
ои
м
ос
ти

 п
ро
ду
к-

ци
и,

 р
ос
т 
пр
иб
ы
ли

 
и 
ре
нт
аб
ел
ьн
ос
ти

 

П
ов
ы
ш
ен
ие

 м
ат
ер
иа
ль

-
но
го

 и
 к
ул
ьт
ур
но
го

 
ур
ов
ня

 ж
из
ни

 н
ас
ел
е-

ни
я,

 б
ол
ее

 п
ол
но
е 
уд
ов

-
ле
тв
ор
ен
ие

 ч
ел
ов
еч
е-

ск
их

 п
от
ре
бн
ос
те
й;

 
ул
уч
ш
ен
ие

 у
сл
ов
ий

 и
 

бе
зо
па
сн
ос
ти

 т
ру
да

 

 

Р
ис

. 1
.1

. Э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ть

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
ра
зв
ит
ия

 ф
ир
м
ы

 [
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3]

 
 К
ри
те
ри
ем

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 п
ри
ня
то

 с
чи
та
ть

 м
ак
си
м
из
ац
ию

 п
ол
уч
ае

-
м
ог
о 
эф
ф
ек
та

 (
пр
иб
ы
ли

) 
пр
и 
ус
та
но
вл
ен
ны

х 
за
тр
ат
ах

 л
иб
о 
м
ин
им

из
ац
ию

 
за
тр
ат

 (
из
де
рж

ек
 п
ро
из
во
дс
тв
а)

 н
а 
до
ст
иж

ен
ие

 з
ап
ла
ни
ро
ва
нн
ог
о 
эф
ф
ек
та

. 
С
ле
до
ва
те
ль
но

, 
ин
но
ва
ци
он
но
е 
ра
зв
ит
ие

 ф
ир
м
ы

 н
еп
ос
ре
дс
тв
ен
но

 с
вя
за
но

 
с 
ее

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ть
ю

, 
тр
еб
ую

щ
ей

 з
на
чи
те
ль
ны

х 
вл
ож

ен
ий

 
дл
я 
то
го

, 
чт
об
ы

 р
ез
ул
ьт
ат
ы

 н
ау
чн
о-
ис
сл
ед
ов
ат
ел
ьс
ки
х 
ра
бо
т 
до
ве
ст
и 
до

 
пр
ом

ы
ш
ле
нн
ог
о 
об
ра
зц
а .

 С
ам

 ж
е 
об
ъе
м

 и
нв
ес
ти
ци
й 
ск
ла
ды

ва
ет
ся

 в
 з
ав
и-

си
м
ос
ти

 о
т 
ос
об
ен
но
ст
ей

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
пр
оц
ес
са

, 
гд
е 
су
щ
ес
тв
уе
т 
м
но

-
ж
ес
тв
о 
ва
ри
ан
то
в 
до
ст
иж

ен
ия

 ц
ел
и 
с 
со
от
ве
тс
тв
ую

щ
им

 у
ро
вн
ем

 р
ис
ка

 п
ри

 
вн
ед
ре
ни
и 
ин
но
ва
ци
и.

  
С
ис
те
м
но
е 
ре
ф
ор
м
ир
ов
ан
ие

 р
ос
си
йс
ки
х 
пр
ед
пр
ия
ти
й,

 о
су
щ
ес
тв
ля
е-

м
ое

 в
 п
ос
ле
дн
ее

 в
ре
м
я,

 н
ап
ра
вл
ен
о 
на

 к
ар
ди
на
ль
но
е 
из
м
ен
ен
ие

 т
ех
но
ло
ги
и 

Э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ть

 –
 с
оо
тн
ош

ен
ие

 
эф
ф
ек
та

 и
 в
ы
зв
ав
ш
их

 е
го

 з
ат
ра
т 

Э
ф
ф
ек
т 

– 
ре
зу
ль
та
т 
на
уч
но

-т
ех
ни
че
ск
ой

 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 (
дл
я 
ф
ир
м
ы

 –
 п
ри
бы

ль
) 
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производства, что в условиях ры
ночной эконом

ики, характеризую
щ
ейся 

бы
стры

м
 изм

енением
 конъю

нктуры
 и активной конкурентной борьбой, 

требует принятия инновационной ст
рат

егии. Н
а успеш

ную
 реализацию

 
инноваций в организациях влияю

т м
ногие ф

акторы
: научно-технический 

потенциал 
и 
производственно-техническая 

база 
предприятия; 

основны
е 

виды
 используем

ы
х им

 ресурсов; осущ
ествляем

ы
е крупны

е инвестиции, 
соответствую

щ
ая 

систем
а 
управления. 

И
спользование 

этих 
ф
акторов 

в 
ком

плексе, определенном
 соотнош

ении и тесной взаим
освязи через систе-

м
у управления м

еж
ду видам

и деятельности (инновационной, м
аркетинго-

вой и производственной) ф
орм

ирует позитивны
й результат проведения 

инновационной стратегии. 
И
нновационны

е стратегии предприятий ф
орм

ирую
тся под влиянием

 
как общ

их социально-эконом
ических целей, так и инновационны

х задач. В
 

качестве общ
их социально-эконом

ических целей м
ож

но отм
етить: рост 

м
асш

табов производства и доли завоевания ры
нков сбы

та; стабилизацию
 

полож
ения на ры

нке; освоение новы
х ры

нков, что отраж
ено в табл. 1.3. 

К
ак показы

вает табл. 1.3, при ф
орм

ировании инновационной страте-
гии учиты

ваю
т инновационны

й потенциал конкурентов, отнош
ение госу-

дарства 
к 

инновационной 
деятельности 

организации, 
общ

ую
 
научно-

техническую
, эконом

ическую
, политическую

 и социальную
 атм

осф
еру в 

стране.  
 

Т
аблица 1.3  

Ф
орм

ирование инновационной стратегии на ры
нке 

Ц
ель  

организации 
Задача организации 

С
ущ

ность инновационной  
стратегии 

1 
2 

3 
Р
ост м

асш
табов 

производства: 
1. Б

урны
й рост 

(свы
ш
е 20 %

 в 
год). 
2. О

чень вы
со-

кий и вы
сокий 

рост (20 – 10 %
 

в год). 
 3. С

редний  
(5 %

), м
алы

й 
(ниж

е 5 %
) рост 

С
ерьезная реконст-

рукция, расш
ирение 

или новое строи-
тельство. 
 В
ы
ход на ры

нок  
нового и освоение 
уж

е введенны
х в 

строй м
ощ

ностей. 
 П
роизводство про-

дукта, находящ
егося 

в начальной стадии 
зрелости (т.е. в кон-
це стадии роста) 

П
роектирование и приобретение 

нового оборудования; разработ-
ка новы

х видов продукции и но-
вы

х технологических процессов. 
 С
оверш

енствование действую
-

щ
их технологических процессов 

и м
одиф

икация продукции;  
научно-технологические заго-
товки для будущ

их периодов. 
С
оверш

енствование действую
-

щ
их техпроцессов в целях сни-

ж
ения трудоем

кости, улучш
ения 

продукта и подготовка к вы
ходу 

на ры
нок новы

х изделий 

 
31

Зам
етно 

усиление 
ры

ночны
х 
начал 

в 
регулировании 

отнош
ений,  

характеризую
щ
их творческую

 деятельность, появилась тенденция пере-
м
ещ

ения продуктов этой сф
еры

 деятельности в эконом
ическую

 сф
еру, в 

сф
еру предприним

ательской деятельности, которая связана с влож
ением

 
средств с целью

 получения прибы
ли, как правило, за счет новш

еств, путем
 

сочетания личной вы
годы

 с общ
ественной пользой. П

овы
ш
енны

й хозяйст-
венны

й риск, присущ
ий предприним

ательской деятельности, отображ
ается 

на характере отраж
ения результатов науки в ком

м
ерческий оборот. В

 м
ире 

(и в наш
ей стране) ком

м
ерциализуется 3 – 5 %

 научны
х продуктов

. Здесь 
им

ею
тся сущ

ественны
е трудности в реш

ении вопроса о праве на интеллек-
туальную

 собственность. О
сновны

е направления ком
м
ерциализации интел-

лектуальной собственности как новш
еств и источники поступления объек-

тов пром
ы
ш
ленной собственности в хозяйственны

й оборот следую
щ
ие: 

1. приобретение или создание актива (собственны
е долгосрочны

е 
инвестиции субъекта хозяйствования); 

2. вклад в уставны
й капитал субъекта хозяйствования; 

3. получение как безвозм
ездная передача от третьих лиц; 

4. передача в целях проведения совм
естной деятельности. 

Р
ассм

атривая товарную
 сторону процесса организации инновацион-

ной деятельности, вы
делим

 виды
 инновационного товара:  

- 
единичное новш

ество;  
- 
группа новш

еств;  
- 
новш

ество-объект (организация, предприятие);  
- 
програм

м
ное новш

ество.  
П
рим

ерны
й 

товарны
й 

разрез 
ры

нка 
новш

еств 
с 
характеристикой 

группы
 инновационны

х товаров дан в табл. 1.4.  
Е
диничное новш

ест
во – товар как основа ры

нка интеллектуальной 
продукции ж

ивет сам
остоятельно в условиях м

орального старения. 
Г
руппа новш

ест
в – «ф

луктуация» взаим
освязанны

х новш
еств, отра-

ж
аю

щ
их новую

 потребительскую
 ценность. 

Т
акие группы

 новш
еств, распространяю

щ
иеся на ры

нке, отраж
аю

т 
новы

е 
тенденции 

знаний 
и 

потребностей 
производства. 

Зам
етно 

два  
направления развития этого товара:  

1. 
естественное появление новы

х м
атериалов, и в результате этого 

появление м
одиф

икаций;  
2. 

объединение вторничны
х новш

еств вокруг базового, что проис-
ходит с новы

м
и технологиям

и. 
Б
аза новы

х технологий и оборудования дает толчок развитию
 нового 

инновационного 
товара 

– 
новш

ест
ва-объект

а. 
П
окупателю

 
в 
качестве  

инновационного предлож
ения предлагается полны

й ком
плекс технологи-

                                                 
 П

о данны
м

 ж
урнала «Э

ксперт», №
 26, 1999 г. 
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- 
по
вы

ш
ен
ие

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 а
кт
ив
но
ст
и 
пе
рс
он
ал
а;

 
- 
ор
га
ни
за
ци
он
но
е 
оф

ор
м
ле
ни
е 
и 
вн
ед
ре
ни
е 
си
ст
ем

 с
ти
м
ул
ир
ов
ан
ия

 
ин
но
ва
ци
он
но
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 с
от
ру
дн
ик
ов

. 
П
ро
м
еж

ут
оч
на
я 

(о
пп
ор
т
ун
ис
т
ич
ес
ка
я)

 с
т
ра
т
ег
ия

 –
 н
ап
ра
вл
ен
а 
на

 
по
ис
к 
ры

но
чн
ы
х 
ни
ш

, 
по
вы

ш
ен
ие

 к
ва
ли
ф
ик
ац
ии

 и
нн
ов
ат
ор
ов

 и
 н
а 
со
зн
а-

те
ль
но
е 
ис
кл
ю
че
ни
е 
пр
ям
ой

 к
он
ф
ро
нт
ац
ии

 с
 к
он
ку
ре
нт
ам
и.

 
Т
ак
ж
е 
ре
ко
м
ен
ду
ет
ся

 п
ри

 р
ас
см
от
ре
ни
и 
во
пр
ос
а 
о 
вн
ед
ре
ни
и 
в 
ор
га

-
ни
за
ци
и 

ко
нк
ре
тн
ог
о 

ор
га
ни
за
ци
он
но

-у
пр
ав
ле
нч
ес
ко
го

 
но
во
вв
ед
ен
ия

  
де
та
ль
но

 п
ро
ан
ал
из
ир
ов
ат
ь 
пр
ед
ла
га
ем
ы
е 
ин
но
ва
ци
и 
на

 п
ре
дм

ет
 с
оц
иа
ль

-
но

-п
си
хо
ло
ги
че
ск
ой

 с
ов
м
ес
ти
м
ос
ти

 с
 о
рг
ан
из
ац
ие
й.

 
И
нн
ов
ац
ио
нн
ы
й 
кл
им
ат

 о
рг
ан
из
ац
ии

 о
тр
аж

ае
т 
со
ст
оя
ни
е 
ее

 в
не
ш
не
й 

ср
ед
ы

, 
ко
то
ро
е 
м
ож

ет
 к
ак

 с
од
ей
ст
во
ва
ть

, 
та
к 
и 
пр
от
ив
од
ей
ст
во
ва
ть

 д
ос
ти

-
ж
ен
ию

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 ц
ел
и,

 п
ов
ы
ш
ая

 и
ли

 с
ни
ж
ая

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
й 
по
те
н-

ци
ал

 о
рг
ан
из
ац
ии

. 
 

1.
2.

3.
 К
ом

м
ер
ц
и
ал
и
за
ц
и
я 
и
н
н
ов
ац
и
он
н
ы
х 
п
ро
ду
кт

ов
 

 
М
но
го
об
ра
зн
ы
е 
ха
ра
кт
ер
ис
ти
ки

 и
нн
ов
ац
ий

 в
 р
аз
ли
чн
ы
х 
сф
ер
ах

 и
х 

пр
им

ен
ен
ия

 п
оз
во
ля
ю
т 
св
ес
ти

 и
х 
к 
сл
ед
ую

щ
им

: 
1.

 П
ри
ор
ит
ет
но
ст
ь 

– 
но
ви
зн
а 
но
вш

ес
тв
а,

 п
от
ен
ци
ал
ьн
ая

 п
ра
кт
ич
е-

ск
ая

 
по
ле
зн
ос
ть

, 
ко
нк
ур
ен
то
сп
ос
об
но
ст
ь 
и 
ег
о 
эк
он
ом

ич
ес
ка
я 
бе
зо
па
с-

но
ст
ь.

  2.
 
У
ни
ве
рс
ал
ьн
ос
т
ь 

– 
по
те
нц
иа
ль
на
я 

во
зм
ож

но
ст
ь 

но
вш

ес
тв
а 

к 
 

ис
по
ль
зо
ва
ни
ю

 в
 р
аз
но
об
ра
зн
ы
х 
пр
ед
пр
ин
им

ат
ел
ьс
ки
х 
сф
ер
ах

. 
3.

 
К
ом
м
ер
ци
ал
из
уе
м
ос
т
ь 

– 
ве
ли
чи
на

 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ог
о 
сп
ро
са

 
на

 
но
вш

ес
тв
а,

 
ег
о 
по
те
нц
иа
ль
на
я 
пр
иб
ы
ль
но
ст
ь 
с 
уч
ет
ом

 
пр
ед
по
ла
га
ем
ы
х 

ри
ск
ов

. 4.
 Б
ез
оп
ас
но
ст
ь 

– 
от
су
тс
тв
ие

 э
ко
ло
ги
че
ск
их

 п
ос
ле
дс
тв
ий

 о
т 
из
го

-
то
вл
ен
ия

 
и 
ис
по
ль
зо
ва
ни
я 
но
вш

ес
тв
а,

 
га
ра
нт
ии

 
бе
зо
па
сн
ос
ти

 
лю

де
й 
и 

 
на
де
ж
но
ст
и 
те
хн
ик
и 
в 
пр
ои
зв
од
ст
ве

. 
5.

 Т
ех
но
ло
ги
чн
ос
т
ь 

– 
сп
ос
об
но
ст
ь 
но
вш

ес
тв
а 
вк
лю

ча
ть
ся

 в
 т
ех
но
ло

-
ги
че
ск
ую

 с
ис
те
м
у,

 у
лу
чш

ая
 е
е 
ха
ра
кт
ер
ис
ти
ки

. 
6.

 С
оц
иа
ль
но
ст
ь 

– 
на
ли
чи
е 
со
ци
ал
ьн
ог
о 
эф
ф
ек
та

 о
т 
ис
по
ль
зо
ва
ни
я 

но
вш

ес
тв
а.

 
В

 т
ек
ущ

ем
 с
то
ле
ти
и 
от
кр
ы
ли
сь

 в
оз
м
ож

но
ст
и 

«л
ав
ин
но
го

» 
по
яв
ле
ни
я 

но
вш

ес
тв

, 
чт
о 

тр
еб
уе
т 
ко
нт
ро
ля

 
ин
но
ва
ци
й 

на
 
бе
зо
па
сн
ос
ть

 
ра
зв
ит
ия

  
ци
ви
ли
за
ци
и,

 н
ал
ич
ие

 н
ег
ат
ив
ны

х 
м
ом

ен
то
в 
их

 и
сп
ол
ьз
ов
ан
ия

. 
Н
ов
ац
ии

 в
 

со
вр
ем
ен
ны

х 
ус
ло
ви
ях

 с
од
ер
ж
ат

 в
 с
еб
е 
не

 т
ол
ьк
о 
по
те
нц
иа
ль
ны

е 
эк
он
о-

м
ич
ес
ки
е,

 н
о 
и 
со
ци
ал
ьн
ы
е 
по
сл
ед
ст
ви
я.

 Т
ра
ди
ци
он
но
е 
со
зд
ан
ие

 н
ов
ш
ес
тв

 
см
ен
яе
тс
я 
со
ци
ал
ьн
ы
м

 п
ро
ек
ти
ро
ва
ни
ем

 н
ов
ов
ве
де
ни
й,

 а
 с
ам
и 
но
вш

ес
тв
а 

им
ею

т 
об
щ
ес
тв
ен
ны

й 
ин
те
ре
с 
им

ен
но

 в
 с
ил
у 
их

 и
сп
ол
ьз
ов
ан
ия

 к
ак

 и
нс
т-

ру
м
ен
то
в 
до
ст
иж

ен
ия

 с
оц
иа
ль
ны

х 
це
ле
й.
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П
ро
до
лж

ен
ие

 т
аб
л.

 1
.3

 

1 
2 

3 
Р
ос
т 
до
ли

 н
а 

ры
нк
е 

П
ро
из
во
дс
тв
о 
вз
аи

-
м
ос
вя
за
нн
ы
х 
пр
о-

ду
кт
ов

, р
ос
т 
об
ъе

-
м
ов

 п
ро
из
во
дс
тв
а,

 
вы

те
сн
ен
ие

 с
 р
ы
нк
а 

ко
нк
ур
ен
то
в 

П
ов
ы
ш
ен
ие

 т
ех
ни
че
ск
ог
о 
ур
ов

-
ня

 п
ро
из
во
дс
тв
а;

 н
ау
чн
о-

те
хн
ич
ес
ко
е 
об
ес
пе
че
ни
е 
вы

хо
да

 
на

 р
ы
но
к 
пр
од
ук
то
в 
с 
ха
ра
кт
е-

ри
ст
ик
ам
и 
вы

ш
е 
ха
ра
кт
ер
ис
ти
к 

ко
нк
ур
ен
то
в.

 Р
аз
ра
бо
тк
а 
ин
но

-
ва
ци
й 
по

 у
ст
ой
чи
во
м
у 
сн
иж

е-
ни
ю

 и
зд
ер
ж
ек

 п
ро
из
во
дс
тв
а 

пр
од
ук
ци
и 
до

 б
ол
ее

 н
из
ко
го

 
ур
ов
ня

, ч
ем

 у
 к
он
ку
ре
нт
ов

 
С
та
би
ли
за
ци
я 

по
ло
ж
ен
ия

 н
а 

ры
нк
е 

С
оо
тв
ет
ст
ви
е 
ж
из

-
не
нн
ом

у 
ци
кл
у 
пр
о-

ду
кц
ии

; с
во
ев
ре

-
м
ен
ны

й 
вы

во
д 
пр
о-

ду
кт
ов

 н
а 
ры

но
к;

 
по
дд
ер
ж
ан
ие

 н
а 

ни
зк
ом

 у
ро
вн
е 
се
бе

-
ст
ои
м
ос
ти

 п
ро
ду
к-

ци
и 

Д
ос
ти
ж
ен
ие

 в
ы
со
ко
го

 т
ех
ни
че

-
ск
ог
о 
ур
ов
ня

 п
ро
ду
кц
ии

 и
 т
ех

-
но
ло
ги
и;

 о
бе
сп
еч
ен
ие

 с
оо
тв
ет
ст

-
ви
я 
ж
из
не
нн
ог
о 
ци
кл
а 
пр
од
ук
та

 
ж
из
не
нн
ы
м

 ц
ик
ла
м

 Н
И
О
К
Р

 

О
св
ое
ни
е 

 
но
вы

х 
ры

нк
ов

 
О
св
ое
ни
е 
пр
ои
зв
од

-
ст
ва

 н
ов
ы
х 
пр
од
ук

-
то
в,

 у
до
вл
ет
во
ря
ю

-
щ
их

 т
ре
бо
ва
ни
я 
ра
з-

ли
чн
ы
х 
ры

нк
ов

;  
м
об
ил
ьн
ы
й 
на
уч
но

-
те
хн
ич
ес
ки
й 
по
те
н-

ци
ал

, п
ер
ек
лю

ча
е-

м
ы
й 
на

 р
еш

ен
ие

 р
аз

-
но
пл
ан
ов
ы
х 
за
да
ч 

Р
аз
ра
бо
тк
а 
ди
ф
ф
ер
ен
ци
ро
ва
н-

ны
х 
пр
од
ук
то
в 
и 
пр
оц
ес
со
в;

  
на
уч
но

-т
ех
ни
че
ск
ое

 о
бе
сп
еч
ен
ие

 
пр
оц
ес
со
в 
вы

во
да

 т
ов
ар
ов

 н
а 

ры
но
к 

 В
 с
ов
ре
м
ен
но
й 
эк
он
ом

ик
е 
ос
но
вн
ы
м
и 
на
пр
ав
ле
ни
ям
и 
ин
ве
ст
иц
ио
н-

но
го

 р
аз
ви
ти
я 
яв
ля
ю
тс
я:

 к
ом

пл
ек
сн
ая

 м
ех
ан
из
ац
ия

 и
 а
вт
ом

ат
из
ац
ия

; х
им

и-
за
ци
я;

 э
ле
кт
ри
ф
ик
ац
ия

; 
эл
ек
тр
он
из
ац
ия

 п
ро
из
во
дс
тв
а;

 в
не
др
ен
ие

 н
ов
ы
х 

м
ат
ер
иа
ло
в;

 о
св
ое
ни
е 
но
вы

х 
те
хн
ол
ог
ий

. 
1.

 К
ом
пл
ек
сн
ая

 м
ех
ан
из
ац
ия

 и
 а
вт
ом
ат
из
ац
ия

 п
ро
из
во
дс
т
ва

 –
 э
то

 
ш
ир
ок
ое

 в
не
др
ен
ие

 к
ом

пл
ек
са

 в
за
им

ос
вя
за
нн
ы
х 
м
аш

ин
, а
пп
ар
ат
ов

, о
бо
ру

-
до
ва
ни
я 
и 
пр
иб
ор
ов

 н
а 
вс
ех

 у
ча
ст
ка
х 
пр
ои
зв
од
ст
ва

. 
С
по
со
бс
тв
уе
т 
по
вы

-
ш
ен
ию

 п
ро
из
во
ди
те
ль
но
ст
и 
тр
уд
а,

 с
ни
ж
ен
ию

 д
ол
и 
ру
чн
ог
о 
тр
уд
а,

 у
лу
ч-

ш
ен
ию

 е
го

 у
сл
ов
ий

, 
ин
те
нс
иф

ик
ац
ии

 п
ро
из
во
дс
тв
а 
и 
сн
иж

ен
ию

 т
ру
до
ем

-
ко
ст
и 
пр
од
ук
ци
и.
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организации и управленческим
 персоналом

. Здесь специф
ика управления  

состоит в том
, что разработку процессов производят, как правило, квали-

ф
ицированны

е ф
инансовы

е м
енедж

еры
, а реш

ения приним
аю

т и утвер-
ж
даю

т план внедрения м
енедж

еры
 по управлению

. В
 результате этого в 

организациях в основном
 реш

ения приним
аю

тся коллегиально, что позво-
ляет своеврем

енно вы
явить несоответствие разны

х уровней управления с 
их устранением

 качественно и в срок. 
9. 
У
правление реализацией управленческого инновационного реш

е-
ния считается начавш

им
ся, если в организации приступили к определению

 
ком

плекса работ, потребны
х ресурсов, необходим

ы
х исполнителей и обо-

значили контрольны
е сроки. Затем

 последовательно осущ
ествляю

т разра-
ботку програм

м
ы

 реализации управленческого инновационного реш
ения, 

вы
полнение которой подразделениям

и организации происходит в соответ-
ствии с ранее составленны

м
 деревом

 целей. 
10. К

онт
роль и оценка результ

ат
ов стали для м

енедж
еров разны

х 
уровней организации текущ

ей задачей, реш
аем

ой им
и в ходе осущ

ествле-
ния 

инновационной 
програм

м
ы

. 
П
ри 

необходим
ости 

им
 
оказы

ваю
т  

пом
ощ

ь квалиф
ицированны

е специалисты
, а при вскры

тии ош
ибки вно-

сятся необходим
ы
е коррективы

. В
 целом

, зам
етна обратная связь заклю

чи-
тельного элем

ента рассм
отренного м

еханизм
а со всем

и предш
ествую

щ
им

и.  
О
тм
етим

, что поскольку инновации являю
тся специф

ическим
 объек-

том
 управления, требую

щ
им

 наличия значительны
х инвестиций, а такж

е 
квалиф

ицированного научно-технического персонала и проведения м
ас-

ш
табны

х м
аркетинговы

х м
ероприятий, все это относится и к инновацион-

ном
у процессу, для управления которы

м
 прим

еняю
т систем

ны
й подход с 

определенны
м
и 

взаим
освязям

и 
м
еж

ду 
структурны

м
и 

подразделениям
и  

организации с обозначенны
м
и в них прям

ы
м
и и обратны

м
и связям

и. 
 

К
р
атк

и
е вы

воды
 

 
Д
исциплина 

«У
правление 

инвестиционны
м
и 

и 
инновационны

м
и 

процессам
и в отраслях эконом

ики» носит ком
плексны

й характер, объеди-
няю

щ
ий 

теорию
, 
практику 

и 
м
етодические 

аспекты
 
инновационной 

и  
инвестиционной деятельности предприятия в соответствии с протекаю

щ
и-

м
и на нем

 технологическим
и, организационно-эконом

ическим
и и м

арке-
тинговы

м
и инновациям

и и соответствую
щ
им

и им
 рискам

и. 
В

 целом
 инвестиции поним

аю
т более ш

ироко, чем
 просто капиталь-

ны
е влож

ения. Г
лавная цель инвестиций – сохранение стоим

ости капитала 
и ее увеличение. К

ак один из наиболее важ
ны

х показателей ж
изнедеятель-

ности общ
ества инвестиции взаим

одействую
т на ры

нке с очень близкой им
 

по сути величиной – инновациям
и, и поэтом

у инвестиционная тактика 
предприятия, прим

еняем
ая ф

ирм
ой, непосредственно направляет ее инве-
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стиционную
 деятельность в эту ж

е целевую
 область ж

изнедеятельности. 
Р
азнообразие сущ

ествую
щ
их ф

орм
 организации инновационны

х процес-
сов сводится к трем

 основны
м

 ф
орм

ам
: адм

инистративно-хозяйственной, 
програм

м
но-целевой и инициативной. 

Н
Т
П

 проявляется в двух взаим
освязанны

х ф
орм

ах: эволю
ционной и 

револю
ционной. С

ущ
ествую

щ
ая взаим

освязь этих двух ф
орм

 объясняется 
тем

, что как основа коренны
х преобразований в области науки и техники 

Н
Т
П

 постоянно соверш
енствует револю

ционны
е изобретения, способствуя 

протеканию
 
научно-технической 

револю
ции, 

которая, 
в 
свою

 
очередь,  

ускоряет Н
Т
П

, вы
водя его на качественно новы

й уровень. 
И
нновации 

представляю
т 
собой 

новы
е 
или 

усоверш
енст

вованны
е 

продукт
ы

 и услуги, внедренны
е на ры

нке, а такж
е новы

е или усоверш
енст-

вованны
е т

ехнологические процессы
, используем

ы
е в производстве, новы

е 
подходы

 в сф
ере предоставления социальны

х услуг. П
оскольку инновации 

являю
тся специф

ическим
 объектом

 управления, требую
щ
им

 наличия зна-
чительны

х инвестиций, а такж
е квалиф

ицированного научно-технического 
персонала и проведения м

асш
табны

х м
аркетинговы

х м
ероприятий, все это 

относится и к инновационном
у процессу, для управления которы

м
 прим

е-
няю

т систем
ны

й подход с определенны
м
и взаим

освязям
и м

еж
ду структур-

ны
м
и подразделениям

и и организациям
и с обозначенны

м
и в них прям

ы
м
и 

и обратны
м
и связям

и. 
 

В
оп
р
осы

 дл
я сам

ок
он
тр
ол
я 

 
1. К

акое определение инновации дано в К
онцепции инновационной 

политики Р
оссийской Ф

едерации на 1998 – 2000 гг.?   
2. Ч

то означает понятие инвест
иции в общ

ем
 случае?  

3. 
К

 
каким

 
трем

 
основны

м
 
ф
орм

ам
 
организации 

инновационны
х 

процессов сводится м
ногообразие сущ

ествую
щ
их ф

орм
? 

4. К
аким

и ф
акторам

и объясняется интенсивны
й рост технополисов и 

технопарков?  
5. Ч

ем
 характеризуется эволю

ционная ф
орм

а Н
Т
П

? 
6. Н

а чем
 базируется револю

ционная ф
орм

а Н
Т
П

?  
7. С

 учетом
 вы

полнения каких принципов осущ
ествляется планиро-

вание инноваций?  
8. Р

аскройте содерж
ание идент

иф
икации пот

ребност
и в инновации. 
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не
об
хо
ди
м
ы
м
и 

уч
ас
тн
ик
ам
и 

ин
но
ва
ци
он
но
й 

де
ят
ел
ьн
ос
ти

 
в 

пр
оц
ес
се

  
вы

по
лн
ен
ия

 е
го

 к
он
кр
ет
ны

х 
эт
ап
ов

.  
В

 р
ег
ул
ир
ов
ан
ии

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
пр
оц
ес
са

, 
ко
не
чн
о,

 в
аж

не
йш

ую
 

ро
ль

 
иг
ра
ет

 
пр
оф

ес
си
он
ал
ьн
ы
й 

и 
об
ра
зо
ва
те
ль
ны

й 
ур
ов
ен
ь 
пе
рс
он
ал
а 

 
ор
га
ни
за
ци
и.

 С
 э
то
й 
по
зи
ци
ей

 т
ес
но

 с
вя
за
ны

 о
бу
ча
ем
ос
ть

 и
 с
ам
оо
бу
ча
е-

м
ос
ть

 п
ер
со
на
ла

, 
ил
и 
ст
ре
м
ле
ни
я 
и 
сп
ос
об
но
ст
и 
со
тр
уд
ни
ко
в 
пр
ио
бр
ет
ат
ь 

но
вы

е 
на
вы

ки
 и

 у
св
аи
ва
ть

 н
ов
ы
е 
зн
ан
ия

. 
В

 ц
ел
ом

, 
пр
об
ле
м
а 
ка
че
ст
ва

 п
ер

-
со
на
ла

 с
та
но
ви
тс
я 
вс
е 
бо
ле
е 
зн
ач
им

ой
 д
ля

 л
ю
бо
го

 б
из
не
са

.  
В
ы
ш
е 
ра
сс
м
от
ре
на

 п
ер
ва
я 
ха
ра
кт
ер
ис
ти
ка

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
пр
оц
ес
са

 –
 

ин
но
ва
ци
он
ны

е 
ре
су
рс
ы

. 
В
то
ро
й 
ег
о 
ха
ра
кт
ер
ис
ти
ко
й 
яв
ля
ет
ся

 и
нн
ов
ац
и-

он
ны

й 
по
те
нц
иа
л 
ор
га
ни
за
ци
и 

(п
ре
дп
ри
ят
ия

).
 

 
1.

2.
2.

 Р
ол
ь 
и
н
н
ов
ац
и
он
н
ог
о 
п
от

ен
ц
и
ал
а 
ор
га
н
и
за
ц
и
и

 
 

И
нн
ов
ац
ио
нн
ы
й 
по
т
ен
ци
ал

 
ор
га
ни
за
ци
и 

– 
эт
о 
м
ер
а 
ее

 
го
то
вн
ос
ти

  
вы

по
лн
ит
ь 
за
да
чи

, 
об
ес
пе
чи
ва
ю
щ
ие

 д
ос
ти
ж
ен
ие

 п
ос
та
вл
ен
но
й 
ин
но
ва
ци

-
он
но
й 
це
ли

, 
м
ер
а 
го
т
ов
но
ст
и 
к 
ре
ал
из
ац
ии

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
пр
ое
кт
а 
ил
и 

пр
ог
ра
м
м
ы

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
х 
пр
ео
бр
аз
ов
ан
ий

 и
 в
не
др
ен
ия

 и
нн
ов
ац
ии

 [
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, 2
92

].
 

О
н 
от
ра
ж
ае
т 
то
т 
м
ак
си
м
ал
ьн
ы
й 
об
ъе
м

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 п
ро
ду
кц
ии

, 
ко
то
ры

й 
м
ож

но
 
по
лу
чи
ть

 
пр
и 

по
лн
ом

 
ис
по
ль
зо
ва
ни
и 

ин
но
ва
ци
он
ны

х 
 

ре
су
рс
ов

. 
Э
то
т 
ф
ин
ан
со
вы

й 
по
ка
за
те
ль

 п
оз
во
ля
ет

 о
це
ни
ва
ть

 р
аз
ни
цу

 м
еж

-
ду

 п
ол
уч
ен
ны

м
и 
ин
но
ва
ци
он
ны

м
и 
ре
зу
ль
та
та
м
и 
и 
м
ак
си
м
ал
ьн
о 
во
зм
ож

-
ны

м
и 
от

 и
сп
ол
ьз
ов
ан
ия

 в
се
х 
ин
но
ва
ци
он
ны

х 
ре
су
рс
ов

 о
рг
ан
из
ац
ии

. И
нн
о-

ва
ци
он
на
я 
ак
ти
вн
ос
ть

 п
ре
дп
ри
ят
ия

 н
ап
ра
вл
ен
а 
на

 р
еа
ли
за
ци
ю

 е
е 
вн
ут
ре
н-

ни
х 
ин
но
ва
ци
он
ны

х 
во
зм
ож

но
ст
ей

, а
 р
ос
т 
эт
ой

 а
кт
ив
но
ст
и 

– 
на

 у
лу
чш

ен
ие

 
ф
ин
ан
со
вы

х 
по
ка
за
те
ле
й 

де
ят
ел
ьн
ос
ти

 
пр
ед
пр
ия
ти
я.

 
И
нн
ов
ац
ио
нн
ы
й 

 
по
те
нц
иа
л 
от
ра
ж
ае
т 
ин
но
ва
ци
он
ну
ю

 а
кт
ив
но
ст
ь 
пр
ед
пр
ия
ти
я 
ка
к 
те
ку
щ
ег
о 

пе
ри
од
а,

 т
ак

 и
 с
по
со
бн
ос
ть

 е
е 
ув
ел
ич
ен
ия

 в
 б
уд
ущ

ем
. 

В
ну
тр
ен
ня
я 
ср
ед
а 
ор
га
ни
за
ци
и 
со
ст
ав
ле
на

 и
з 
эл
ем
ен
то
в,

 о
бр
аз
ую

-
щ
их

 е
е 
пр
ои
зв
од
ст
ве
нн
о-
хо
зя
йс
тв
ен
ну
ю

 с
ис
те
м
у,

 к
от
ор
ы
е,

 в
 с
во
ю

 о
че
ре
дь

, 
сг
ру
пп
ир
ов
ан
ы

 в
 с
ле
ду
ю
щ
ие

 б
ло
ки

 [
32

, 2
92

]:
 

- 
пр
од
ук
т
ов
ы
й 

(п
ро
ек
т
ны
й)

 б
ло
к 

– 
на
пр
ав
ле
ни
я 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 о
рг
а-

ни
за
ци
и 
и 
их

 р
ез
ул
ьт
ат
ы

 в
 в
ид
е 
пр
од
ук
то
в 
ил
и 
ус
лу
г;

 
- 
ф
ун
кц
ио
на
ль
ны
й 
бл
ок

 –
 б
ло
к 
пр
ои
зв
од
ст
ве
нн
ы
х 
ф
ун
кц
ий

 и
 д
ел
о-

вы
х 
пр
оц
ес
со
в,

 о
пе
ра
то
р 
пр
ео
бр
аз
ов
ан
ия

 р
ес
ур
со
в 
и 
уп
ра
вл
ен
ия

 в
 п
ро
ду
к-

ты
 и

 у
сл
уг
и 
на

 в
се
х 
ст
ад
ия
х 
ж
из
не
нн
ог
о 
ци
кл
а 
из
де
ли
й;

 
- 
ре
су
рс
ны
й 
бл
ок

 –
 к
ом

пл
ек
с 
вс
ех

 р
ес
ур
со
в 
ор
га
ни
за
ци
и:

 м
ат
ер
иа
ль

-
но

-т
ех
ни
че
ск
их

, т
ру
до
вы

х,
 ф
ин
ан
со
вы

х,
 и
нф

ор
м
ац
ио
нн
ы
х 
и 
т.
п.

; 
- 
ор
га
ни
за
ци
он
ны
й 
бл
ок

 –
 о
рг
ан
из
ац
ио
нн
ая

 с
тр
ук
ту
ра

, 
те
хн
ол
ог
ия

 
пр
оц
ес
со
в 
по

 в
се
м

 ф
ун
кц
ия
м

 и
 п
ро
ек
та
м

 и
 о
рг
ан
из
ац
ио
нн
ая

 к
ул
ьт
ур
а;

  
- 
бл
ок

 у
пр
ав
ле
ни
я 

– 
об
щ
ее

 р
ук
ов
од
ст
во

 о
рг
ан
из
ац
ии

, с
ис
те
м
а 
уп
ра
в-

ле
ни
я 
и 
ст
ил
ь 
уп
ра
вл
ен
ия

. 
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В
ы
ш
е 
от
м
еч
ал
ос
ь,

 ч
то

 в
 у
сл
ов
ия
х 
сп
ад
а 
пр
ои
зв
од
ст
ва

 и
 р
еф
ор
м
ир
о-

ва
ни
я 
эк
он
ом

ич
ес
ки
х 
от
но
ш
ен
ий

 у
 о
те
че
ст
ве
нн
ы
х 
пр
ед
пр
ия
ти
й 
во
зн
ик
ли

 
се
рь
ез
ны

е 
пр
об
ле
м
ы

 в
 о
бл
ас
ти

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
ра
зв
ит
ия

. 
В

 о
сн
ов
но
м

 э
то

 
бы

ло
 в
ы
зв
ан
о 
от
ка
зо
м

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
Н
И
О
К
Р

 с
о 
ст
ор
он
ы

 г
ос
уд
ар
ст
ва

, и
 

пр
ед
пр
ия
ти
я 
вр
ем
ен
но

 п
ри
ос
та
но
ви
ли

 с
во
ю

 д
ея
те
ль
но
ст
ь 
в 
эт
ом

 н
ап
ра
в-

ле
ни
и.

 Н
а 
те
ку
щ
ий

 м
ом

ен
т 
м
но
ги
е 
ро
сс
ий
ск
ие

 п
ре
дп
ри
ят
ия

 а
да
пт
ир
ов
а-

ли
сь

 к
 р
ы
но
чн
ы
м

 у
сл
ов
ия
м

, в
 р
ез
ул
ьт
ат
е 
на
м
ет
ил
ся

 п
од
ъе
м

 в
 п
ро
м
ы
ш
ле
н-

но
ст
и.

 О
со
зн
ав

, 
чт
о 
ст
ра
те
ги
че
ск
ое

 п
ла
ни
ро
ва
ни
е 
в 
об
ла
ст
и 
ин
но
ва
ци
й 

 
яв
ля
ет
ся

 о
сн
ов
оп
ол
аг
аю

щ
им

 э
ле
м
ен
то
м

 п
ов
ы
ш
ен
ия

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 д
ея

-
те
ль
но
ст
и,

 ч
ас
ть

 в
ну
тр
ен
ни
х 
ин
ве
ст
иц
ий

 п
ре
дп
ри
ят
ия

 с
та
ли

 н
ап
ра
вл
ят
ь 
на

 
св
ое

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ое

 р
аз
ви
ти
е.

 В
 ц
ел
ях

 п
ол
уч
ен
ия

 п
оз
ит
ив
но
го

 р
ез
ул
ьт
ат
а 

ин
но
ва
ци
он
ны

е 
пр
оц
ес
сы

 т
ре
бу
ю
т 
эф
ф
ек
ти
вн
ог
о 
уп
ра
вл
ен
ия

. 
 

1.
1.

4.
 М
ех
ан
и
зм

 у
п
ра
вл
ен
и
я 
и
н
н
ов
ац
и
он
н
ы
м
и

 п
ро
ц
ес
са
м
и

 
 

Д
ля

 о
рг
ан
из
ац
ии

 у
пр
ав
ле
ни
я 
ин
но
ва
ци
он
ны

м
 п
ро
це
сс
ом

 н
а 
м
ик
ро

-
ур
ов
не

 т
ре
бу
ет
ся

 п
ре
дв
ар
ит
ел
ьн
ое

 в
ы
по
лн
ен
ие

 к
ом

пл
ек
са

 р
аб
от

: 
1.

 п
ри
ве
ст
и 
в 
со
от
ве
тс
тв
ие

 
с 
ф
ун
кц
ио
ни
ро
ва
ни
ем

 
ор
га
ни
за
ци
и 
в 

 
це
ло
м

 ц
ел
ь 
уп
ра
вл
ен
ия

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
м

 п
ро
це
сс
ом

; 
2.

 в
ы
яв
ит
ь 
со
бс
тв
ен
ны

е 
ко
нк
ур
ен
тн
ы
е 
пр
еи
м
ущ

ес
тв
а 
и 
не
до
ст
ат
ки

; 
3.

 о
пр
ед
ел
ит
ь 
м
ет
од
ы

 у
пр
ав
ле
ни
я 
ин
но
ва
ци
ям
и,

 к
от
ор
ы
е 
м
ог
ут

 б
ы
ть

 
ан
ал
ит
ич
ес
ки
м
и,

 о
пы

тн
о-
эк
сп
ер
им

ен
та
ль
ны

м
и,

 п
ро
гн
оз
ир
ов
ан
ия

, 
ад
м
ин
и-

ст
ра
ти
вн
ы
м
и,

 э
ко
но
м
ич
ес
ки
м
и,

 с
оц
иа
ль
но

-п
си
хо
ло
ги
че
ск
им

и 
и  
др

.; 
4.

 п
ос
тр
ои
ть

 м
ех
ан
из
м

 у
пр
ав
ле
ни
я 
ин
но
ва
ци
он
ны

м
 п
ро
це
сс
ом

. 
К
ак

 п
ок
аз
ан
о 
на

 р
ис

. 
1.

2,
 в

 м
ех
ан
из
м

 у
пр
ав
ле
ни
я 
ин
но
ва
ци
он
ны

м
 

пр
оц
ес
со
м

 в
хо
дя
т 
сл
ед
ую

щ
ие

 э
ле
м
ен
ты

: 
1.

 
П
ро
гн
оз
ир
ов
ан
ие

 и
нн
ов
ац
ий

 в
 о
рг
ан
из
ац
ии

, к
от
ор
ое

 о
су
щ
ес
тв
ля
ет

-
ся

 п
ут
ем

 н
ах
ож

де
ни
я 
ве
ро
ят
ны

х 
и 
пе
рс
пе
кт
ив
ны

х 
на
пр
ав
ле
ни
й 
ра
зв
ит
ия

 
те
хн
ик
и 
и 
те
хн
ол
ог
ии

. Д
ан
ны

й 
эл
ем
ен
т 
по
зв
ол
яе
т 
оп
ре
де
ли
ть

, к
ак
ие

 н
аи
бо

-
ле
е 
ве
ро
ят
ны

е 
из
м
ен
ен
ия

 в
 т
ех
ни
ке

 и
 п
ри
м
ен
яе
м
ой

 т
ех
но
ло
ги
и 
м
ог
ут

 п
ро

-
из
ой
ти

 в
 б
уд
ущ

ем
 и

 к
ак

 э
то

 о
тр
аз
ит
ся

 н
а 
ко
нк
ур
ен
то
сп
ос
об
но
ст
и 
ор
га
ни
за

-
ци
и.

 Э
ле
м
ен
т 
пр
ог
но
зи
ро
ва
ни
я 
ин
но
ва
ци
й 
со
ст
ои
т 
из

 с
ле
ду
ю
щ
их

 э
та
по
в:

  
- 
ус
та
но
вл
ен
ия

 о
бъ
ек
та

 п
ро
гн
оз
а;

  
- 
вы

бо
ра

 м
ес
та

 п
ро
гн
оз
ир
ов
ан
ия

;  
- 
ра
зр
аб
от
ки

 с
ам
ог
о 
пр
ог
но
за

 и
 р
ас
че
та

 е
го

 в
ер
оя
тн
ос
тн
ой

 о
це
нк
и.

  
2.

 
П
ла
ни
ро
ва
ни
е 
ин
но
ва
ци
й 
ос
ущ

ес
тв
ля
ет
ся

 с
 у
че
то
м

 в
ы
по
лн
ен
ия

 
сл
ед
ую

щ
их

 п
ри
нц
ип
ов

: 
- 
пр
ио
ри
т
ет
но
ст
и 

– 
не
об
хо
ди
м
ос
ти

 в
кл
ю
че
ни
я 
в 
пл
ан

 н
аи
бо
ле
е 

ва
ж
ны

х 
и 
пе
рс
пе
кт
ив
ны

х 
на
пр
ав
ле
ни
й 
ин
но
ва
ци
й,

 и
м
ею

щ
их
ся

 в
 п
ро
гн
оз
е,

 
ре
ал
из
ац
ия

 к
от
ор
ы
х 
об
ес
пе
чи
ва
ет

 п
ре
дп
ри
ят
ию

 з
на
чи
те
ль
ны

е 
эк
он
ом

ич
е-

ск
ие

 
и 

со
ци
ал
ьн
ы
е 
пр
еи
м
ущ

ес
тв
а 
в 
кр
ат
ко

-,
 
ср
ед
не

- 
и 

до
лг
ос
ро
чн
ом

  
пе
ри
од
ах

; 
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- 
непреры

вност
и планирования – законом

ерности и последователь-
ности разработки кратко-, средне- и долгосрочны

х планов инновационного 
развития; 

- 
сквозного планирования – планирования всех этапов цикла «наука – 

производство» через Н
И
О
К
Р

, технологическую
 подготовку производства, 

запуск новой продукции и ее ж
изненны

й цикл. Д
анны

й принцип прим
еним

 
в больш

их корпорациях, располагаю
щ
их крупны

м
и инвестициям

и; 
- 
ком

плексност
и планирования – тесной взаим

освязи инновационно-
го цикла с разделам

и плана эконом
ического и социального развития орга-

низации, а такж
е производственной програм

м
ой, инвестиционны

м
 планом

, 
кадровой политикой организации и ф

инансовы
м

 планом
; 

- 
эконом

ической 
обоснованност

и 
и 
обеспеченност

и 
ресурсам

и 
– 

вклю
чения 

в 
план 

только 
эконом

ически 
целесообразны

х 
м
ероприятий, 

обеспеченны
х необходим

ы
м
и видам

и ресурсов. 
 

 
Р
ис. 1.2. М

еханизм
 управления инновационны

м
 процессом

 

1. П
рогнозирование инноваций 

2. П
ланирование инноваций 

3. А
нализ внутренней и внеш

ней ситуации 

4. И
дентиф

икация потребности в инновации 

5. О
пределение критериев вы

бора альтернатив инноваций 

6. Р
азработка альтернатив процесса 

7. В
ы
бор наилучш

ей альтернативы
 процесса 

8. Р
азработка и согласование управленческого реш

ения 

9. У
правление реализацией процесса 

10. К
онтроль и оценка результатов процесса 
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О
бщ

им
 условием

 успеш
ности инновационной деятельности является 

достаточность ф
инансирования, уровень которого зависит от ф

инансового 
состояния предприятия, стратегических приоритетов его инновационной 
деятельности, принятой инновационной стратегии развития и предш

ест-
вую

щ
их инновационны

х результатов. Н
еобходим

ы
м

 элем
ентом

 стратегии 
организации вы

ступает приорит
ет
ност

ь ф
инансирования ее инновацион-

ной 
деят

ельност
и, 

а 
конкретны

е 
разм

еры
 
ф
инансирования 

становятся 
объект

ом
 ст

рат
егического планирования. 

В
аж

ны
м

 условием
 и источником

 инновационной деятельности счи-
тается достигнуты

й организацией т
ехнологический уровень. Б

олее вы
сокий 

технологический 
уровень 

производства 
соответствует 

ф
орм

ированию
  

более радикальны
х инноваций, которы

е становятся более недоступны
м
и 

для им
итации конкурентам

и. П
о данны

м
 института А

кадем
ии наук Р

Ф
, 

наш
а страна ещ

е зам
етно отстает по уровню

 технологического развития от 
ведущ

их м
ировы

х держ
ав. В

аж
ны

м
 инновационны

м
 ресурсом

 организации 
такж

е 
считается 

соот
вет

ст
вие 

организационны
х 
ст
рукт

ур 
и 
сист

ем
 

управления 
задачам

 
развития 

инновационного 
процесса. 

Здесь 
гибкий  

характер организационны
х структур предприятия является предпосы

лкой, 
обеспечиваю

щ
ей благоприятное развитие инновационной деятельности. 

К
 
важ

нейш
им

 
инновационны

м
 
ресурсам

 
организации 

относятся  
нем

ат
ериальны

е 
акт

ивы
, 
которы

е 
находятся 

в 
его 

распоряж
ении. 

Э
ти  

активы
 не поддаю

тся однозначной ф
инансовой оценке, они не осязаем

ы
 и 

поэтом
у не м

огут бы
ть скопированы

 конкурентом
, однако им

енно они ста-
новятся источником

 конкурентного преим
ущ

ества. К
ром

е того, нем
атери-

альны
е активы

 дополнительно им
ею

т несколько аспектов ценности: 
- 
как источник дальнейш

ей инновационной деятельности; 
- 
как источник текущ

его или потенциального дохода (в будущ
ем

  
результате инновационной деятельности); 

- 
это ф

актор капитализации ком
пании; 

- 
это элем

ент сниж
ения налогов, обеспечиваю

щ
ий ум

еньш
ение базы

 
налогооблагаем

ой прибы
ли за счет ам

ортизационны
х отчислений от стои-

м
ости нем

атериальны
х активов. 

К
ак 

инновационны
й 

ресурс 
предприятия 

больш
ое 

значение 
для  

организации, осущ
ествляю

щ
ей собственны

е разработки, им
еет задел по  

незаверш
енны

м
 
научно-исследовательским

 
и 

опы
тно-конструкторским

  
работам

. Н
аиболее ценны

м
и характеристикам

и здесь считаю
тся: степень 

готовности и радикальности; предварительная оценка результата; вероят-
ность полож

ительного результата и др. И
нновационны

м
 ресурсом

 такж
е 

считаю
тся и ранее прекращ

енны
е по различны

м
 причинам

 научны
е разра-

ботки, в том
 числе и по причине отрицательного результата. 

К
 важ

ном
у ресурсу относятся и эф

ф
ект

ивны
е инновационны

е ком
-

м
уникации, позволяю

щ
ие обеспечить ком

плексное взаим
одействие м

еж
ду  
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1.
2.

 И
н
н
ов
ац
и
он
н
ы
й

 п
от
ен
ц
и
ал

, р
ес
ур
сы

 и
 п
р
од
ук
т 

 

1.
2.

1.
 И
н
н
ов
ац
и
он
н
ы
е 
ц
ел
и

 и
 р
ес
ур
сы

 о
рг
ан
и
за
ц
и
и

 
 

Ц
ел
и 
ра
зв
ит
ия

 о
рг
ан
из
ац
ии

 д
ос
ти
га
ю
тс
я 
пу
те
м

 р
еа
ли
за
ци
и 
ин
но
ва

-
ци
он
но
й 
ст
ра
те
ги
и,

 
ко
то
ра
я,

 
в 
св
ою

 
оч
ер
ед
ь,

 
тр
еб
уе
т 
ф
ор
м
ул
ир
ов
ан
ия

  
ин
но
ва
ци
он
ны

х 
це
ле
й.

 Т
ак
им

и 
це
ля
м
и 
м
ог
ут

 б
ы
ть

:  
- 
тр
еб
ов
ан
ия

 о
 с
оз
да
ни
и 
но
во
го

 к
он
ку
ре
нт
ос
по
со
бн
ог
о 
пр
од
ук
та

;  
- 
пр
ед
ло
ж
ен
ия

 п
о 
по
дг
от
ов
ке

 н
ов
ой

 у
сл
уг
и;

  
- 
пр
ед
ст
оя
щ
ий

 п
ер
ех
од

 н
а 
но
ву
ю

 т
ех
но
ло
ги
ю

;  
- 
вн
ед
ре
ни
е 
но
во
й 
си
ст
ем
ы

 у
пр
ав
ле
ни
я;

  
- 
по
яв
ив
ш
ий
ся

 н
ов
ы
й 
ви
д 
ре
су
рс
а 
и  
т.
д.

  
И
нн
ов
ац
ио
нн
ая

 ц
ел
ь 
и 
ст
ра
те
ги
я 
св
яз
ан
ы

 е
ди
но
й 
те
хн
ол
ог
ич
ес
ко
й 

це
по
чк
ой

, 
в 
ко
то
ро
й 
ст
ра
те
ги
я 
яв
ля
ет
ся

 с
ре
дс
тв
ом

 д
ос
ти
ж
ен
ия

 ц
ел
и 
бо
ле
е 

вы
со
ко
го

 у
ро
вн
я 
уп
ра
вл
ен
ия

, 
а 
ре
ал
из
ац
ия

 с
тр
ат
ег
ии

 т
ре
бу
ет

 е
е 
ф
ор
м
ул
и-

ро
ва
ни
я 
ка
к 
це
ли

. К
ак

 п
ра
ви
ло

, с
ил
ьн
ая

 ф
ор
м
ул
ир
ов
ка

 ц
ел
и 
уд
ов
ле
тв
ор
яе
т 

сл
ед
ую

щ
им

 т
ре
бо
ва
ни
ям

: 
1.

 о
на

 н
ач
ин
ае
тс
я 
с 
ха
ра
кт
ер
ис
ти
ки

 в
ы
по
лн
ен
ия

 о
пр
ед
ел
ен
но
го

 д
ей

-
ст
ви
я 

(р
аз
ра
бо
т
ат
ь…

, у
лу
чш
ит
ь…

, п
ов
ы
си
т
ь 

…
 и

 т
.п

.)
; 

2.
 к
он
кр
ет
из
ир
уе
т 
тр
еб
уе
м
ы
й 
ко
не
чн
ы
й 
ре
зу
ль
та
т 
в 
ко
ли
че
ст
ве
нн
ом

 
и 
ка
че
ст
ве
нн
ом

 в
ы
ра
ж
ен
ия
х 
с 
во
зм
ож

но
ст
ью

 и
х 
из
м
ер
ен
ия

 (
на
пр
им

ер
, 

сн
из
ит
ь 
за
т
ра
т
ы

 н
а 

25
 %

 о
т

 ф
ак
т
ич
ес
ко
го

 у
ро
вн
я)

; 
3.

 
об
оз
на
ча
ет

 
ко
нк
ре
тн
ы
й 

ср
ок

 
до
ст
иж

ен
ия

 
це
ли

 
(н
ап
ри
м
ер

, 
до

  
30

 м
ар
т
а 
т
ек
ущ
ег
о 
го
да

);
  

4.
 к
он
кр
ет
из
ир
уе
т 
м
ак
си
м
ал
ьн
ое

 з
на
че
ни
е 
до
пу
ст
им

ы
х 
за
тр
ат

, 
ог
ра

-
ни
чи
ва
ет

 о
бъ
ем

 в
ы
де
ля
ем
ы
х 
ре
су
рс
ов

 (
на
пр
им

ер
, 
на

 р
еа
ли
за
ци
ю

 о
бъ
ем
а 

ра
бо
т

 в
ы
де
ли
т
ь  
не

 б
ол
ее

 …
 т
ы
с.

 р
.)

; 
5.

 у
тв
ер
ж
де
на

 и
 п
ис
ьм
ен
но

 з
аф
ик
си
ро
ва
на

 в
 к
ач
ес
тв
е 
уп
ра
вл
ен
че

-
ск
ог
о 
ре
ш
ен
ия

 в
 о
пр
ед
ел
ен
но
м

 д
ок
ум

ен
те

 с
 д
ов
ед
ен
ие
м

 д
о 
ко
нк
ре
тн
ы
х 

ис
по
лн
ит
ел
ей

. 
И
нн
ов
ац
ио
нн
ы
е 
це
ли

 в
ы
ст
ра
ив
аю

тс
я 
в 

«д
ер
ев
о 
це
ле
й»

, п
ри

 э
то
м

 р
ас

-
че
т 
ег
о 
па
ра
м
ет
ро
в 
пр
ов
од
ит
ся

 п
ри

 п
ом

ощ
и 
те
ор
ии

 г
ра
ф
ов

. 
К
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

 
от
но
си
те
ль
но
й 
ва
ж
но
ст
и 
ка
ж
до
й 
по
дц
ел
и 
оп
ре
де
ля
ю
т 
со
ст
ав
ит
ел
и 

«д
ер
ев
а 

це
ле
й»

 с
 у
че
то
м

 в
кл
ад
а 
в 
до
ст
иж

ен
ие

 в
ы
ш
ес
то
ящ

ей
 ц
ел
и 

– 
пр
и 
до
ст
иж

е-
ни
и 
вс
ех

 п
од
це
ле
й 
эт
от

 к
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

 с
ос
та
ви
т 

1,
00

.  
Д
ля

 о
су
щ
ес
тв
ле
ни
я 
ин
но
ва
ци
он
ны

х 
пр
оц
ес
со
в 
ор
га
ни
за
ци
ям

 н
ео
б-

хо
ди
м
ы

 в
не
ш
ни
е 
и 
вн
ут
ре
нн
ие

 и
нв
ес
ти
ци
он
ны

е 
ре
су
рс
ы

. 
В
аж

ну
ю

 р
ол
ь 

иг
ра
ю
т 
вн
еш
ни
е 
ре
су
рс
ы

, 
на
чи
на
ю
щ
ие
ся

 с
 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 и
нф

ра
ст
ру
кт
у-

ры
 и

 в
кл
ю
ча
ю
щ
ие

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
й 
кл
им

ат
, 
за
ко
но
да
те
ль
ну
ю

, 
бю

дж
ет
но

-
на
ло
го
ву
ю

 и
 к
ре
ди
тн
ую

 п
од
де
рж

ку
 г
ос
уд
ар
ст
ва

. 
К

 в
ну
т
ре
нн
им

 и
нн
ов
ац
и-

он
ны
м

 
ре
су
рс
ам

 
от
но
си
тс
я 
со
во
ку
пн
ос
ть

 
ф
ин
ан
со
вы

х 
и 

м
ат
ер
иа
ль
ны

х 
 

ре
су
рс
ов

, 
ин
те
лл
ек
ту
ал
ьн
ог
о 
по
те
нц
иа
ла

, 
им

ею
щ
ая
ся

 в
 о
рг
ан
из
ац
ии

 п
ри

 
ос
ущ

ес
тв
ле
ни
и 
ин
но
ва
ци
он
ны

х 
пр
ое
кт
ов

. 

 
23

3.
 
А
на
ли
з 
вн
ут
ре
нн
ей

 и
 в
не
ш
не
й 
си
т
уа
ци
и 
на
чи
на
ю
т 
со

 с
бо
ра

 д
ан

-
ны

х 
о 
со
ст
оя
ни
и 
ф
ак
то
ро
в 
пр
ям
ог
о 
и 
ко
св
ен
но
го

 в
оз
де
йс
тв
ия

 в
не
ш
не
й 

ср
ед
ы

 и
 п
ол
ож

ен
ия

 д
ел

 в
ну
тр
и 
ор
га
ни
за
ци
и.

 С
об
ра
нн
ая

 и
нф

ор
м
ац
ия

 к
ла
с-

си
ф
иц
ир
уе
тс
я 
и 
ан
ал
из
ир
уе
тс
я 
ф
ин
ан
со
вы

м
и 
м
ен
ед
ж
ер
ам
и 
на

 с
оо
тв
ет
ст

-
ву
ю
щ
их

 у
ро
вн
ях

. 
П
ол
уч
ае
м
ы
е 
зн
ач
ен
ия

 к
он
тр
ол
ир
уе
м
ы
х 
ин
но
ва
ци
он
ны

х 
па
ра
м
ет
ро
в 
ср
ав
ни
ва
ю
т 
с 
пл
ан
ов
ы
м
и,

 п
ол
уч
ен
ны

м
и 
пр
и 
со
ст
ав
ле
ни
и 
пр
о-

гн
оз
а,

 ч
то

 п
оз
во
ля
ет

 у
пр
ед
ит
ь 
пр
об
ле
м
ы

, т
ре
бу
ю
щ
ие

 п
ри
ня
ти
я 
ре
ш
ен
ия

. 
4.

 
И
де
нт
иф
ик
ац
ия

 п
от
ре
бн
ос
т
и 
в 
ин
но
ва
ци
и 

– 
оп
ре
де
ле
ни
е 
эт
ой

 
по
тр
еб
но
ст
и 
и 
то
чн
ая

 е
е 
ф
ор
м
ул
ир
ов
ка

 с
по
со
бс
тв
ую

т 
ра
зр
аб
от
ке

 к
ом

пл
ек

-
са

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ы
х 
м
ер

, 
ул
уч
ш
аю

щ
их

 ф
ун
кц
ио
ни
ро
ва
ни
е 
ор
га
ни
за
ци
и 
пр
и 

уд
ов
ле
тв
ор
ен
ии

 п
от
ре
бн
ос
ти

 в
 э
то
й 
ин
но
ва
ци
и.

 У
до
вл
ет
во
ря
ем
ая

 п
от
ре
б-

но
ст
ь 
те
сн
о 
св
яз
ан
а 
ка
к 
с 
ры

нк
ом

 п
от
ре
би
те
ля

, т
ак

 и
 с

 р
ы
нк
ом

 п
ро
из
во
ди

-
те
ля

, 
т.
е .

 э
то

 в
ну
тр
ен
ня
я 
по
тр
еб
но
ст
ь 
ор
га
ни
за
ци
и 
в 
по
вы

ш
ен
ии

 у
ро
вн
я 

пр
иб
ы
ли

 з
а 
сч
ет

 и
нн
ов
ац
ии

. 
В

 и
де
нт
иф

ик
ац
ии

 п
от
ре
бн
ос
ти

 п
ри
ни
м
ае
т 

уч
ас
ти
е 
пе
рс
он
ал

 м
ар
ке
ти
нг
ов
ог
о 
от
де
ла

 о
рг
ан
из
ац
ии

. 
5.

 
О
пр
ед
ел
ен
ие

 к
ри
т
ер
ие
в 
вы
бо
ра

 а
ль
т
ер
на
т
ив

 и
нн
ов
ац
ий

 –
 о
зн
ач
а-

ет
 в
ы
бо
р 
кр
ит
ер
ие
в,

 п
о 
ко
то
ры

м
 з
ат
ем

 п
ро
из
ой
де
т 
ср
ав
не
ни
е 
ал
ьт
ер
на
ти
в-

ны
х 
ин
но
ва
ци
й 
с 
це
ль
ю

 в
ы
бо
ра

 л
уч
ш
ей

 и
з 
ни
х 
по

 т
ак
им

 ф
ак
то
ра
м

, 
ка
к 

 
не
об
хо
ди
м
ы
е 

ин
ве
ст
иц
ии

, 
ж
из
не
нн
ы
й 

ци
кл

 
ин
но
ва
ци
и,

 
ож

ид
ае
м
ы
е 

 
ре
зу
ль
та
ты

 е
е 
ис
по
ль
зо
ва
ни
я 
и 
др

. 
6.

 
Р
аз
ра
бо
т
ка

 а
ль
т
ер
на
т
ив

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
пр
оц
ес
са

 п
ре
дп
ол
аг
ае
т 

по
ис
к 
вс
ех

 
во
зм
ож

ны
х 
ва
ри
ан
то
в 
и 
м
од
иф

ик
ац
ий

 
ин
но
ва
ци
й,

 
а 
та
кж

е 
 

ал
ьт
ер
на
ти
вн
ы
х 
пу
те
й 
их

 р
аз
ра
бо
тк
и 
и 
вн
ед
ре
ни
я.

 И
з 
по
лу
че
нн
ог
о 
м
но
ж
е-

ст
ва

 
ва
ри
ан
то
в 
и 
м
од
иф

ик
ац
ий

 
ф
ин
ан
со
вы

й 
м
ен
ед
ж
ер

 
м
ож

ет
 
вы

бр
ат
ь 

 
та
ко
й 
ин
но
ва
ци
он
ны

й 
пр
оц
ес
с,

 к
от
ор
ы
й 
ок
аж

ет
ся

 н
аи
бо
ле
е 
оп
ти
м
ал
ьн
ы
м

 
с 
то
чк
и 
зр
ен
ия

 с
пе
ци
ф
ик
и 
ор
га
ни
за
ци
и,

 п
ос
та
вл
ен
ны

х 
в 
не
й 
це
ле
й,

 а
 т
ак
ж
е 

уч
ет
а 
си
ту
ац
ии

 в
о 
вн
еш

не
й 
ср
ед
е.

 
7.

 
В
ы
бо
р 
на
ил
уч
ш
ей

 
ал
ьт
ер
на
т
ив
ы

 
пр
оц
ес
са

 
– 

ос
ущ

ес
тв
ля
ет
ся

  
пу
те
м

 
ср
ав
не
ни
я 

пр
еи
м
ущ

ес
тв

 
и 

не
до
ст
ат
ко
в 

ка
ж
до
й 

ра
зр
аб
от
ан
но
й 

 
ал
ьт
ер
на
ти
вы

 с
 у
че
то
м

 а
на
ли
за

 в
ер
оя
тн
ос
ти

 и
х 
пр
им

ен
ен
ия

. 
П
ри

 п
ро
ве
де

-
ни
и 
со
по
ст
ав
ле
ни
й 
це
ле
со
об
ра
зн
о 
им

ет
ь 
на
бо
р 
ст
ан
да
рт
ов

 и
ли

 к
ри
те
ри
ев

 
оц
ен
ки

. 
Р
ез
ул
ьт
ат
ом

 в
ы
бо
ра

 ч
ащ

е 
вс
ег
о 
ст
ан
ов
ит
ся

 к
ом

пр
ом

ис
сн
ы
й 
ва
ри

-
ан
т,

 у
чи
ты
ва
ю
щ
ий

 к
ач
ес
тв
а 
не
ск
ол
ьк
их

 а
ль
те
рн
ат
ив
ны

х 
пр
ое
кт
ов

. 
С
ов
ре

-
м
ен
на
я 
ди
на
м
ич
на
я 
вн
еш

ня
я 
ср
ед
а,

 в
 к
от
ор
ой

 ф
ун
кц
ио
ни
ру
ет

 о
рг
ан
из
ац
ия

, 
им

ее
т 
вы

со
ки
е 
ве
ро
ят
но
ст
и 
ри
ск
ов

, 
по
эт
ом

у 
пр
и 
вы

бо
ре

 а
ль
те
рн
ат
ив
ы

 
об
яз
ат
ел
ьн
о 
сл
ед
уе
т 
уч
ес
ть

 у
ро
ве
нь

 р
ис
ка

. 
Э
то

 м
ож

ет
 в
ы
ра
ж
ат
ьс
я 
вы

бо
-

ро
м

 н
е 
са
м
ог
о 
пр
иб
ы
ль
но
го

 в
ар
иа
нт
а,

 а
 т
ой

 а
ль
те
рн
ат
ив
ой

, 
ко
то
ра
я 
не

 
то
ль
ко

 о
бе
сп
еч
ит

 ф
ун
кц
ио
ни
ро
ва
ни
е 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 п
ро
це
сс
а,

 н
о 
и  
сд
е-

ла
ет

 э
то

 с
 б
ол
ее

 в
ы
со
ко
й 
ве
ро
ят
но
ст
ью

 у
сп
ех
а.

 
8.

 
Р
аз
ра
бо
т
ка

 и
 с
ог
ла
со
ва
ни
е 
уп
ра
вл
ен
че
ск
ог
о 
ре
ш
ен
ия

 п
о 
ин
но
ва

-
ци
он
но
м
у 
пр
оц
ес
су

 
пр
ов
од
ят
ся

 
на

 
ус
ло
ви
ях

 
вз
аи
м
но
го

 
со
тр
уд
ни
че
ст
ва

  
от
де
ла

 
ин
но
ва
ци
и 
ор
га
ни
за
ци
и 
с 
др
уг
им

и 
см
еж

ны
м
и 
по
др
аз
де
ле
ни
ям
и 
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достиж
ение целей инноваций. М

етодом
 управления этим

и програм
м
ны

м
и 

м
ероприятиям

и и является инновационны
й проект. 

П
оказатели инновационного проекта характеризую

т состояние пред-
приятия на будущ

ее. П
ри реализации инвестиций необходим

о контролиро-
вать инновационны

е собы
тия и результаты

 (табл. 1.5).  

Т
аблица 1.5  

О
собенности контроля за реализацией инновации [16, 130] 

С
тадия  

инноваци-
онного 
контроля 

М
етоды

 и специ-
альны

е ф
ункции 

С
одерж

ание контроля 

И
нвести-

рование 
Б
ю
дж

етирование, 
расчет отклонений, 
норм

ативны
й  

м
етод, инвентари-

зация, отчеты
,  

контрольная  
проверка,  
регулирование, 
ком

м
уникация 

С
истем

атический м
ониторинг расхо-

дования инвестиционны
х ресурсов 

(бю
дж

ет инвестиций); контроль пока-
зателей и сроков вы

полнения работ по 
подготовке субъекта к инвестирова-
нию

; права на новш
ества и им

ущ
ество, 

вклю
чая зем

ельны
й участок;  

заклю
чение договора и составление 

граф
иков на проектирование, строи-

тельство и освоение объекта нововве-
дения; ф

инансовы
е и м

атериальны
е 

потоки (хозяйственны
е операции) 

П
роиз-

водство 
Б
ю
дж

етирование, 
норм

ативны
й м

етод, 
отчеты

 по хозяйст-
венны

м
 операциям

, 
управленческий 
бухгалтерский учет, 
регулирование и 
ком

м
уникация,  

оптим
изация (регу-

лирование) потоков

С
истем

атический м
ониторинг расходо-

вания инвестиционны
х ресурсов (бю

д-
ж
ет производства); вы

полнение плана 
производства и сбы

та; сроки и тем
пы

 
освоения м

ощ
ностей; освоение проект-

ной длительности хозяйственного цик-
ла; объем

ы
 производства и продаж

; рас-
ходование м

атериальны
х ресурсов и 

оборотны
х средств; погаш

ение процен-
тов и дивидендов по условиям

 займ
а и 

привлечению
 капитала 

В
озврат 

инвести-
ций 

У
правленческий 

бухгалтерский 
учет, обследование, 
ф
инансово-эконо-

м
ический анализ, 

регулирование 

А
нализ эконом

ической эф
ф
ективности 

нововведения в целом
 и инвестиций; 

аудит ф
инансово-эконом

ического  
состояния объекта; анализ ры

ночного 
полож

ения субъекта нововведения и его 
конкурентоспособности; контроль за 
возвратом

 инвестированного капитала 
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П
ер
вое п

р
ави

л
о. К

аж
дое новое изделие, услуга или процесс начи-

наю
т устаревать в тот день, когда они впервы

е достигли сам
оокупаем

ости. 
В
тор

ое п
р
ави

л
о. Т

от ф
акт, что им

енно вы
 признаете свое изделие, 

услугу или процесс устаревш
им

и, – единственны
й способ пом

еш
ать это 

сделать ваш
ем
у конкуренту. 

Т
р
етье п

р
ави

л
о. Л

учш
е забы

ть различие м
еж

ду «ф
ундам

ентальны
-

м
и» и «прикладны

м
и» исследованиям

и, которое ещ
е м

ож
ет сохраниться в 

чистой науке, а в пром
ы
ш
ленности это бессм

ы
сленно. 

Ч
етвер

тое п
р
ави

л
о. В

 эф
ф
ективном

 исследовании ф
изика, хим

ия, 
биология, м

атем
атика, эконом

ика и т.д. – это не дисциплины
, а орудия. 

Э
ф
ф
ективное исследование требует, чтобы

 руководитель венчурного про-
екта знал, как, когда и какого специалиста следует привлечь для реализа-
ции проекта.  

П
ятое п

р
ави

л
о. И

сследование – это не одно, а три усилия: совер-
ш
енствование, 

управляем
ая 

эволю
ция 

и 
нововведение. 

О
ни 

дополняю
т 

друг друга, при этом
 значительно отличаясь одно от другого. У

соверш
ен-

ст
вование направлено на то, чтобы

 сделать и без того успеш
ное ещ

е луч-
ш
е, это никогда не прекращ

аю
щ
аяся деятельность; девиз управляем

ой эво-
лю
ции: «К

аж
дое успеш

ное новое изделие – это ступень к следую
щ
ем
у».  

Ш
естое п

р
ави

л
о. С

тавьте вы
сокие цели: м

елкие исправления обы
ч-

но такж
е трудно вносить, а они встречаю

т такое ж
е упорное сопротивле-

ние, как и ф
ундам

ентальны
е. Я

понские ф
ирм

ы
 контролирую

т ры
нок как 

видеом
агнитоф

онов, так и ф
аксим

ильны
х аппаратов (оба – ам

ериканские 
изобретения) потом

у, что ставят более вы
сокие исследовательские цели.  

С
едьм

ое п
р
ави

л
о. Э

ф
ф
ективность исследования требует как долго-

срочны
х, 

так 
и 
краткосрочны

х 
результатов, 

а 
необходим

ое 
равновесие 

м
ож

но достичь путем
 ретроспективного анализа. 

В
осьм

ое п
р
ави

л
о. И

сследование – это отдельная работа, а не отдель-
ная ф

ункция. Разработка – превращ
ение результатов исследования в изде-

лия, услуги или процессы
, которы

е м
ож

но производить, поставлять, прода-
вать и обслуж

ивать, – долж
на идти рядом

 с исследованием
. П

роизводство, 
м
аркетинг и обслуж

ивание влияю
т на исследование с сам

ого начала точно в 
такой ж

е м
ере, в какой результаты

 исследования влияю
т на них. 

Д
евятое п

р
ави

л
о. Э

ф
ф
ективное исследование требует организован-

ного отказа не только от изделий, услуг или процессов, но и от исследова-
тельских проектов. К

аж
дое изделие, услуга или процесс и исследователь-

ский проект долж
ны

 подвергаться проверке на ж
изнеспособность раз в  

несколько лет, чтобы
 ответить на вопрос, стали бы

 м
ы

 начинать производ-
ство этого изделия, использование услуг, процесса или исследовательский 
процесс, зная то, что нам

 известно сейчас. Т
ри хорош

их клю
ча к определе-

нию
 м
ом

ента, когда следует отказаться от проекта: 
1. больш

е нет значительны
х усоверш

енствований;  
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- 
ес
ли

 о
сн
ов
ны

е 
ис
то
чн
ик
и 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
пр
ое
кт
а 
вн
еш

ни
е,

 т
о 

бю
дж

ет
 в
ен
чу
рн
ог
о 
пр
ое
кт
а 
м
ож

ет
 с
та
ть

 д
еф
иц
ит
ны

м
 п
ри

 б
ан
кр
от
ст
ве

, 
ли
кв
ид
ац
ии

, л
иб
о 
ар
ес
те

 и
м
ущ

ес
тв
а 
кр
ед
ит
ор
а,

 з
ак
ры

ти
и 
кр
ед
ит
но
й 
ли
ни
и 

ил
и 
пр
ио
ст
ан
ов
ле
ни
и 
пл
ат
еж

ей
 п
о 
не
й 
в 
св
яз
и 
с 
ух
уд
ш
ен
ие
м

 п
ла
те
ж
ес
по

-
со
бн
ос
ти

 к
ре
ди
то
ра

; 
- 
пр
и 
ра
сх
ож

де
ни
и 
по

 с
ро
ка
м

 и
ли

 о
бъ
ем
у 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
с 
пл
ан
ом

 
ра
зм
ещ

ен
ия

 ц
ен
ны

х 
бу
м
аг

, 
вы

пу
ск
ае
м
ы
х 
по
д 
ве
нч
ур
ны

й 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
й 

пр
ое
кт

 и
 д
р.

; 
- 
пр
и 
ко
м
би
ни
ро
ва
нн
ом

 м
ет
од
е 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
пр
ое
кт
а,

 т
.е

. 
ес
ли

 
ф
ир
м
а 
пр
им

ен
яе
т 
па
ра
лл
ел
ьн
о 
не
ск
ол
ьк
о 
ис
то
чн
ик
ов

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я,

 т
о 

ве
нч
ур
но
м
у 
пр
ое
кт
у 
в 
оп
ре
де
ле
нн
ы
е 
м
ом

ен
ты

 в
ре
м
ен
и 
м
ож

ет
 н
е 
хв
ат
ит
ь 

ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
в 
ви
ду

 с
ло
ж
но
ст
и 
ко
м
би
ни
ро
ва
ни
я 
эт
их

 и
ст
оч
ни
ко
в.

 
О
бщ

ий
 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
й 
ри
ск

 с
од
ер
ж
ит

 и
 с
пе
ци
ф
ич
ес
ки
е 
со
ст
ав
ля
ю

-
щ
ие

 р
ис
ка

, к
 к
от
ор
ы
м

 о
тн
ос
ят
ся

 с
ле
ду
ю
щ
ие

: 
- 
ри
ск

 
ош

иб
оч
но

 
вы

бр
ан
но
го

 
на
пр
ав
ле
ни
я 
на
уч
но

-и
сс
ле
до
ва
те
ль

-
ск
ой

 р
аб
от
ы

 (
Н
И
Р

);
 

- 
на
уч
но

-т
ех
ни
че
ск
ий

 
ри
ск

, 
т.
е.

 
не
по
лн
от
а 

и 
(и
ли

) 
не
то
чн
ос
ть

  
ин
ф
ор
м
ац
ии

 о
 д
ин
ам
ик
е 
те
хн
ик
о-
эк
он
ом

ич
ес
ки
х 
по
ка
за
те
ле
й,

 п
ар
ам
ет
ра
х 

но
во
й 
те
хн
ик
и 
и 
те
хн
ол
ог
ии

; 
- 
ри
ск

 п
ол
уч
ен
ия

 о
тр
иц
ат
ел
ьн
ог
о 
на
уч
но
го

 р
ез
ул
ьт
ат
а;

 
- 
ри
ск

 н
ев
ер
но
й 
оц
ен
ки

 п
ер
сп
ек
ти
в 
за
ве
рш

ен
ия

 э
та
по
в 
Н
И
Р

 и
 о
пы

т-
но

-к
он
ст
ру
кт
ор
ск
ой

 р
аб
от
ы

 (
О
К
Р

);
 

- 
ри
ск

 о
ш
иб
оч
но

 в
ы
бр
ан
но
го

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 

(в
ен
чу
рн
ог
о)

 п
ро
ек
та

; 
- 
ри
ск

 н
из
ко
й 
на
уч
но
й 
кв
ал
иф
ик
ац
ии

 к
ад
ро
во
й 
ба
зы

; 
- 
ри
ск

 м
ас
ш
т
аб
ир
ов
ан
ия

 (
ла
бо
ра
то
рн
ос
ти

);
 

- 
ри
ск

 о
т
су
т
ст
ви
я 
па
т
ен
т
но
й 
чи
ст
от
ы

; 
- 
ри
ск
и,

 с
вя
за
нн
ы
е 
с 
об
ес
пе
че
ни
ем

 п
ра
в 
со
бс
т
ве
нн
ос
т
и 
по

 и
нн
ов
а-

ци
он
но
м
у 
пр
ое
кт
у;

 
- 
ри
ск

 н
ес
ер
т
иф
иц
ир
ов
ан
но
ст
и 
но
вы

х 
пр
од
ук
то
в 
и 
те
хн
ол
ог
ий

; 
- 
ри
ск

 к
он
се
рв
ац
ии

, 
св
яз
ан
ны

й 
с 
те
м

, 
чт
о  
ср
ед
а,

 о
кр
уж

аю
щ
ая

 в
ен

-
чу
рн
ую

 к
ом

па
ни
ю

, 
по
ст
оя
нн
о 
из
м
ен
яе
тс
я,

 и
 м
ож

ет
 в
оз
ни
кн
ут
ь 
ди
сг
ар
м
о-

ни
я 
м
еж

ду
 в
ен
чу
рн
ой

 к
ом

па
ни
ей

 и
 о
кр
уж

аю
щ
ей

 с
ре
до
й.

 
О
дн
ой

 и
з 
пр
ич
ин

 в
оз
ни
кн
ов
ен
ия

 р
ис
ка

 о
ш
иб
оч
но

 в
ы
бр
ан
но
го

 и
нн
о-

ва
ци
он
но
го

 (
ве
нч
ур
но
го

) 
пр
ое
кт
а 
м
ож

ет
 б
ы
ть

 н
ео
бо
сн
ов
ан
но
е 
оп
ре
де
ле

-
ни
е 
пр
ио
ри
те
то
в 
эк
он
ом

ич
ес
ко
й 
и 
ры

но
чн
ой

 с
тр
ат
ег
ии

 п
ре
дп
ри
ни
м
ат
ел
ь-

ск
ой

 ф
ир
м
ы

, н
ес
оо
тв
ет
ст
ви
е 
ра
зл
ич
ны

х 
ви
до
в 
ин
но
ва
ци
й,

 в
но
ся
щ
их

 в
кл
ад

 
в 
ра
зв
ит
ие

 ф
ир
м
ы

. 
П
ри
чи
на

 –
 о
ш
иб
оч
на
я 
оц
ен
ка

 м
ен
ед
ж
ер
ам
и 
ко
м
па
ни
и 

кр
ат
ко
ср
оч
ны

х 
и 
до
лг
ос
ро
чн
ы
х 
ин
те
ре
со
в 
ег
о 
вл
ад
ел
ьц
ев

. 
М
ен
ед
ж
ер
ы

 м
ог
ут

 д
оп
ус
ти
ть

 о
ш
иб
ку

 и
 п
ри

 о
це
нк
е 
со
вр
ем
ен
но
го

 
ф
ин
ан
со
во

-и
нв
ес
ти
ци
он
но
го

 
и 

ин
но
ва
ци
он
но
го

 
со
ст
оя
ни
я 
ф
ир
м
ы

 
и 

ее
  

ры
но
чн
ы
х 
пе
рс
пе
кт
ив

, ч
то

 п
ри
ве
де
т 
к 
во
зм
ож

но
м
у 
пе
ре
см
от
ру

 ц
ел
ей

 ф
ир

-
м
ы

. 
П
ри

 п
оя
вл
ен
ии

 р
ез
ко

 в
ы
ра
ж
ен
но
го

 ф
ин
ан
со
во
го

 д
еф
иц
ит
а 
ос
но
вн
ой
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по
зв
ол
яе
т 
ем
у 
ак
ти
вн
о 
вл
ия
ть

 н
а 
пр
ед
ло
ж
ен
ия

 р
ы
нк
а 
ин
те
лл
ек
ту
ал
ьн
ой

 
пр
од
ук
ци
и 
в 
ин
те
ре
са
х 
св
ое
й 
ф
ир
м
ы

.  
П
ри

 
ра
ди
ка
ль
но
м

 
но
во
вв
ед
ен
ии

 
ус
ил
ив
ае
тс
я 

оп
ас
но
ст
ь 

пр
ов
ал
а,

  
од
на
ко

 с
по
со
бн
ос
ти

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
м
ен
ед
ж
ер
а 
в 
уп
ра
вл
ен
ии

 т
ак
им

 п
ро

-
це
сс
ом

 п
оз
во
ля
ю
т 
ра
сс
чи
ты
ва
ть

 н
а 
вы

со
ку
ю

 п
ри
бы

ль
но
ст
ь 
ве
нч
ур
но
го

 
би
зн
ес
а.

 Э
то

 о
бъ
яс
ня
ет
ся

 т
ем

, 
чт
о 
то
ль
ко

 с
ам
и 
во
зм
ож

но
ст
и 
во
сп
ол
ьз
о-

ва
ть
ся

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
м

 т
ов
ар
ом

, 
пр
ив
од
ящ

им
 к

 р
ад
ик
ал
ьн
ы
м

 и
зм
ен
ен
ия
м

 
в 
м
ат
ер
иа
ль
но
м

 п
ро
из
во
дс
тв
е 
и 
то
ва
рн
ы
х 
ры

нк
ах

, 
ус
ил
ив
аю

т 
вл
ож

ен
ия

 в
 

на
ук
у 

– 
в 
ф
ун
да
м
ен
та
ль
ны

е 
и 
пр
ик
ла
дн
ы
е 
ис
сл
ед
ов
ан
ия

. В
 р
ез
ул
ьт
ат
е 
кр
уг

 
ст
ре
м
ле
ни
й 
к 
зн
ан
ию

 –
 п
ра
кт
ич
ес
ко
м
у 
и 
ко
м
м
ер
че
ск
ом

у 
ис
по
ль
зо
ва
ни
ю

 
ре
зу
ль
та
то
в 
ин
те
лл
ек
ту
ал
ьн
ой

 д
ея
те
ль
но
ст
и 

– 
за
м
ы
ка
ет
ся

.  
П
о 
су
щ
ес
тв
у 
ин
но
ва
ци
он
но
е 
пр
ед
ло
ж
ен
ие

 н
ац
ел
ен
о 
на

 т
ра
нс
ф
ор
м
а-

ци
ю

 н
ов
ш
ес
тв
а 
в 
ве
со
м
ы
й 
ф
ак
то
р 
пр
ои
зв
од
ст
ва

. 
О
со
бе
нн
ос
ти

 н
ов
ш
ес
тв
а 

оп
ре
де
ля
ю
т 
и 
сп
ец
иф

ик
у 
ег
о 
це
ны

, с
по
со
ба

 е
е  
об
ра
зо
ва
ни
я,

 а
 т
ак
ж
е 
тр
еб
о-

ва
ни
я 
к 
це
на
м

: 
1.

 И
сп
ол
ьз
ов
ан
ие

 н
ов
ш
ес
тв
а 
да
ет

 э
ф
ф
ек
т,

 в
ы
ра
ж
аю

щ
ий
ся

 в
 н
ак
оп
ле

-
ни
и 
до
по
лн
ит
ел
ьн
ой

 п
ри
бы

ли
, 
со
зд
ав
ае
м
ой

 п
ри

 и
сп
ол
ьз
ов
ан
ии

 н
ов
ш
ес
тв
а 

в 
пр
ои
зв
од
ст
ве

. 
2.

 М
ас
са

 э
ф
ф
ек
та

 з
ав
ис
ит

 о
т 
ср
ок
а 
ис
по
ль
зо
ва
ни
я 
но
вш

ес
тв
а,

 о
бу

-
сл
ов
ли
ва
ем
ог
о 
м
ор
ал
ьн
ы
м

 и
зн
ос
ом

 н
ов
ш
ес
тв
а.

 
3.

 
С
о 
вр
ем
ен
ем

 
ис
по
ль
зо
ва
ни
я 
но
вш

ес
тв
а 
эк
он
ом

ич
ес
ки
й 
эф
ф
ек
т 

сн
иж

ае
тс
я.

 
4.

 Э
ф
ф
ек
т 
от

 н
ов
ш
ес
тв
а 
не
ль
зя

 п
ол
но
ст
ью

 з
ас
чи
ты
ва
ть

 и
нн
ов
ац
ио
н-

но
й 
ор
га
ни
за
ци
и,

 и
на
че

 п
ок
уп
ка

 н
ов
ш
ес
тв
а 
ст
ан
ов
ит
ся

 б
ес
см
ы
сл
ен
но
й.

 
5.

 Н
ау
чн
ы
й 
пр
од
ук
т 
не

 о
тч
уж

да
ет
ся

 о
т 
ин
но
ва
ци
он
но
й 
ор
га
ни
за
ци
и,

 
пр
и 
ис
по
ль
зо
ва
ни
и 
не

 у
ни
чт
ож

ае
тс
я,

 к
ак

 в
се

 д
ру
ги
е 
то
ва
ры

, и
 м
ож

ет
 б
ы
ть

 
не
од
но
кр
ат
но

 п
ро
да
н 
ра
зл
ич
ны

м
 п
ок
уп
ат
ел
ям

, 
ес
ли

 э
то

 н
е 
ог
ра
ни
че
но

 
пр
ед
ш
ес
тв
ую

щ
им

 п
ок
уп
ат
ел
ем

. 
Э
ко
но
м
ич
ес
ка
я 
це
нн
ос
ть

 и
нн
ов
ац
ии

 о
пр
ед
ел
яе
тс
я 
ро
ст
ом

 п
ри
бы

ль
-

но
ст
и,

 р
ас
ш
ир
ен
ие
м

 м
ас
ш
та
ба

 п
ро
из
во
дс
тв
а 
и 
во
зм
ож

но
ст
ей

 н
ак
оп
ле
ни
й 

дл
я 
ре
ин
ве
ст
ир
ов
ан
ия

 к
ап
ит
ал
а.

 Э
ф
ф
ек
т 
от

 и
нн
ов
ац
ии

 п
ро
яв
ля
ет
ся

 т
ак
ж
е 

в 
со
ци
ал
ьн
ой

 с
ф
ер
е,

 в
 к
от
ор
ой

 п
ов
ы
ш
аю

щ
ие
ся

 д
ох
од
ы

 г
ра
ж
да
н 
по
лн
ее

 
уд
ов
ле
тв
ор
яю

т 
об
щ
ес
тв
ен
ны

е 
по
тр
еб
но
ст
и 
и 
по
вы

ш
аю

т 
ка
че
ст
во

 ж
из
ни

. 
Р
ы
но
к 
но
вш
ес
т
в 
м
ож

но
 
оп
ре
де
ли
ть

 
ка
к 
си
ст
ем
у 
эк
он
ом
ич
ес
ки
х 

ф
ор
м

 и
 м
ех
ан
из
м
ов

, 
вз
аи
м
од
ей
ст
ву
ю
щ
их

 с
 о
бр
аз
ов
ан
ие
м

 и
 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы

-
м
и 
ко
м
м
ун
ик
ац
ия
м
и,

 ф
ор
м
ир
ов
ан
ие
м

 и
нв
ес
т
иц
ио
нн
ог
о 
сп
ро
са

 и
 п
ре
дл
о-

ж
ен
ия

. О
т 
др
уг
их

 р
ы
нк
ов

 о
н 
от
ли
ча
ет
ся

 т
ем

, ч
то

 п
од
да
ет
ся

 «
су
бъ
ек
тн
ом

у»
 

пр
ог
ра
м
м
ир
ов
ан
ию

, 
ко
нк
ре
тн
ой

 
ад
ре
са
ци
и 

но
вш

ес
тв
а 

и 
пр
им

ен
ен
ию

  
со
вр
ем
ен
ны

х 
м
ар
ке
ти
нг
ов
ы
х 
м
ет
од
ов

 у
пр
ав
ле
ни
я 
со
зд
ан
ие
м

 и
 р
еа
ли
за
ци

-
ей

 н
ов
ш
ес
тв

. К
он
ъю

нк
ту
ру

 э
то
го

 р
ы
нк
а 
оп
ре
де
ля
ю
т 
со
от
но
ш
ен
ие

 с
пр
ос
а 
и 

пр
ед
ло
ж
ен
ия

, 
пл
ат
еж

ес
по
со
бн
ы
е 
во
зм
ож

но
ст
и 
по
ку
па
те
ле
й 

(и
нв
ес
то
ро
в)

, 
а 
та
кж

е 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ть

 
ин
но
ва
ци
он
ны
х 
ко
м
м
ун
ик
ац
ий

 
– 
ра
зв
ет
вл
ен
но
й 
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систем
ы

 отнош
ений, в которой ф

ункционирую
т м

елкие и крупны
е пред-

приним
атели с общ

им
 интересом

 в получении прибы
ли от нововведения. 

 

1.2.4. О
рган

и
зац

и
я и

н
н
овац

и
й

, и
н
н
овац

и
он
н
ы
й

 п
роц

есс  
и

 и
н
н
овац

и
он
н
ы
й

 п
роект

 
 

В
 отечественном

 производстве управление инновациям
и в историче-

ском
 плане протекало от изобретателей-одиночек до отраслевой организа-

ции процессов обновления под руководством
 государства. 

И
нновационны

й процесс – это совокупность вы
полняем

ы
х в установ-

ленной 
последовательности 

научны
х, 

производственны
х, 

организацион-
ны

х, ф
инансовы

х и ком
м
ерческих м

ероприятий, направленны
х на появле-

ние нововведения. П
араллельно с этим

 инновационны
й проект

 ф
орм

ализу-
ется 

в 
виде 

технической, 
планово-эконом

ической, 
а 
такж

е 
договорной  

докум
ентации. 
И
нновационны

й проект
 как ф

орм
а целевого управления представля-

ет собой сист
ем
у м

ероприят
ий по реализации новш

ест
в, взаим

ообуслов-
ленны

х и взаим
освязанны

х по ресурсам
, срокам

 и исполнит
елям

. И
ннова-

ционны
й проект содерж

ит следую
щ
ие элем

енты
: 

- 
инновационны

е цели, задачи развития производства (или целевы
е 

эконом
ические уст

ановки) и показатели эф
ф
ективности проекта;  

- 
перечень м

ероприятий и содерж
ание работ по реализации проекта, 

что увязано по ресурсам
, срокам

 и исполнителям
 работ; 

- 
правовы

е 
и 
эконом

ические 
условия 

взаим
одействия 

участников 
проекта, а такж

е основны
е обязательства и разделение рисков и результа-

тов внедрения инновации; 
- 
план м

ероприятий по социальном
у и территориальном

у согласова-
нию

 инновации и ее поддерж
ки государственны

м
и органам

и; 
- 
систем

у управления и м
енедж

м
ента качества по проекту. 

И
нновационны

й проект
 – это систем

а организационно-правовы
х и  

ф
инансово-эконом

ических докум
ентов, требую

щ
ихся для осущ

ествления 
нововведения на конкретном

 предприятии и (или) ком
плексе субъектов  

хозяйствования. 
П
роект 

содерж
ит 

основны
е 
эконом

ические 
показатели, 

раскры
ваю

щ
ие результаты

 нововведения, состояние субъекта хозяйство-
вания после нововведения на перспективу, а такж

е содерж
ит описание 

проблем
, которы

е м
огут встретиться на пути внедрения новш

еств.  
П
ри оценке инновационного проекта следует учиты

вать следую
щ
ие 

его характеристики: 
- 
вы

пуск 
новой 

продукции, 
удовлетворяю

щ
ей 

платеж
еспособны

й 
спрос; - 

эконом
ию

 ресурсов и (или) повы
ш
ение качества продукции при 

переходе на новую
 технологию

 в связи с зам
еной или м

одернизацией про-
изводственного оборудования;  
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- 
риск от

сут
ст
вия покупат

еля на новы
й товар или услугу; 

- 
риск несоот

вет
ст
вия нового оборудования и технологии необхо-

дим
ы
м

 требованиям
 для производства нового товара или услуги; 

- 
риск невозм

ож
ност

и продаж
и созданного оборудования, т.к. оно 

не подходит для производства новой продукции в случае неудачи. 
О
сновны

е риски, связанны
е с предприним

ательской (хозяйственной) 
деятельностью

 венчурной ком
пании, вклю

чаю
тся в общ

ий состав иннова-
ционного риска:  

4. риск нереализации новой продукции и технологий венчурной ф
ир-

м
ы

 
вследствие 

недостаточности 
м
атериально-технической 

и 
сы
рьевой  

базы
, недополучения исходны

х сы
рья, м

атериалов и ком
плектую

щ
их при 

сры
ве заклю

ченны
х договоров о поставке;  

5. ком
м
ерческий риск (м

аркетинговы
й и деловой), наприм

ер, дело-
вы

е риски, связанны
е с изм

енчивостью
 стоим

ости издерж
ек производства, 

м
аркетинговы

е риски сбы
та по инновационном

у проекту, связанны
е со 

сбы
том

 нового продукта и платеж
еспособностью

 покупателя и др.;  
6. риск ош

ибочного прогнозирования ситуации и получения неверны
х 

исходны
х данны

х; 
7. риск невозврат

а заем
ны

х средств; 
8. риск, связанны

й с реализацией инновационного (венчурного) про-
екта (инвест

иционны
е риски), наприм

ер: риск сры
ва производственны

х 
планов или венчурны

х проектов, реализуем
ы
х венчурной ком

панией; риск 
незаверш

ения строительства; риск превы
ш
ения затрат; риск консервации 

проекта и др. 
9. эксплуат

ационны
е риски (производственны

е риски); 
10. риски возникновения непредвиденны

х затрат и сниж
ения доходов; 

11. риски усиления конкуренции; 
12. риск неполучения или недостаточности уровня внеш

них инвести-
ций (венчурного ф

инансирования). 
П
ри вы

боре источника ф
инансирования венчурного проекта у ф

ирм
 

им
еется три возм

ож
ны

х варианта ф
инансирования: 

1. С
ам
оф

инансирование проекта. 
2. У

пор на внеш
ние источники ф

инансирования. 
3. К

ом
бинация первы

х двух вариантов. 
Здесь, соответственно, м

ож
ет возникнуть риск неполучения ф

инан-
совы

х средств в результате вы
бора неправильного м

етода ф
инансирова-

ния: 
- 
при вы

боре м
етода сам

оф
инансирования проект м

ож
ет оказаться 

без достаточного ф
инансового обеспечения 

при невы
полнении ф

ирм
ой 

ф
инансового плана по прибы

ли и внереализационны
м

 доходам
 или при 

возм
ож

ном
 пересм

отре ее ф
инансового плана в сторону сниж

ения отчис-
лений в бю

дж
ет венчурного проекта; 
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2.
 у
пр
ав
ля
ем
ая

 э
во
лю

ци
я 
бо
ль
ш
е 
не

 п
ри
во
ди
т 
к 
из
де
ли
ям

, 
пр
оц
ес

-
са
м

, р
ы
нк
ам

 и
ли

 и
х 
пр
им

ен
ен
ию

; 
3.

 д
ол
ги
е 
го
ды

 и
сс
ле
до
ва
ни
й 
да
ю
т 
то
ль
ко

 «
ин
те
ре
сн
ы
е»

 р
ез
ул
ьт
ат
ы

. 
Д
ес
ят
ое

 п
р
ав
и
л
о.

 И
сс
ле
до
ва
ни
е 
сл
ед
уе
т 
из
м
ер
ят
ь 
та
к 
ж
е,

 к
ак

 и
 в
се

 
ос
та
ль
но
е.

 Д
ов
ол
ьн
о 
пр
ос
то

 у
ст
ан
ов
ит
ь 
ко
нк
ре
тн
ы
е 
це
ли

 д
ля

 у
со
ве
рш

ен
-

ст
во
ва
ни
й 
и 
из
м
ер
ит
ь 
их

. 
П
ри

 у
пр
ав
ля
ем
ой

 э
во
лю

ци
и 
то
ж
е 
м
ож

но
 п
ос
та

-
ви
ть

 ц
ел
и,

 н
ап
ри
м
ер

, 
од
но

 н
ов
ое

 с
ущ

ес
тв
ен
но
е 
из
де
ли
е.

 О
дн
ак
о 
но
во
вв
е-

де
ни
е 
тр
еб
уе
т 
оц
ен
ки

. 
П
ри
м
ер
но

 р
аз

 в
 т
ри

 г
од
а 
ко
м
па
ни
и 
тр
еб
уе
тс
я 
ра
с-

см
ат
ри
ва
ть

 р
ез
ул
ьт
ат
ы

 с
во
их

 н
ов
ов
ве
де
ни
й:

 ч
то

 п
ре
дп
ри
ят
ие

 в
ве
ло

 н
ов
о-

го
; 
со
от
ве
тс
тв
ов
ал
и 
эт
и 
но
во
вв
ед
ен
ия

 п
о 
ко
ли
че
ст
ву

, к
ач
ес
тв
у 
и 
по
зи
ци
ям

 
пр
ед
пр
ия
ти
я 
на

 р
ы
нк
е 
и 
ег
о 
по
ло
ж
ен
ию

 л
ид
ер
а 
в 
да
нн
ой

 о
тр
ас
ли

; 
ка
ки
м
и 

до
лж

ны
 
бы

ть
 
ре
зу
ль
та
ты

 
но
во
вв
ед
ен
ий

 
пр
ед
пр
ия
ти
я 

в 
по
сл
ед
ую

щ
ие

  
не
ск
ол
ьк
о 
ле
т.

 
В
ну
т
ре
нн
ие

 
ф
ак
т
ор
ы

 
об
щ
ег
о 

ин
но
ва
ци
он
но
го

 
ри
ск
а 

яв
ля
ю
тс
я 

уп
ра
вл
яе
м
ы
м
и 
и 
по
др
аз
де
ля
ю
тс
я 
на

 ф
ак
то
ры

 р
ис
ка

 о
сн
ов
но
й 
и 
вс
по
м
ог
а-

те
ль
но
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 у
ча
ст
ни
ко
в.

 
Ф
ак
то
ры

 р
ис
ка

 о
сн
ов
но
й 
де
ят
ел
ьн
ос
т
и 

– 
эт
о 
пр
ои
зв
од
ст
ве
нн
ы
е 
ф
ак

-
то
ры

 р
ис
ка

 н
ар
уш

ен
ия

 п
ер
со
на
ло
м

 т
ех
но
ло
ги
че
ск
ой

 д
ис
ци
пл
ин
ы

, 
не
пл
а-

но
вы

е 
ос
та
но
вк
и 
об
ор
уд
ов
ан
ия

 и
 а
ва
ри
и,

 н
ар
уш

ен
ия

 в
 п
ос
та
вк
ах

 с
ы
рь
я,

 
эк
он
ом

ич
ес
ки
е 
пр
ав
он
ар
уш

ен
ия

 и
 д
р .

 К
 ф
ак
то
ра
м

 р
ис
ка

 в
сп
ом
ог
ат
ел
ьн
ой

 
де
ят
ел
ьн
ос
т
и 
от
но
ся
тс
я:

 п
ер
еб
ои

 э
не
рг
ос
на
бж

ен
ия

, 
пр
ев
ы
ш
ен
ия

 п
ла
но

-
вы

х 
ср
ок
ов

 р
ем
он
та

 о
бо
ру
до
ва
ни
я,

 а
ва
ри
и 
ве
нт
ил
яц
ио
нн
ы
х 
ус
тр
ой
ст
в 
и 

си
ст
ем

 ж
из
не
об
ес
пе
че
ни
я,

 н
ар
уш

ен
ия

 с
м
еж

ни
ка
м
и 
св
ои
х 
ср
ок
ов
ы
х 
об
яз
а-

те
ль
ст
в 
и 
др

.  
Н
а 
пе
рв
ой

 с
т
ад
ии

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
пр
ое
кт
а 
м
ог
ут

 в
оз
ни
кн
ут
ь 
ин
но

-
ва
ци
он
ны

е 
ри
ск
и,

 с
вя
за
нн
ы
е 
с 
ра
зр
аб
от
ко
й 
и 
по
дг
от
ов
ко
й 
но
вы

х 
пр
од
ук

-
то
в 
и 

те
хн
ол
ог
ий

, 
ве
нч
ур
ны

х 
пр
ое
кт
ов

, 
м
ор
ал
ьн
ы
м

 
ус
та
ре
ва
ни
ем

 
ил
и 

 
не
во
ст
ре
бо
ва
нн
ос
ть
ю

 н
ов
ы
х 
пр
од
ук
то
в 
и 
те
хн
ол
ог
ий

 н
а 
ры

нк
е 
ин
но
ва
ци
й.

 
Н
а 
вт
ор
ой

 и
 т
ре
т
ье
й 
ст
ад
ия
х,

 в
кл
ю
ча
ю
щ
их

 э
та
пы

 в
ы
ве
де
ни
я 
на

 и
нн
ов
а-

ци
он
ны

й 
ры

но
к 
но
вы

х 
пр
од
ук
то
в 
и 
те
хн
ол
ог
ий

, 
ро
ст
а,

 з
ре
ло
ст
и,

 н
ас
ы
щ
е-

ни
я 
ры

нк
а 
и 
уп
ад
ка

 с
пр
ос
а 
на

 н
их

, в
оз
ни
ка
ю
т,

 к
ак

 п
ра
ви
ло

, р
ис
ки

, 
св
яз
ан

-
ны

е 
с 
пр
ед
пр
ин
им

ат
ел
ьс
ко
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ть
ю

. 
Н
а 
эт
их

 с
та
ди
ях

 и
нн
ов
ац
ио
н-

ны
й 
ри
ск

 в
оз
ни
ка
ет

: 
1.

 
пр
и 
вн
ед
ре
ни
и 
бо
ле
е 
де
ш
ев
ог
о 
м
ет
од
а 
пр
ои
зв
од
ст
ва

 в
 с
ра
вн
ен
ии

 
с 
ис
по
ль
зу
ю
щ
им

ся
 м
ет
од
ом

 (
зд
ес
ь 
м
ож

ет
 в
оз
ни
кн
ут
ь 
то
ль
ко

 о
ди
н 
ви
д 
ри
с-

ка
, 
св
яз
ан
ны

й 
с 
во
зм
ож

но
й 
не
пр
ав
ил
ьн
ой

 о
це
нк
ой

 с
пр
ос
а 
на

 н
ов
ы
й 
пр
о-

ду
кт

);
 2.

 
пр
и 
со
зд
ан
ии

 н
ов
ог
о 
то
ва
ра

 н
а 
ст
ар
ом

 о
бо
ру
до
ва
ни
и 

(з
де
сь

 к
 п
ер

-
во
м
у 
сл
уч
аю

 д
об
ав
ля
ет
ся

 р
ис
к 
не
со
от
ве
тс
тв
ия

 к
ач
ес
тв
а 
то
ва
ра

 в
 с
вя
зи

 с
 

ис
по
ль
зо
ва
ни
ем

 с
та
ро
го

 о
бо
ру
до
ва
ни
я)

; 
3.

 
пр
и 
пр
ои
зв
од
ст
ве

 н
ов
ог
о 
то
ва
ра

 и
ли

 у
сл
уг
и,

 к
ог
да

 р
ис
к 
м
ож

ет
 

во
зн
ик
ат
ь 
тр
ех

 в
ид
ов

: 
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- 
по
вы

ш
ен
ие

 
ур
ов
ня

 
уп
ра
вл
ен
ия

, 
на
пр
ав
ле
нн
ог
о 

на
 
ра
сш

ир
ен
ие

 
об
ъе
м
а 
пр
од
аж

 и
ли

 у
лу
чш

ен
ие

 в
за
им

од
ей
ст
ви
я 
с 
по
ст
ав
щ
ик
ам
и 
ре
су
рс
ов

.  
К
ро
м
е 
то
го

, 
оц
ен
ив
ая

 
ин
но
ва
ци
он
ны

й 
пр
ое
кт

, 
сл
ед
уе
т 
уч
ит
ы
ва
ть

 
сл
ед
ую

щ
ие

 в
аж

ны
е 
ха
ра
кт
ер
ис
ти
ки

: 
- 
из
м
ен
ен
ия

 н
а 
пр
од
ук
ци
ю

 в
 с
пр
ос
е 
и 
це
не

 н
а 
не
е,

 с
оо
тв
ет
ст
ву
ю
щ
ее

 
из
м
ен
ен
ие

 о
бъ
ем
ов

 п
ро
из
во
дс
тв
а 
и 
пр
од
аж

; 
- 
во
зм
ож

ны
е 
ко
ле
ба
ни
я 
це
н 
на

 п
от
ре
бл
яе
м
ы
е 
ре
су
рс
ы

 и
 и
зм
ен
ен
ие

 
из
де
рж

ек
 п
ро
из
во
дс
тв
а;

 
- 
до
ст
уп
но
ст
ь 
ф
ин
ан
со
в 
и 
ф
ак
ти
че
ск
ую

 ц
ен
у 
ка
пи
та
ла

 в
 к
аж

до
м

  
ка
ле
нд
ар
но
м

 п
ер
ио
де

; 
- 
из
м
ен
ен
ия

 в
 б
из
не
се

 у
 к
он
ку
ре
нт
ов

 и
 и
х 
вл
ия
ни
е 
на

 с
ра
вн
ит
ел
ьн
ы
е 

ры
но
чн
ы
е 
оц
ен
ки

 б
из
не
са

 п
ос
ле

 н
ов
ов
ве
де
ни
я.

 
В

 ц
ел
ом

, 
сл
ед
уе
т 
оц
ен
ит
ь 
и 
уч
ес
ть

 в
 т
ех
ни
ко

-э
ко
но
м
ич
ес
ки
х 
ра
сч
е-

та
х 
с 
ох
ва
то
м

 д
ов
ол
ьн
о 
дл
ит
ел
ьн
ог
о 
пе
ри
од
а 
вр
ем
ен
и,

 с
оп
ос
та
ви
м
ог
о 
с 

ж
из
не
нн
ы
м

 
ци
кл
ом

 
пр
од
ук
та

, 
вс
е 
ож

ид
ае
м
ы
е 
из
м
ен
ен
ия

 
па
ра
м
ет
ро
в 
и 

вн
еш

ни
х 
ус
ло
ви
й 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 п
ро
ек
та

. 
О
пр
ед
ел
ен
ие

 ж
е 
эт
их

 х
ар
ак
те

-
ри
ст
ик

 н
еи
зб
еж

но
 с
вя
за
но

 с
 р
ис
ко
м

, 
ст
еп
ен
ь 
ко
то
ро
го

 з
ав
ис
ит

 о
т 
м
ас
ш
та

-
бо
в 
ин
но
ва
ци
и,

 д
ли
те
ль
но
ст
и 
пе
ри
од
а 
ее

 с
ущ

ес
тв
ов
ан
ия

, 
ее

 п
ре
дм

ет
но
й 

об
ла
ст
и,

 с
ос
то
ян
ие
м

 р
ы
нк
а 
но
вш

ес
тв

 и
 ф
ин
ан
со
вы

х 
ры

нк
ов

. 
У
пр
ав
ле
ни
е 
ин
но
ва
ци
он
ны
м

 
пр
ое
кт
ом

 
ос
ущ

ес
тв
ля
ет
ся

 
в 

си
ст
ем
е 

уп
ра
вл
ен
че
ск
их

 ф
ун
кц
ий

 ч
ер
ез

 ц
ел
еп
ол
аг
ан
ие

, 
пл
ан
ир
ов
ан
ие

, 
ор
га
ни
за

-
ци
ю

, 
м
от
ив
ац
ию

 и
 к
он
тр
ол
ь.

 У
пр
ав
ле
ни
е 
пр
ое
кт
ом

 з
ак
лю

ча
ет
ся

 в
 п
од
го

-
то
вк
е 
и 
пр
ин
ят
ии

 р
еш

ен
ий

 (
ан
ал
из
е 
ин
ф
ор
м
ац
ии

, 
оц
ен
ке

 и
 о
тб
ор
е 
ал
ьт
ер

-
на
ти
в,

 в
ы
бо
ре

 о
пт
им

ал
ьн
ой

 п
оз
иц
ии

, 
пр
ин
ят
ии

 и
 р
еа
ли
за
ци
и 
ре
ш
ен
ий

).
 

У
пр
ав
ле
ни
е 
пр
ое
кт
ом

 т
ре
бу
ет

 с
оз
да
ни
я 
ор
га
ни
за
ци
он
но
й 
ст
ру
кт
ур
ы

 и
 т
ех

-
но
ло
ги
и 
уп
ра
вл
ен
ия

 п
о 
це
ли

. 
О
бъ
ек
т
ом

 у
пр
ав
ле
ни
я 
яв
ля
ет
ся

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
й 
пр
оц
ес
с 

– 
сл
ож

на
я 

ор
га
ни
за
ци
он
на
я 
си
ст
ем
а,

 о
ри
ен
ти
ро
ва
нн
ая

 н
а 
це
ли

 и
нн
ов
ац
ии

 и
 у
чи
ты

-
ва
ю
щ
ая

 и
зм
ен
ен
ия

 в
не
ш
не
й 
и 
вн
ут
ре
нн
ей

 с
ре
ды

 (
си
ту
ац
ии

).
 С
ит
уа
ци
он

-
ны

й 
по
дх
од

 в
 п
ри
ня
ти
и 
ре
ш
ен
ий

 с
по
со
бс
тв
уе
т 
м
ан
ев
ри
ро
ва
ни
ю

 и
 а
де
кв
ат

-
но
м
у 
ре
аг
ир
ов
ан
ию

 н
а 
из
м
ен
ен
ие

 п
ар
ам
ет
ро
в 
ин
но
ва
ци
и.

  
Н
ег
ат
ив
ны

е 
по
сл
ед
ст
ви
я 
сн
иж

ен
ия

 
ко
нк
ур
ен
то
сп
ос
об
но
ст
и 
ха
ра
к-

те
рн
ы

 д
ля

 п
ре
дп
ри
ят
ия

 н
а 
пр
от
яж

ен
ии

 в
се
го

 ж
из
не
нн
ог
о 
ци
кл
а.

 И
нн
ов
а-

ци
он
ны

й 
ха
ра
кт
ер

 п
ре
дп
ри
ни
м
ат
ел
ьс
ко
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 –
 и
нв
ес
т
иц
ио
нн
ы
й 

би
зн
ес

 –
 п
оз
во
ля
ет

 и
зб
еж

ат
ь 
гл
уб
ок
их

 п
ос
ле
дс
тв
ий

 к
он
ку
ре
нт
но
й  
бо
рь
бы

, 
по
ск
ол
ьк
у 
он

 н
ап
ра
вл
ен

 н
а 
не
пр
ер
ы
вн
ы
е 
и 
пр
ог
ра
м
м
ир
уе
м
ы
е 
из
м
ен
ен
ия

 в
 

те
хн
ол
ог
ии

 п
ро
из
во
дс
тв
а 
и 
пр
од
ук
та
х,

 о
тв
еч
аю

щ
их

 т
ре
бо
ва
ни
ям

 р
ы
нк
а.

 В
 

ре
ал
ьн
ом

 с
ек
то
ре

 п
ро
гр
ам
м
ир
ов
ан
ие

 и
нн
ов
ац
ий

 и
сх
од
ит

 и
з 
ст
ра
те
ги
че
ск
их

 
це
ле
й 
би
зн
ес
а 
и 
эк
он
ом

ич
ес
ки
х 
ус
та
но
во
к,

 п
ри
ни
м
ае
м
ы
х 
в 
ко
нк
ре
тн
ой

 
ст
ра
те
ги
и 

ра
зв
ит
ия

. 
Р
еа
ли
за
ци
я 

ко
м
пл
ек
сн
ог
о,

 
си
ст
ем
но
го

 
по
дх
од
а 

в 
 

ре
ш
ен
ии

 п
ос
та
вл
ен
ны

х 
ин
но
ва
ци
он
ны

х 
за
да
ч 
оп
ре
де
ля
ет

 н
ео
бх
од
им

ос
ть

 
ф
ор
м
ир
ов
ан
ия

 к
ом

пл
ек
са

 в
за
им

ос
вя
за
нн
ы
х 
м
ер
оп
ри
ят
ий

, н
ап
ра
вл
ен
ны

х 
на
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нововведение, связанная с ее нестабильностью
, а такж

е о будущ
ем

 собы
-

тии или предполагаем
ом

 результате собы
тия, что необходим

о для приня-
тия обоснованного реш

ения. И
 даж

е когда все, казалось бы
, учтено, в  

инновационны
е планы

 м
ож

ет вм
еш

аться случайность.  
2. 
С
лучайност

ь – будущ
ее собы

тие, которое в сходны
х обстоятель-

ствах происходит соверш
енно по-разном

у: вы
ход из строя оборудования, 

изм
енения в спросе на нововведение и т.п. – все эти причины

 – случай-
ность. С

лучайности противостоит достоверность – собы
тие, которое про-

исходит всегда. 
3.  П

рот
иводейст

вие, что м
ож

ет бы
ть вы

раж
ено, наприм

ер, неодно-
родностью

 спроса на нововведения, трудностям
и ее сбы

та, обусловленны
-

м
и 

действиям
и 

конкурентов, 
наруш

ениям
и 

договорны
х 

обязательств  
поставщ

икам
и, трудовы

м
и конф

ликтам
и в коллективе и др. 

В
 сравнении с другим

и направлениям
и предприним

ательской дея-
тельности, 

инновационное 
предприним

ательство 
в 

больш
ей 

степени  
сопряж

ено с рискам
и, поскольку полной гарантии благополучия здесь нет. 

В
 крупны

х организациях этот риск ниж
е, поскольку он перекры

вается 
обы

чны
м
и вы

соким
и м

асш
табам

и деятельности.  
П
рактика предприним

ательства в инновационной сф
ере в реальны

х 
условиях ры

нка требует принятия обоснованны
х реш

ений, связанны
х с  

неопределенностью
. Д

о начала вы
работки такого реш

ения следует устано-
вить, с каким

и группой, типом
 и видом

 неопределенности приходится 
им

еть дело. К
ритерием

 правильности реш
ений, связанны

х с неопределен-
ностью

, становится конечны
й полученны

й результат действий. 
В

 эконом
ической теории в качестве индикатора, или двойника, неоп-

ределенности вы
ступает эконом

ическая категория «риск». В
 количествен-

ном
 
отнош

ении 
неопределенност

ь 
содерж

ит 
возм

ож
ность 

отклонения  
результата от ож

идаем
ого значения, которое м

ож
ет бы

ть как в м
еньш

ую
, 

так и в больш
ую

 сторону. Н
еопределенность, допускаю

щ
ую

 отклонения 
результата в обе стороны

, принято назы
вать «спекулятивной», в отличие 

от 
«чистой» 

неопределенности, 
допускаю

щ
ей 

только 
угрозу 

потерь. 
В

 
свою

 очередь, под риском
 в эконом

ической деятельности поним
аю

т изм
е-

рим
ую

 вероятность (угрозу) потери части своих ресурсов, недополучения 
или потери запланированны

х доходов, появление дополнительны
х расхо-

дов, реж
е – получение значительной прибы

ли по сравнению
 с плановой в 

результате осущ
ествления предприним

ательской деятельности в условиях 
неопределенности. Т

о есть обы
чное восприятие риска только как угрозы

 
потери в предприним

ательстве не всегда верное. 
Р
иски в предприним

ательстве подразделяю
тся на статические (ката-

строф
ические) и динам

ические. 
С
т
ат
ический (кат

аст
роф

ический) риск – это вероятность необра-
тим

ы
х потерь активов по причине нанесения субъекту инновационной дея-
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тельности непоправим
ого ущ

ерба в связи с непредвиденны
м
и изм

енения-
м
и м

ногих ф
акторов внеш

ней и внутренней среды
.  

Д
инам

ический риск связан с непредвиденны
м
и изм

енениям
и стоим

о-
сти 

объекта 
инновационной 

деятельности 
под 

воздействием
 
ф
акторов 

внеш
ней среды

, что м
ож

ет бы
ть такж

е и в результате принятия ош
ибочны

х 
управленческих 

реш
ений. 

Д
анны

й 
риск 

соответствует 
«спекулятивной» 

неопределенности, а статический – «чистой» неопределенности, предпола-
гаю

щ
ей только негативны

е последствия конечного результата инноваци-
онной деятельности.  

Э
лем

енты
 неопределенности, т.е. риска, содерж

ат даж
е прогнозы

, 
составленны

е наилучш
им

 способом
. П

оэтом
у учет риска долж

ен присутст-
вовать в лю

бом
 виде анализа и в лю

бом
 секторе эконом

ики – от сельского 
хозяйства и пром

ы
ш
ленности до торговли и ф

инансов. 
Н
а 
практике 

в 
предприним

ательской 
деятельности, 

в 
том

 
числе  

инновационной, сущ
ествует больш

ое число различны
х проявлений рисков. 

Э
то затрудняет создание исчерпы

ваю
щ
ей классиф

икации рисков, кром
е 

того, часто весьм
а слож

но разграничить отдельны
е виды

 рисков.  
В

 целом
 равновесие эконом

ической систем
ы

 зависит от основны
х 

видов риска, характерны
х для предприним

ательской деятельности: 
- 
общ

еэконом
ического, вклю

чаю
щ
его в себя как внеш

ние и внутрен-
ние ф

акторы
 эконом

ической систем
ы

, так и ф
искально-м

онетарны
й риск; 

- 
социально-политического риска, взаим

одействую
щ
его одноврем

ен-
но и в совокупности на всех уровнях эконом

ики с различной зависим
остью

.  
 

1.3.2. К
ласси

ф
и
кац

и
я ри

сков п
редп

ри
н
и
м
ат

ельской
 деят

ельн
ост

и
 

 
Н
а м

акроуровне общ
еэконом

ические риски подразделяю
тся на внеш

-
ние и внут

риэконом
ические, предсказуем

ы
е и непредсказуем

ы
е в рам

ках 
целевой установки достиж

ения общ
еэконом

ического равновесия такой сис-
тем

ы
 и тем

пов роста ее В
В
П

. Ф
искально-м

онет
арны

е риски – это риски, 
связанны

е с государственны
м

 регулированием
 эконом

ики и вклю
чаю

щ
ие в 

себя изм
енения в проводим

ой налоговой и кредитно-денеж
ной политике  

государства, ф
акторы

 стим
улирования отраслей и отдельны

х ф
ирм

 и т.п. 
С
оциально-полит

ические риски – это последствия изм
енений в поли-

тической 
ситуации, 

действую
щ
ем

 
законодательстве, 

социальной 
напря-

ж
енности в общ

естве, экологические риски и др. 
Н
а м

езоуровне проявляю
тся такие виды

 рисков, которы
е им

ею
т отрас-

левую
 природу: пром

ы
ш
ленны

й, аграрны
й и риск сф

еры
 обслуж

ивания. 
В

 откры
той ры

ночной эконом
ике границы

 м
еж

ду м
акро-, м

езо- и 
м
икроуровням

и почти стираю
тся за счет общ

ности интересов продавца и 
заказчика на ры

нке товаров и услуг, рабочей силы
 и капитала и т.д. Н

а 
м
акроуровне характерен ст

рановой риск – возм
ож

ность изм
енения теку-  
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1.
3.

3.
 Р
и
ск
и

 и
н
н
ов
ац
и
он
н
ой

 д
ея
т
ел
ьн
ос
т
и

 
 

Р
ез
ул
ьт
ат

 
ре
ал
из
ац
ии

 
вн
ед
ря
ем
ог
о 
ве
нч
ур
но
го

 
пр
ое
кт
а 
м
ож

ет
 
не

 
пр
ив
ес
ти

 к
 д
ос
ти
ж
ен
ию

 п
ос
та
вл
ен
но
й 
це
ли

. В
оз
м
ож

но
ст
ь 
по
лу
че
ни
я 
та
ко

-
го

 н
ег
ат
ив
но
го

 р
ез
ул
ьт
ат
а 
в 
ос
ущ

ес
тв
ле
ни
и 
пр
ое
кт
а,

 п
ри

 к
от
ор
ом

 ц
ел
ь 
не

 
до
ст
иг
ае
тс
я,

 с
чи
та
ет
ся

 р
ис
ко
м

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 д
ея
те
ль
но
ст
и,

 т
.е

. 
ин
но
ва

-
ци
он
ны
м

 
ри
ск
ом

. 
В

 
ус
ло
ви
ях

 
не
оп
ре
де
ле
нн
ос
ти

 
пр
от
ек
ан
ия

 
ре
ал
ьн
ы
х 

 
со
ци
ал
ьн
о-
эк
он
ом

ич
ес
ки
х 
пр
оц
ес
со
в 
ре
ал
из
ац
ия

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
х 
пр
ое
кт
ов

 
ос
ущ

ес
тв
ля
ет
ся

 п
ри

 у
сл
ов
ии

, 
чт
о 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ть

 д
ея
те
ль
но
ст
и 
вы

ш
е 
во
з-

м
ож

но
го

 р
ис
ка

 п
ро
це
сс
а 
ин
но
ва
ци
он
но
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 (
ин
но
ва
ци
он
но
го

 
ри
ск
а)

.  И
нн
ов
ац
ио
нн
ы
й 
ри
ск

 с
вя
за
н 
с 
те
м

, ч
то

 к
аж

ды
й 
ин
но
ва
ци
он
ны

й 
пр
о-

ек
т 
со
пр
яж

ен
, 
ка
к 
пр
ав
ил
о,

 с
 о
пр
ед
ел
ен
ны

м
 п
ов
ы
ш
ен
ны

м
 р
ис
ко
м

 и
 я
вл
я-

ет
ся

 н
аи
бо
ле
е 
су
щ
ес
тв
ен
ны

м
 ф
ак
то
ро
м

 в
 о
це
нк
е 
ве
нч
ур
но
го

 п
ро
ек
та

, 
в 
то

 
вр
ем
я 
ка
к 
др
уг
ие

 ф
ак
то
ры

, 
на
пр
им

ер
, 
до
хо
д 
по

 о
бл
иг
ац
ия
м

, 
м
ог
ут

 п
ри
ни

-
м
ат
ьс
я 
ка
к 
за
да
нн
ы
е 
ус
ло
вн
о-
по
ст
оя
нн
ы
е 
па
ра
м
ет
ры

. 
П
о 
су
ти

, 
ин
но
ва
ци

-
он
ны

й 
ри
ск

 –
 э
то

 э
ко
но
м
ич
ес
ка
я 
ка
те
го
ри
я,

 з
ав
ис
ящ

ая
 о
т 
по
ли
ти
че
ск
ой

, 
со
ци
ал
ьн
ой

, 
эк
он
ом

ич
ес
ко
й 

и 
кр
им

ин
ал
ьн
ой

 
си
ту
ац
ий

 
и 

яв
ля
ю
щ
ая
ся

  
из
м
ер
яе
м
ой

 в
ел
ич
ин
ой

, 
ко
ли
че
ст
ве
нн
ая

 м
ер
а 
ко
то
ро
й 
за
ви
си
т 
от

 н
еб
ла
го

-
пр
ия
тн
ог
о 
ис
хо
да

 п
ри

 в
ло
ж
ен
ии

 с
ре
дс
тв

 в
 п
ро
из
во
дс
тв
о 
но
вы

х 
то
ва
ро
в 
и 

ус
лу
г 

(в
 р
аз
ра
бо
тк
у 
но
во
й 
те
хн
ик
и  
и 
те
хн
ол
ог
ии

),
 н
е 
на
ш
ед
ш
их

 о
ж
ид
ае
м
о-

го
 с
пр
ос
а 
на

 р
ы
нк
е.

  
В

 б
ол
ее

 у
зк
ом

 с
м
ы
сл
е 
ин
но
ва
ци
он
ны
й 
ри
ск

 –
 э
то

 и
зм
ер
яе
м
ая

 в
ер
оя
т-

но
ст
ь 
не
до
по
лу
че
ни
я 
пр
иб
ы
ли

 и
ли

 п
от
ер
и 
ст
ои
м
ос
ти

 ф
ин
ан
со
вы

х 
ак
ти
во
в,

 
до
хо
до
в 
от

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
пр
ое
кт
а,

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 к
ом

па
ни
и 
и 
др

.  
В
не
ш
ни
е 
ф
ак
т
ор
ы

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
ри
ск
а 
сч
ит
аю

тс
я 
не
уп
ра
вл
яе
м
ы

-
м
и,

 и
 о
ни

 н
е 
св
яз
ан
ы

 с
 д
ея
те
ль
но
ст
ью

 к
ом

па
ни
и:

 
- 
ф
ин
ан
со
во

- э
ко
но
м
ич
ес
ки
е 
ри
ск
и 

(н
ап
ри
м
ер

, 
св
яз
ан
ны

е 
с 
не
ст
а-

би
ль
но
ст
ью

 
ф
ин
ан
со
во
го

 
за
ко
но
да
те
ль
ст
ва

, 
те
ку
щ
ей

 
эк
он
ом

ич
ес
ко
й 

 
си
ту
ац
ие
й)

; 
- 
со
ци
ал
ьн
о-
эк
он
ом
ич
ес
ки
е 
и 
по
ли
ти
че
ск
ие

 р
ис
ки

 (
на
пр
им

ер
, н
ео
пр
е-

де
ле
нн
ос
ть

 э
ко
но
м
ич
ес
ко
й 
си
ту
ац
ии

, н
ес
та
би
ль
но
ст
ь 
по
ли
ти
че
ск
ой

 в
ла
ст
и)

;  
- 
ф
ор
с-
м
аж

ор
ны

е 
об
ст
оя
те
ль
ст
ва

 и
 д
р.

 
И
нв
ес
ти
ци
он
ны

й 
ри
ск

 п
ро
ек
та

 о
бу
сл
ов
ле
н 
ос
об
ен
но
ст
ям
и 
ег
о 
ж
из

-
не
нн
ог
о 
ци
кл
а,

 т
ип
ом

, 
ге
ог
ра
ф
ич
ес
ки
м

 р
аз
м
ещ

ен
ие
м

, 
а 
та
кж

е 
ха
ра
кт
ер
и-

ст
ик
ой

 з
ак
аз
чи
ка

, 
су
бп
од
ря
дч
ик
ов

, 
не
об
хо
ди
м
ы
м
и  
сы
рь
ев
ы
м
и 
м
ат
ер
иа
ла

-
м
и 
и 
ко
м
пл
ек
ту
ю
щ
им

и 
из
де
ли
ям
и 
и 
др

. 
П
ит
ер

 Д
ру
ке
р 
пр
ед
ло
ж
ил

 д
ес
ят
ь 

пр
ав
ил

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ы
х 
ис
сл
ед
ов
ан
ий

, к
от
ор
ы
е 
сл
ед
уе
т 
пр
им

ен
ят
ь 
ин
но
ва
ци

-
он
ны

м
 п
ре
дп
ри
ни
м
ат
ел
ьс
ки
м

 ф
ир
м
ам

 д
ля

 с
ни
ж
ен
ия

 р
ис
ка

 и
 п
ов
ы
ш
ен
ия

 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 [
10

, 
27

4-
27

6]
. 
П
ер
вы

е 
пя
ть

 п
ра
ви
л 
ра
ск
ры

ва
ю
т,

 ч
то

 н
ео
б-

хо
ди
м
о 
де
ла
ть

, а
 п
ос
ле
ду
ю
щ
ие

 п
ят
ь 

– 
ра
зъ
яс
ня
ю
т,

 к
ак

 н
ад
о 
де
ла
ть

. 
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Н
ов
ш
ес
тв
о 
м
ож

ет
 
ис
по
ль
зо
ва
ть
ся

 
в 
со
вм
ес
тн
ой

 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 
по

 
об
ъе
кт
у 

но
во
вв
ед
ен
ия

, 
чт
о 

со
пр
ов
ож

да
ет
ся

 
со
зд
ан
ие
м

 
хо
зя
йс
тв
ен
ны

х 
 

об
ъе
ди
не
ни
й 
на

 б
аз
е 
до
го
во
ро
в 
о 
ко
оп
ер
ац
ии

 и
ли

 к
он
со
рц
иу
м
е.

  
П
ри

 к
оо
пе
ра
ци
и 
ст
ор
он
ы

 б
ер
ут

 н
а 
се
бя

 о
бя
за
нн
ос
ти

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 
ко
оп
ер
ац
ии

 (
на
уч
но

-т
ех
ни
че
ск
ой

, 
пр
ои
зв
од
ст
ве
нн
ой

 и
 с
бы

то
во
й)

. 
И
нн
ов
а-

ци
он
ны
й 
ко
нс
ор
ци
ум

 –
 э
то

 о
бъ
ед
ин
ен
ие

 д
ву
х 
ил
и 
не
ск
ол
ьк
их

 ю
ри
ди
че
ск
их

 
ли
ц 

(п
ар
тн
ер
ов

) 
в 
це
ля
х 
ос
ущ

ес
тв
ле
ни
я 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 п
ро
ек
та

 п
о 
за
ка
зу

 
ин
ве
ст
ор
а 

(з
ак
аз
чи
ка

) 
ка
к 
ра
зн
ов
ид
но
ст
ь 
ко
оп
ер
ац
ии

 с
 о
бя
за
нн
ос
ть
ю

 у
ча

-
ст
ия

 в
 п
ро
ек
те

 з
ак
аз
чи
ка

. 
О
тн
ош

ен
ия

 м
еж

ду
 к
он
со
рц
иу
м
ом

 и
 з
ак
аз
чи
ко
м

 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 п
ро
ек
та

 р
ег
ул
ир
ую

тс
я 
ге
не
ра
ль
ны

м
 с
ог
ла
ш
ен
ие
м

, 
а 
м
еж

-
ду

 п
ар
тн
ер
ам
и 

– 
ин
но
ва
ци
он
ны

м
 к
он
со
рц
иа
ль
ны

м
 д
ог
ов
ор
ом

. 
С
уб
ъе
кт
ом

 и
нн
ов
ац
ии

 я
вл
яю

тс
я 
пр
ед
пр
ия
ти
я-
су
бъ
ек
ты

 н
ов
ов
ве
де

-
ни
й 

(з
ак
аз
чи
ки

),
 
ин
ве
ст
ор
ы

, 
ис
по
лн
ит
ел
и 

и 
др

. 
За
ка
зч
ик

 
ин
но
ва
ци
и 

– 
 

бу
ду
щ
ий

 в
ла
де
ле
ц 
и 
по
ль
зо
ва
те
ль

 р
ез
ул
ьт
ат
ом

 н
ов
ов
ве
де
ни
я 

– 
са
м

 я
вл
яе
т-

ся
 
су
бъ
ек
то
м

, 
гд
е 
но
вш

ес
тв
о 
ре
ал
из
уе
тс
я,

 
и 
ча
ст
о 
за
ка
зч
ик

 
вы

ст
уп
ае
т 

 
ин
ве
ст
ор
ом

 и
нн
ов
ац
ии

.  
М
ас
ш
та
бн
ы
е 
ин
но
ва
ци
и 
ос
ущ

ес
тв
ля
ю
т 
в 
бо
ле
е 
сл
ож

ны
х 
ст
ру
кт
ур
ах

. 
И
нн
ов
ац
ио
нн
о-
пр
ом
ы
ш
ле
нн
ы
е 
гр
уп
пы

 
(И
П
Г

) 
сп
ец
иа
ль
но

 
со
зд
аю

тс
я 
ка
к 

ин
но
ва
ци
он
ны

е 
са
м
ор
аз
ви
ва
ю
щ
ие
ся

 
ст
ру
кт
ур
ы

 
дл
я 
но
во
вв
ед
ен
ий

, 
он
и 

им
ею

т 
сб
ал
ан
си
ро
ва
нн
ую

 п
ро
из
во
дс
тв
ен
ну
ю

 с
ис
те
м
у.

 С
 о
рг
ан
из
ац
ио
нн
ой

 
то
чк
и 
зр
ен
ия

 И
П
Г

 –
 г
ор
из
он
та
ль
на
я 
ко
рп
ор
ат
ив
на
я 
ст
ру
кт
ур
а,

 о
ри
ен
ти
ро

-
ва
нн
ая

 н
а 
ко
нк
ре
тн
ы
й 
се
гм
ен
т 
ры

нк
а;

 э
то

 б
ол
ее

 с
ло
ж
на
я 
би
зн
ес

-с
ис
те
м
а 
с 

вз
аи
м
ос
вя
за
нн
ы
м
и 

ф
ун
кц
ия
м
и 

уп
ра
вл
ен
ия

 
и 

ко
м
ан
дн
ы
м

 
ха
ра
кт
ер
ом

  
м
ен
ед
ж
м
ен
та

.  
И
нв
ес
т
ор
ом

 
ил
и 
по
ср
ед
ни
ко
м

 
пр
и 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
и 
ин
но
ва
ци
й 
в 

пр
ои
зв
од
ст
во

, в
 с
лу
ча
е 
ес
ли

 с
ре
дс
тв
а 
пр
ив
ле
ка
ю
тс
я 
пу
те
м

 д
оп
ол
ни
те
ль
но
й 

эм
ис
си
и 
ак
ци
й,

 м
ож

ет
 б
ы
ть

 с
пе
ци
ал
из
ир
ов
ан
ны
й 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
й 
ба
нк

 
ил
и 
ко
м
м
ер
че
ск
ий

 б
ан
к,

 и
м
ею

щ
ий

 п
ра
во

 о
су
щ
ес
тв
ля
ть

 в
се

 в
ид
ы

 о
пе
ра
ци
й 

с 
це
нн
ы
м
и 
бу
м
аг
ам
и .

 Т
ак
ой

 ф
ин
ан
со
во

-к
ре
ди
тн
ы
й 
ин
ст
ит
ут

 у
ча
ст
ву
ет

 в
 

об
ос
но
ва
ни
и 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
пр
ое
кт
ов

 и
 в
ы
бо
ре

 с
по
со
бо
в 
пр
ив
ле
че
ни
я 

ср
ед
ст
в,

 о
це
нк
е 
ур
ов
ня

 д
ох
од
ов

 п
о 
им

ит
ир
уе
м
ы
м

 ц
ен
ны

м
 б
ум

аг
ам

. 
Б
ан
к 
в 

ин
те
ре
са
х 
су
бъ
ек
та

 н
ов
ов
ве
де
ни
я 
ос
ущ

ес
тв
ля
ет

 и
 д
ру
ги
е 
ф
ун
кц
ии

, 
вк
лю

-
ча
я 
ре
ст
ру
кт
ур
из
ац
ию

 д
ол
го
в 
пр
ед
пр
ия
ти
я.

 
П
ом

им
о 
пр
иб
ы
ли

 
на

 
до
лг
ос
ро
чн
ы
е 
ин
ве
ст
иц
ии

 
ин
ве
ст
ор
ы

 
м
ог
ут

 
пр
ет
ен
до
ва
ть

 н
а 
по
лн
ое

 у
ча
ст
ие

 в
 и
нв
ес
ти
ци
он
но
м

 б
из
не
се

, 
и 
то
гд
а 
он
и 

оп
ре
де
ля
ю
т 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ую

 с
то
им

ос
ть

 п
ре
дп
ри
ят
ия

, 
по
дл
еж

ащ
ую

 у
пр
ав

-
ле
ни
ю

 с
о 
ст
ор
он
ы

 и
нв
ес
то
ро
в.

 
С
ре
ди

 
уч
ас
тн
ик
ов

 
ин
но
ва
ци
и 
ос
об
ое

 
м
ес
то

 
за
ни
м
аю

т 
пр
ое
кт
ны

е,
 

ст
ро
ит
ел
ьн
ы
е 
и 
м
аш

ин
ос
тр
ои
те
ль
ны

е 
пр
ед
пр
ия
ти
я,

 я
вл
яю

щ
ие
ся

 п
ос
та
в-

щ
ик
ам
и 
об
ор
уд
ов
ан
ия

. 
Зд
ес
ь 
ус
та
на
вл
ив
аю

тс
я 
ос
об
ен
ны

е 
вз
аи
м
оо
тн
ош

е-
ни
я 
с 
су
бъ
ек
то
м

 и
нн
ов
ац
ии

 (
за
ка
зч
ик
ом

),
 и

 о
рг
ан
из
ац
ия

 у
пр
ав
ле
ни
я 
ин
но

-
ва
ци
ей

 н
а 
ее

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
м

 э
та
пе

 р
ег
ла
м
ен
ти
ру
ет
ся

 н
е 
то
ль
ко

 д
ог
ов
ор
а-
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м
и на проведение работ, но и государственны

м
и и региональны

м
и актам

и, 
стандартам

и и правилам
и.  

П
роводя собст

венную
 инновационную

 полит
ику, государст

во воз-
действует 

на 
производственны

е 
инновации 

и 
инвестиционны

й 
клим

ат,  
используя для целенаправленны

х действий собственны
е ры

чаги:  
1. стим

улирую
щ
ую

 кредитно-ф
инансовую

, налоговую
 и ам

ортизаци-
онную

 политику;  
2. систем

у эконом
ических льгот субъектам

 инноваций и инвесторам
, 

вклю
чая иностранны

х;  
3. поддерж

ку производства новш
еств и регулирование отнош

ений на 
ры

нках инвестиционной продукции. 
К
аж

ды
й из указанны

х ры
чагов специф

ически воздействует на инно-
вационное предприним

ательство, а их м
асш

табны
е ограничения связаны

 с 
инновационной сф

ерой, отраж
енной при объявлении долгосрочной инно-

вационной политики. С
тепень и ф

орм
а поддерж

ки, глубина и м
етод госу-

дарственного регулирования определяю
тся в зависим

ости от бю
дж

етны
х 

возм
ож

ностей, полном
очий, делегированны

х в регионы
, и в целом

 – зна-
чим

остью
 инноваций для эконом

ики. 
 

К
р
атк

и
е вы

воды
 

 
К

 важ
нейш

им
 инновационны

м
 ресурсам

 организации относятся не-
м
ат
ериальны

е акт
ивы

, которы
е находятся в его распоряж

ении. Э
ти акти-

вы
 не поддаю

тся однозначной ф
инансовой оценке, они не осязаем

ы
 и  

поэтом
у не м

огут бы
ть скопированы

 конкурентом
, однако им

енно они ста-
новятся источником

 конкурентного преим
ущ

ества. 
И
нновационны

й пот
енциал отраж

ает тот м
аксим

альны
й объем

 инно-
вационной продукции, которы

й м
ож

но получить при полном
 использова-

нии 
инновационны

х 
ресурсов. 

Э
тот 

ф
инансовы

й 
показатель 

позволяет 
оценивать разницу м

еж
ду полученны

м
и инновационны

м
и результатам

и и 
м
аксим

ально возм
ож

ны
м
и от использования всех инновационны

х ресур-
сов организации. 

В
 соврем

енны
й период откры

лись возм
ож

ности «лавинного» появ-
ления новш

еств, что требует контроля инноваций на безопасность разви-
тия 

цивилизации 
и 

наличие 
негативны

х 
м
ом

ентов 
их 

использования.  
Н
овации в соврем

енны
х условиях содерж

ат в себе не только потенциаль-
ны

е эконом
ические, но и социальны

е последствия. 
П
онятие 

«ж
изненны

й 
цикл» 

по 
отнош

ению
 
к 
инновациям

 
им

еет 
свою

 специф
ику, поскольку вклю

чает следую
щ
ие стадии: ф

ундам
енталь-

ны
е и прикладны

е исследования, создание опы
тны

х м
ощ

ностей, изготов-
ление и испы

тание установочной партии продукции на ры
нке, а такж

е  
устаревание новш

ества. 
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низационно-технический потенциал предприятия, эф
ф
ективность его про-

изводственной, научной (инновационной) и инвестиционной деятельности, 
устойчивость ф

инансового полож
ения ф

ирм
ы

, эф
ф
ективность ее систем

ы
 

управления, слож
ность производим

ой продукции и т.п. 
Н
алоговы

й риск – вероятность потерь, которы
е м

ож
ет понести пред-

приним
ательская ф

ирм
а в результате неблагоприятного изм

енения налого-
вого законодательства или ош

ибок, допущ
енны

х ф
ирм

ой при исчислении 
налоговы

х платеж
ей. 

И
нф
ляционны

й риск – вероятность потерь, которы
е м

ож
ет понести 

предприним
ательская 

ф
ирм

а 
в 
результате 

возм
ож

ности 
обесценивания  

реальной стоим
ости капитала (в ф

орм
е ее ф

инансовы
х активов) или ож

и-
даем

ы
х доходов и прибы

ли ф
ирм

ы
 от ф

инансовы
х сделок или операций 

при неконтролируем
ом

 изм
енении тем

пов инф
ляции. 

И
нвест

иционны
й риск – вероятность (угроза) потери части своих  

инвестиций, недополучения дохода от них, получения дополнительны
х 

инвестиционны
х расходов в результате осущ

ествления предприним
атель-

ской деятельности. В
ы
деляю

т два вида риска: риск ф
инансового инвест

и-
рования (на ры

нке ценны
х бум

аг) и риск реального инвест
ирования (связан 

с реализацией реальны
х проектов). 

Б
изнес-риск – угроза потери части своих активов (инвестиций) в  

результате неверно вы
бранного направления в бизнес-деятельности. О

н 
возникает, как правило, при воздействии на производственную

 деятель-
ность ф

ирм
ы

 определенны
х ф

акторов, делаю
щ
их в условиях неопределен-

ности эту деятельность м
енее успеш

ной в сравнении с запланированной. К
 

перечисленны
м

 добавляется ещ
е ряд рисков, которы

е не являю
тся специ-

ф
ическим

и для секторов эконом
ики, но они крайне значим

ы
 при реализа-

ции целей инновационной политики. 
О
перационны

й риск – возм
ож

ность потерь вследствие технических 
ош

ибок при проведении операций, ош
ибочны

х действий персонала, ава-
рийны

х ситуаций, сбоя аппаратуры
 и т.п. 

Р
иск ликвидност

и им
еет две разновидности:  

1. 
возм

ож
ность 

потерь, 
вы

званны
х 

невозм
ож

ностью
 
купить 

или 
продать актив в необходим

ом
 количестве за ограниченны

й период врем
ени 

в силу ухудш
ения ры

ночной конъю
нктуры

;  
2. 

возм
ож

ность возникновения деф
ицита наличности или ины

х вы
со-

коликвидны
х активов для вы

полнения обязательств перед контрагентам
и. 

Р
иск собы

т
ия – возм

ож
ность непредвиденны

х потерь из-за ф
орс-

м
аж
орны

х обстоятельств, изм
енений законодательства, действий государст-

венны
х органов и т.п., вклю

чая ю
ридический и налоговы

й аспекты
 риска.  

П
оследние три вида риска крайне трудно поддаю

тся ф
орм

ализации и 
количественной 

оценке, 
поскольку 

они 
в 
больш

ей 
части 

обусловлены
  

человеческим
 ф
актором

.  
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щ
их

 
и 

бу
ду
щ
их

 
эк
он
ом

ич
ес
ки
х,

 
ф
ис
ка
ль
но

-м
он
ет
ар
ны

х 
и 

со
ци
ал
ьн
о-

эк
он
ом

ич
ес
ки
х 
ус
ло
ви
й 
м
ир
ов
ой

 с
ис
те
м
ы

 и
 е
е 
со
ст
ав
ля
ю
щ
их

 в
 т
ой

 м
ер
е,

 в
 

ко
то
ро
й 

он
и 

м
ог
ут

 
по
вл
ия
ть

 
на

 
сп
ос
об
но
ст
ь 

го
су
да
рс
тв
а,

 
от
де
ль
ны

х 
 

от
ра
сл
ей

 и
 д
аж

е 
ф
ир
м

 о
тв
еч
ат
ь 
по

 п
ри
ня
ты
м

 о
бя
за
те
ль
ст
ва
м

 п
ер
ед

 и
но

-
ст
ра
нн
ы
м
и 
кр
ед
ит
ор
ам
и 
ли
бо

 м
ог
ут

 п
ря
м
о 
ил
и 
ко
св
ен
но

 у
щ
ем
ит
ь 
пр
ав
а 

со
бс
тв
ен
но
ст
и 

за
ру
бе
ж
ны

х 
кл
ие
нт
ов

. 
Н
а 

м
ез
оу
ро
вн
е 
пр
ом
ы
ш
ле
нн
ы
й 

 
(о
т
ра
сл
ев
ой

) 
ри
ск

 с
вя
зы
ва
ю
т 
с 
эк
он
ом

ич
ес
ки
м

 с
ос
то
ян
ие
м

 о
тр
ас
ли

, 
в 
то
м

 
чи
сл
е 
по

 о
тн
ош

ен
ию

 к
 д
ру
ги
м

 о
тр
ас
ля
м

, 
а 
та
кж

е 
с 
ее

 с
по
со
бн
ос
ть
ю

 ф
ун
к-

ци
он
ир
ов
ат
ь 
и 
ра
зв
ив
ат
ьс
я.

 Ф
ак
то
ры

 о
тр
ас
ле
во
го

 р
ис
ка

: 
ф
ак
ти
че
ск
ая

 с
та

-
ди
я 
ж
из
не
нн
ог
о 
ци
кл
а 
от
ра
сл
и;

 п
от
ре
бн
ое

 к
ол
ич
ес
тв
о 
и 
ка
че
ст
во

 р
ес
ур
со
в;

 
ст
еп
ен
ь 
ко
нк
ур
ен
ци
и 
и 
ко
нц
ен
тр
ац
ии

 п
ро
из
во
дс
тв
а,

 д
ей
ст
ву
ю
щ
ий

 н
ал
ог
о-

вы
й 
ре
ж
им

 и
 т

.п
.  

Н
а 
м
ик
ро
ур
ов
не

 п
ро
яв
ля
ю
тс
я 
пр
ед
пр
ин
им
ат
ел
ьс
ки
е 
ри
ск
и,

 с
оп
ут
ст

-
ву
ю
щ
ие

 х
оз
яй
ст
ве
нн
ой

 д
ея
те
ль
но
ст
и 
ко
нк
ре
тн
ог
о 
су
бъ
ек
та

 п
ре
дп
ри
ни
м
а-

те
ль
ст
ва

. 
Н
а 
ур
ов
не

 ф
ир
м
ы

 п
ре
дп
ри
ни
м
ат
ел
ьс
ки
й 
ри
ск

 р
аз
де
ля
ю
т 
на

 д
ва

 
ви
да

: ф
ин
ан
со
вы

й 
и 
ко
м
м
ер
че
ск
ий

.  
Ф
ин
ан
со
вы
е 
ри
ск
и 
во
зн
ик
аю

т 
пр
и 
дв
иж

ен
ии

 ф
ин
ан
со
вы

х 
по
то
ко
в 
в 

ус
ло
ви
ях

 н
ео
пр
ед
ел
ен
но
ст
и 
и 
ха
ра
кт
ер
из
ую

тс
я 
бо
ль
ш
им

 м
но
го
об
ра
зи
ем

. 
О
ни

 в
кл
ю
ча
ю
т 
сл
ед
ую

щ
ие

 о
сн
ов
ны

е 
ти
пы

 р
ис
ко
в:

  
- 
Р
ы
но
чн
ы
й 
ри
ск

 –
 в
ер
оя
тн
ос
ть

 о
тр
иц
ат
ел
ьн
ог
о 
из
м
ен
ен
ия

 с
то
им

о-
ст
и 
ак
ти
во
в 
в 
ре
зу
ль
та
те

 к
ол
еб
ан
ий

 п
ро
це
нт
ны

х 
ст
ав
ок

, к
ур
со
в 
ва
лю

т,
 ц
ен

 
ак
ци
й 
и 
об
ли
га
ци
й.

  
- 
К
ре
ди
т
ны
й 
ри
ск

 –
 в
ер
оя
тн
ос
ть

 н
ег
ат
ив
но
го

 и
зм
ен
ен
ия

 с
то
им

ос
ти

 
ак
ти
во
в 

(к
ре
ди
тн
ог
о 
по
рт
ф
ел
я)

 в
 р
ез
ул
ьт
ат
е 
не
ис
по
лн
ен
ия

 к
он
тр
аг
ен
та
м
и 

св
ои
х 
об
яз
ат
ел
ьс
тв

, в
 ч
ас
тн
ос
ти

 п
о 
вы

пл
ат
е 
пр
оц
ен
то
в.

  
- 
П
ро
це
нт
ны
й 
ри
ск

 –
 в
ер
оя
тн
ос
ть

 н
ег
ат
ив
но
го

 и
зм
ен
ен
ия

 с
то
им

ос
ти

 
ак
ти
во
в 
в 
ре
зу
ль
та
те

 и
зм
ен
ен
ия

 п
ро
це
нт
ны

х 
ст
ав
ок

. В
ал
ю
тн
ы
й 
и 
пр
оц
ен
т-

ны
й 
ри
ск
и 
им

ею
т 
об
щ
ую

 э
ко
но
м
ич
ес
ку
ю

 п
ри
ро
ду

 с
 д
ру
ги
м
и 
ф
ор
м
ам
и 

ри
ск
а.

  - 
В
ал
ю
т
ны
й 
ри
ск

 –
 в
ер
оя
тн
ос
ть

 о
тр
иц
ат
ел
ьн
ог
о 
из
м
ен
ен
ия

 с
то
им

о-
ст
и 
ак
ти
во
в 
в 
св
яз
и 
с 
из
м
ен
ен
ие
м

 к
ур
са

 о
дн
ой

 и
но
ст
ра
нн
ой

 в
ал
ю
ты

 п
о 

 
от
но
ш
ен
ию

 к
 д
ру
го
й,

 в
 т
ом

 ч
ис
ле

 н
ац
ио
на
ль
но
й 
ва
лю

ты
, 
пр
и 
пр
ов
ед
ен
ии

 
кр
ед
ит
ны

х 
и 
вн
еш

не
то
рг
ов
ы
х 
оп
ер
ац
ий

. 
П
он
ят
ие

 в
ал
ю
тн
ог
о 
ри
ск
а 
по
м
им

о 
чи
ст
о 
эк
он
ом
ич
ес
ко
й 
со
ст
ав
ля
ю
щ
ей

 о
бъ
ед
ин
яе
т 
в 
се
бе

 р
ис
ки

 д
ру
го
й 
пр
ир
о-

ды
: т
ра
нс
ля
ци
он
ны

й 
ри
ск

 (
ри
ск

 п
ер
ев
од
а)

 и
 о
пе
ра
ци
он
ны

й 
ва
лю

тн
ы
й 
ри
ск

. 
К
ом
м
ер
че
ск
ий

 р
ис
к 

– 
ве
ро
ят
но
ст
ь 
по
те
рь

 о
т 
сн
иж

ен
ия

 н
ам
еч
ен
но
го

 
ре
зу
ль
та
та

 
пр
и 
ос
ущ

ес
тв
ле
ни
и 
м
ер
оп
ри
ят
ий

 
по

 
ис
по
ль
зо
ва
ни
ю

 
об
щ
ег
о 

 
по
те
нц
иа
ла

 ф
ир
м
ы

 (
ор
га
ни
за
ци
он
но

-т
ех
ни
че
ск
ог
о,

 п
ро
из
во
дс
тв
ен
но
го

 и
 

на
уч
но
го

).
 В

 н
ег
о 
вх
од
ят

 м
ар
ке
ти
нг
ов
ы
й 
и 
де
ло
во
й 
ри
ск
и.

 
Ф
ак
то
ра
м
и 
м
ар
ке
т
ин
го
во
го

 р
ис
ка

 я
вл
яю

тс
я 
ко
нк
ур
ен
то
сп
ос
об
но
ст
ь 

пр
од
ук
ци
и 
и 
в 
це
ло
м

 ф
ир
м
ы

, 
це
но
ва
я 
и 
ас
со
рт
им

ен
тн
ая

 п
ол
ит
ик
а,

 п
ра
во

-
вы

е 
ас
пе
кт
ы

 и
 д
р.

 Д
ел
ов
ой

 р
ис
к 
оп
ре
де
ля
ет
ся

 т
ак
им

и 
ф
ак
то
ра
м
и,

 к
ак

 о
рг
а-
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Р
ы
но
к 
но
вш
ес
т
в 
м
ож

но
 
оп
ре
де
ли
ть

 
ка
к 
си
ст
ем
у 

эк
он
ом

ич
ес
ки
х 

ф
ор
м

 и
 м
ех
ан
из
м
ов

, 
вз
аи
м
од
ей
ст
ву
ю
щ
их

 с
 о
бр
аз
ов
ан
ие
м

 и
 и
нн
ов
ац
ио
н-

ны
м
и 
ко
м
м
ун
ик
ац
ия
м
и,

 ф
ор
м
ир
ов
ан
ие
м

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
го

 с
пр
ос
а 
и 
пр
ед

-
ло
ж
ен
ия

. 
Э
то
т 
ры

но
к 
по
дд
ае
тс
я 

«с
уб
ъе
кт
но
м
у»

 п
ро
гр
ам
м
ир
ов
ан
ию

, 
ко
н-

кр
ет
но
й 
ад
ре
са
ци
и 
но
вш

ес
тв
а 
и 
пр
им

ен
ен
ию

 с
ов
ре
м
ен
ны

х 
м
ар
ке
ти
нг
ов
ы
х 

м
ет
од
ов

 у
пр
ав
ле
ни
я 
со
зд
ан
ие
м

 и
 р
еа
ли
за
ци
ей

 н
ов
ш
ес
тв

. 
У
пр
ав
ле
ни
е 
ин
но
ва
ци
он
ны
м

 
пр
ое
кт
ом

 
ос
ущ

ес
тв
ля
ет
ся

 
в 

си
ст
ем
е 

уп
ра
вл
ен
че
ск
их

 ф
ун
кц
ий

 ч
ер
ез

 ц
ел
еп
ол
аг
ан
ие

, 
пл
ан
ир
ов
ан
ие

, 
ор
га
ни
за

-
ци
ю

, 
м
от
ив
ац
ию

 и
 к
он
тр
ол
ь.

 У
пр
ав
ле
ни
е 
пр
ое
кт
ом

 з
ак
лю

ча
ет
ся

 в
 п
од
го

-
то
вк
е 
и 
пр
ин
ят
ии

 р
еш

ен
ий

 (
ан
ал
из
е 
ин
ф
ор
м
ац
ии

, 
оц
ен
ке

 и
 о
тб
ор
е 
ал
ьт
ер

-
на
ти
в,

 в
ы
бо
ре

 о
пт
им

ал
ьн
ой

 п
оз
иц
ии

, п
ри
ня
ти
и 
и 
ре
ал
из
ац
ии

 р
еш

ен
ий

).
 

П
ро
во
дя

 с
об
ст
ве
нн
ую

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ую

 п
ол
ит
ик
у,

 г
ос
уд
ар
ст
во

 в
оз

-
де
йс
тв
уе
т 
на

 
пр
ои
зв
од
ст
ве
нн
ы
е 
ин
но
ва
ци
и 

и 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
й 

кл
им

ат
,  

ис
по
ль
зу
я 
дл
я 
це
ле
на
пр
ав
ле
нн
ы
х 
де
йс
тв
ий

 с
об
ст
ве
нн
ы
е 
ры

ча
ги

. 
 

В
оп
р
ос
ы

 д
л
я 
са
м
ок
он
тр
ол
я 

 
1.

 Ч
то

 о
тн
ос
ит
ся

 к
 в
не
ш
ни
м

 и
 в
ну
т
ре
нн
им

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
м

 р
ес
ур
са
м

 
ор
га
ни
за
ци
и?

 
2.

 К
ак
им

и 
ас
пе
кт
ам
и 
це
нн
ос
т
и 
об
ла
да
ю
т 
не
м
ат
ер
иа
ль
ны

е 
ак
ти
вы

? 
 

3.
 Ч
то

 о
тр
аж

ае
т 
ин
но
ва
ци
он
ны
й 
по
т
ен
ци
ал

 о
рг
ан
из
ац
ии

? 
4.

 Ч
то

 в
ы
ра
ж
ае
т 
на
ст
уп
ат
ел
ьн
ая

 с
т
ра
т
ег
ия

 о
рг
ан
из
ац
ии

? 
5.

 
К
ак
ов
а 
сп
ец
иф
ик
а 

из
ве
ст
но
го

 
по
ня
ти
я 

«ж
из
не
нн
ы
й 

ци
кл

» 
по

  
от
но
ш
ен
ию

 к
 и
нн
ов
ац
ия
м

? 
 

6.
 К
ак
ов
ы

 о
со
бе
нн
ос
т
и 
ко
нт
ро
ля

 з
а 
ре
ал
из
ац
ие
й 
ин
но
ва
ци
и?

 
7.

 К
ак
ов
а 
це
ль

 с
оз
да
ни
я 
ин
но
ва
ци
он
но

-п
ро
м
ы
ш
ле
нн
ы
х 
гр
уп
п?

 
8.

 К
ак
ие

 с
об
ст
ве
нн
ы
е 
ры
ча
ги

 и
сп
ол
ьз
уе
т 
го
су
да
рс
тв
о 
дл
я 
це
ле
на

-
пр
ав
ле
нн
ог
о 
во
зд
ей
ст
ви
я 
на

 п
ро
из
во
дс
тв
ен
ны

е 
ин
но
ва
ци
и 
и 
ин
ве
ст
иц
ио
н-

ны
й 
кл
им

ат
? 

 
1.

3.
 Р
и
ск
и

 и
 н
ео
п
р
ед
ел
ен
н
ос
ти

 в
 и
н
ве
ст
и
р
ов
ан
и
и

 и
н
н
ов
ац
и
он
н
ой

  
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 
 

1.
3.

1.
 Р
и
ск

 и
 н
ео
п
ре
де
ле
н
н
ос
т
ь 
в 
и
н
н
ов
ац
и
он
н
ой

 с
ф
ер
е 
эк
он
ом

и
ки

 
 

Н
ео
пр
ед
ел
ен
но
ст
ь 
в 
ин
но
ва
ци
он
но
й 
сф
ер
е 

– 
эт
о 
не
яс
на
я,

 т
оч
но

 н
е 

из
ве
ст
на
я 
об
ст
ан
ов
ка

, 
а 
та
кж

е 
не
по
лн
от
а 
ил
и 
не
то
чн
ос
ть

 и
нф

ор
м
ац
ии

 п
о 

ус
ло
ви
ям

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 д
ея
те
ль
но
ст
и,

 о
бу
сл
ов
ли
ва
ю
щ
ие

 н
ео
пр
ед
ел
ен

-
но
ст
ь 
ко
не
чн
ы
х 
ре
зу
ль
та
то
в 
эт
ой

 д
ея
те
ль
но
ст
и 
и 
со
от
ве
тс
тв
ую

щ
их

 з
ат
ра
т 

на
 н
ее

. В
 н
аи
бо
ле
е 
об
щ
ем

 п
од
хо
де

 п
ри
чи
ны

 н
ео
пр
ед
ел
ен
но
ст
и 
от
но
ся
тс
я 
к 

тр
ем

 г
ру
пп
ам

 ф
ак
то
ро
в:

 н
ез
на
ни
е,

 с
лу
ча
йн
ос
ть

 и
 п
ро
ти
во
де
йс
тв
ие

. 
1.

 
Н
ез
на
ни
е 

– 
не
по
лн
от
а,

 н
ед
ос
та
то
чн
ос
ть

 з
на
ни
й 

(в
оо
бщ

е 
и,

 в
 ч
ас
т-

но
ст
и,

 м
ен
ед
ж
ер
а)

, 
ин
ф
ор
м
ац
ии

, 
св
ед
ен
ий

 о
 в
не
ш
не
й 
ср
ед
е,

 о
кр
уж

аю
щ
ей
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1.3.5. М
ехан

и
зм
ы

 уп
равлен

и
я и

н
н
овац

и
он
н
ы
м

 ри
ском

 
 

Б
ольш

инство секторов эконом
ики прим

еняет схож
ие м

етоды
 и м

еха-
низм

ы
 сниж

ения инновационны
х рисков, что позволяет объединить их в 

несколько однородны
х групп: 

- 
избеж

ание, т.е. уклонение от риска; 
- 
ком

пенсация, или резервирование риска; 
- 
ст
рахование риска; 

- 
хедж

ирование риска; 
- 
локализация риска; 

- 
диссипация, т.е. рассеяние риска. 

Ч
ащ

е всего на практике избеж
ание риска осущ

ествляется в ф
орм

е 
отказа от связанного с данны

м
 риском

 венчурного проекта в пользу м
енее 

рискованного или совсем
 безрискового проекта. С

ю
да такж

е относится 
м
иним

изация риска, т.е. консервативное управление активам
и и пассивам

и 
ком

пании. 
Н
аиболее тонким

 и слож
ны

м
 инструм

ентом
 обеспечения безопасно-

сти 
инновационны

х 
проектов 

считается 
ком

пенсация 
риска. 

Г
лавны

е  
пути его реализации основаны

 на создании систем
ы

 м
атериальны

х и (или) 
инф

орм
ационны

х частей их резервирования и ф
орм

ирования плана дейст-
вий 

участников 
хозяйственной 

деятельности 
в 

случае 
возникновения  

изм
енений его реализации. О

дним
 из способов управления рискам

и явля-
ется создание резерва на покры

т
ие непредвиденны

х расходов, предусм
ат-

риваю
щ
ее установление соотнош

ения м
еж

ду потенциальны
м
и рискам

и, 
влияю

щ
им

и на стоим
ость активов, и разм

ером
 расходов, требую

щ
ихся для 

преодоления сбоев в вы
полнении венчурного проекта, которы

й считается 
эф
ф
ективны

м
 в этом

 случае, а такж
е в случае обеспечения необходим

ого 
страхования. 

С
т
рахование по своей природе является ф

орм
ой предварительного 

резервирования ресурсов, предназначенны
х для ком

пенсации ущ
ерба от 

ож
идаем

ого 
проявления 

различны
х 

рисков. 
Э
коном

ическая 
сущ

ность 
страхования состоит в создании резервного (страхового) ф

онда, отчисле-
ния в которы

й отдельны
й страхователь производит на уровне, значительно 

ниж
е, чем

 сум
м
а ож

идаем
ого убы

тка и, соответственно, страхового воз-
м
ещ

ения. 
С
т
рахование 

удобно 
прим

енять 
при 

м
ассовы

х 
видах 

риска,  
которы

м
 подвергаю

тся м
ногие субъекты

 предприним
ательской деятельно-

сти или индивиды
, проявления которы

х известны
 с достаточно вы

сокой 
степенью

 точности. И
з известны

х ф
инансовы

х рисков кредит
ны
й риск 

удовлетворяет этим
 требованиям

 наиболее полно. С
т
рахование или полное 

резервирование не нацелены
 на сниж

ение вероятности проявления рисков, 
их главная задача – возм

ещ
ение м

атериального ущ
ерба от проявления рис-

ков. В
 то ж

е врем
я страхование рисков предполагает наличие определен-
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- 
сделать вы

вод о возм
ож

ностях сам
ой ком

пании в слож
ивш

ихся  
условиях; 

- 
оценить 

дополнительны
й 

ф
актор: 

вы
держ

ит 
ли 

предлагаем
ы
й  

инновационны
й продукт конкуренцию

 с западны
м

 продуктом
. 

2. Ф
орм

улировка ст
рат

егии неразры
вно связана: 

- 
с определением

 целей и задач инновационной деятельности; 
- 
составлением

 програм
м
ы

 инновационны
х м

ероприятий для их реа-
лизации после разработки и оценки инновационны

х проектов с позиции 
ф
инансовой целесообразности;  

- 
оценкой 

соответствия 
ры

ночны
х 

возм
ож

ностей 
и 

им
ею

щ
ихся  

ресурсов ком
пании; 

- 
вы

бором
 систем

ы
 показателей для последую

щ
его определения сте-

пени их вы
полнения. 

Х
орош

ей возм
ож

ностью
 упорядочить систем

у плановы
х показателей 

в инновационной деятельности обладает концепция управления ценност
ью

 
(ст

оим
ост

ью
) (V

B
M

) ком
пании, рассм

атриваю
щ
ая все клю

чевы
е показа-

тели деятельности как вклад различны
х составляю

щ
их бизнеса в ком

-
плексную

 ценность ком
пании. В

 соответствии с этой концепцией вы
явле-

ние резервов увеличения ценности ком
пании считается подготовительны

м
 

этапом
 планирования. 
С
истем

а показателей по концепции V
B

M
 полезна при планировании 

увеличения ценности, однако она обладает недостаткам
и, связанны

м
и с 

ориентацией ком
пании только на ф

инансовы
е показатели. В

 этом
 случае 

данная систем
а хорош

о корреспондирует с концепцией сбалансированной 
систем

ы
 показателей (B

SC
). Н

есм
отря на слож

ности разработки и внедре-
ния этой систем

ы
, инновационны

е ком
пании идут им

енно этим
 путем

, 
стратегически планируя свою

 деятельность и ее влияние на ф
инансовы

е 
показатели. 

3. 
О
риент

ация 
только 

на 
ф
инансовы

е 
показатели 

или 
только 

на  
денеж

ны
е потоки допускает ош

ибки в принятии реш
ений. П

оэтом
у здесь 

необходим
 сбалансированны

й подход, учиты
ваю

щ
ий задачи каж

дого вида 
планирования. П

рактика свидетельствует, что в наш
ей стране планирова-

ние денеж
ны

х потоков не им
еет сущ

ественного прим
енения, хотя им

енно 
оно способно влиять на прирост ценности и уровень реализации стратегии. 

В
 ф
инансовом

 планировании своей деятельности ком
пании обы

чно 
ориентирую

тся на устойчивы
е, сбалансированны

е и стабильны
е тем

пы
 рос-

та. С
балансированны

м
и считаю

тся такие тем
пы

 роста, которы
е не истощ

аю
т 

ф
инансовы

е ресурсы
, наприм

ер, банкиры
 продолж

аю
т предоставлять кре-

дит на обы
чны

х условиях, акционеры
 приним

аю
т реш

ение о реинвестиро-
вании прибы

ли. И
з уравнения сбалансированного роста следует, что тем

пы
 

сбалансированного роста (SG
R

) зависят от следую
щ
их ф

акторов: 

SG
R

 =
 P

 ×
 R

 ×
 A

 ×
 T

,  
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от
 п
ро
ек
та

 н
а 
вс
ем

 п
ер
ио
де

 е
го

 о
су
щ
ес
тв
ле
ни
я.

 П
он
ят
ия

 б
ю
дж

ет
ир
ов
ан
ие

 
и 
би
зн
ес

-п
ла
ни
ро
ва
ни
е 

– 
ра
зн
ы
е 
по
ня
ти
я,

 и
м
ею

щ
ие

 м
но
го

 о
бщ

ег
о.

 Г
ла
вн
ы
е 

от
ли
чи
я 
ха
ра
кт
ер
из
ую

тс
я 
ра
зл
ич
ны

м
и 
це
ля
м
и 
их

 с
ос
та
вл
ен
ия

: б
из
не
с-
пл
ан

 
ор
ие
нт
ир
ов
ан

 н
а 
оц
ен
ку

 ц
ел
ес
оо
бр
аз
но
ст
и 
ос
ущ
ес
т
вл
ен
ия

 и
нн
ов
ац
ио
нн
о-

го
 п
ро
ек
та

, 
а 
бю

дж
ет

 п
оз
во
ля
ет

 о
су
щ
ес
тв
ля
ть

 о
пе
ра
т
ив
ну
ю

 р
аб
от
у 
по

 е
го

 
ре
ал
из
ац
ии

. 
О
со
бы

й 
см
ы
сл

 м
но
го
ва
ри
ан
тн
ое

 п
ла
ни
ро
ва
ни
е 
за
тр
ат

 в
 и
нн
ов
ац
ио
н-

но
й 
сф
ер
е 
пр
ио
бр
ет
ае
т,

 в
 п
ер
ву
ю

 о
че
ре
дь

, 
за

 с
че
т 
ги
бк
их

 б
ю
дж

ет
ов

, 
уч
и-

ты
ва
ю
щ
их

 р
аз
ли
чн
ы
е 
ур
ов
ни

 п
ро
да
ж

 и
 п
ро
из
во
дс
тв
ен
но
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

,  
ко
то
ры

е 
ос
но
ва
ны

 н
а 
ко
м
пл
ек
сн
о 
об
ос
но
ва
нн
ы
х 
но
рм
ат
ив
ны

х 
за
тр
ат
ах

, п
ри

 
эт
ом

 н
ор
м
ат
ив
ы

 п
ер
ес
м
ат
ри
ва
ю
тс
я 
ча
щ
е,

 ч
ем

 в
 д
ру
ги
х 
сф
ер
ах

 э
ко
но
м
ик
и.

 
В

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 с
ф
ер
е 
ос
об
ен
но
ст
и 
со
ст
ав
ле
ни
я 
бю

дж
ет
а 
де
не
ж

-
ны

х 
по
то
ко
в 
св
яз
ан
ы

 с
 б
ол
ее

 в
ы
со
ко
й 
ст
еп
ен
ью

 н
ео
пр
ед
ел
ен
но
ст
и ,

 ч
то

 
пр
и 
пл
ан
ир
ов
ан
ии

 р
еа
ль
но
го

 с
ро
ка

 п
ос
ту
пл
ен
ия

 д
ен
еж

ны
х 
по
то
ко
в 
тр
еб
у-

ет
 т
щ
ат
ел
ьн
ог
о 
уч
ет
а 
це
ле
со
об
ра
зн
ос
ти

 п
ро
да
ж

 в
 к
ре
ди
т 
но
во
го

 т
ов
ар
а 
и 

об
ъе
м
а 
та
ки
х 
пр
од
аж

.  
Д
ля

 
ф
ин
ан
со
во
го

 
пл
ан
ир
ов
ан
ия

 
м
ож

ет
 
ис
по
ль
зо
ва
ть
ся

 
м
ат
ри
ца

 
ст
ра
т
ег
ий

, в
 с
оо
тв
ет
ст
ви
и 
с 
ко
то
ро
й 
ф
ин
ан
со
во

-э
ко
но
м
ич
ес
ко
е 
со
ст
оя
ни
е 

ко
м
па
ни
й 
кл
ас
си
ф
иц
ир
уе
тс
я 
че
ты
рь
м
я 
ви
да
м
и:

  
1.

 к
ом

па
ни
я 
на
ра
щ
ив
ае
т 
св
ою

 с
то
им

ос
ть

;  
2.

 к
ом

па
ни
я 
на
ра
щ
ив
ае
т 
св
ою

 с
то
им

ос
ть

, 
но

 и
сп
ы
ты
ва
ет

 д
еф
иц
ит

 
де
не
ж
ны

х 
ср
ед
ст
в;

  
3.

 
ст
ои
м
ос
ть

 
ко
м
па
ни
и 

сн
иж

ае
тс
я,

 
од
на
ко

 
на
бл
ю
да
ет
ся

 
из
бы

то
к 

 
де
не
ж
ны

х 
ср
ед
ст
в;

  
4.

 с
то
им

ос
ть

 к
ом

па
ни
и 
ра
зр
уш

ае
тс
я,

 и
 д
ен
еж

ны
х 
ср
ед
ст
в 
не

 х
ва
та
ет

.  
 

В
оп
р
ос
ы

 д
л
я 
са
м
ок
он
тр
ол
я 

 
1.

 
Ч
то

 п
од
ра
зу
м
ев
ае
т 
по
ня
ти
е 

«ф
ин
ан
со
во
е 
пл
ан
ир
ов
ан
ие

» 
в 
ш
ир
о-

ко
м

 и
 у
зк
ом

 с
м
ы
сл
е?

 
2.

 
К
ак
ов
ы

 
ос
но
вн
ы
е 
за
да
чи

 
на
иб
ол
ее

 
де
та
ли
зи
ро
ва
нн
ог
о 

ур
ов
ня

 
пл
ан
ир
ов
ан
ия

 –
 б
ю
дж

ет
ир
ов
ан
ия

? 
3.

 
П
оч
ем
у 
пр
оц
ед
ур
а 
ф
ин
ан
со
во
го

 п
ла
ни
ро
ва
ни
я  
в 
ин
но
ва
ци
он
но
й 

сф
ер
е 
им

ее
т 
зн
ач
ит
ел
ьн
ы
е 
от
ли
чи
я 
от

 
пл
ан
ир
ов
ан
ия

 
в 
тр
ад
иц
ио
нн
ы
х 

 
от
ра
сл
ях

 э
ко
но
м
ик
и?

 
4.

 
Ч
то

 я
вл
яе
тс
я 
не
от
ъе
м
ле
м
ой

 ч
ас
ть
ю

 т
ек
ущ

ег
о 
ф
ин
ан
со
во
го

 п
ла
ни

-
ро
ва
ни
я?

 
5.

 
К
ак
ие

 э
ле
м
ен
ты

 в
кл
ю
ча
ет

 в
 с
еб
я 
ко
м
пл
ек
сн
ая

 с
ис
те
м
а 
ф
ин
ан
со

-
во
го

 п
ла
ни
ро
ва
ни
я 
ин
но
ва
ци
он
но
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

, 
со
от
ве
тс
тв
ую

щ
ая

 д
ол
го

-
ср
оч
но
й 
це
ли

 у
лу
чш

ен
ия

 ф
ин
ан
со
вы

х 
ре
зу
ль
та
то
в 
и 
по
зв
ол
яю

щ
ая

 у
чи
ты

-
ва
ть

 е
е 
те
ку
щ
ие

 р
ы
но
чн
ы
е 
во
зм
ож

но
ст
и?
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за
да
че
й 
дл
я 
ф
ир
м
ы

 с
та
но
ви
тс
я 
эк
он
ом

ия
 р
ас
хо
до
в,

 ч
то

 п
от
ре
бу
ет

 с
ро
чн
ог
о 

ос
во
ен
ия

 р
ес
ур
со
сб
ер
ег
аю

щ
их

 т
ех
но
ло
ги
й.

  
К

 р
ис
ка
м

, 
св
яз
ан
ны
м

 с
 о
бе
сп
еч
ен
ие
м

 п
ра
в 
со
бс
т
ве
нн
ос
т
и 
по

 и
нв
е-

ст
иц
ио
нн
ом

у 
пр
ое
кт
у,

 о
тн
ос
ят
ся

 с
ле
ду
ю
щ
ие

: 
1.

 Р
ис
к 
не
до
ст
ат
оч
но
го

 о
бъ
ем
а 
па
т
ен
т
ов
ан
ия

 т
ех
ни
че
ск
их

, 
ди
за
й-

не
рс
ки
х 
и 
м
ар
ке
ти
нг
ов
ы
х 
ре
ш
ен
ий

 и
нн
ов
ац
ий

, 
ко
то
ры

й 
во
зн
ик
ае
т 
пр
и 

 
не
до
ст
ат
оч
но

 п
ло
тн
ой

 п
ат
ен
тн
ой

 з
ащ

ит
е:

 с
ли
ш
ко
м

 м
но
го

 п
од
ан
о 
ли
це
нз
ий

 
на

 п
ра
во

 п
ол
ьз
ов
ан
ия

 и
зо
бр
ет
ен
ие
м

; 
не
до
ст
ат
оч
но

 п
ол
но

 с
де
ла
ны

 в
 п
ат
ен

-
те

 о
пи
са
ни
я 
ос
об
ен
но
ст
ей

 и
зо
бр
ет
ен
ия

, т
ех
но
ло
ги
и,

 и
 т

.п
.  

2.
 Р
ис
к 
оп
ро
т
ес
т
ов
ан
ия

 п
ат
ен
т
а,

 з
ащ

ищ
аю

щ
ег
о 
пр
ин
ци
пи
ал
ьн
ы
е 

те
хн
ич
ес
ки
е,

 
ди
за
йн
ер
ск
ие

 
и 

м
ар
ке
ти
нг
ов
ы
е 
ре
ш
ен
ия

. 
Зд
ес
ь 
ве
ро
ят
ны

  
по
те
ри

, е
сл
и 
ф
ир
м
а 
уж

е 
ос
ущ

ес
тв
ля
ет

 в
ен
чу
рн
ы
й 
пр
ое
кт

, а
 п
ат
ен
тн
ое

 п
ра

-
во

 о
бъ
яв
ле
но

 н
ед
ей
ст
ви
те
ль
ны

м
. 
С
лу
ча
и,

 п
ри

 к
от
ор
ы
х 
па
те
нт

 м
ож

ет
 б
ы
ть

 
пр
из
на
нн
ы
м

 н
ед
ей
ст
ви
те
ль
ны

м
: 

- 
не
со
от
ве
тс
тв
ие

 о
хр
ан
яе
м
ог
о  
об
ъе
кт
а 
пр
ом

ы
ш
ле
нн
ой

 с
об
ст
ве
нн
ос
ти

 
ус
ло
ви
ям

 п
ат
ен
то
сп
ос
об
но
ст
и,

 у
ст
ан
ов
ле
нн
ы
м

 з
ак
он
ом

;  
- 
на
ли
чи
е 
в 
ф
ор
м
ул
е 
из
об
ре
те
ни
я,

 п
ол
ез
но
й 
м
од
ел
и 
ил
и 
в 
со
во
ку
пн
о-

ст
и 
су
щ
ес
тв
ен
ны

х 
пр
из
на
ко
в 
пр
ом

ы
ш
ле
нн
ог
о 
об
ра
зц
а 
пр
из
на
ко
в,

 о
тс
ут
ст

-
ву
ю
щ
их

 в
 п
ер
во
на
ча
ль
ны

х 
м
ат
ер
иа
ла
х 
за
яв
ки

;  
- 
не
ве
рн
ое

 у
ка
за
ни
е 
в 
па
те
нт
е 
ав
то
ра

 (
ав
то
ро
в)

, 
ли
бо

 п
ат
ен
то
об
ла
да

-
те
ля

 (
па
те
нт
оо
бл
ад
ат
ел
ей

).
 

3.
 Р
ис
к 
ле
га
ль
но
й 
ил
и 
не
ле
га
ль
но
й 
им
ит
ац
ии

 к
он
ку
ре
нт
ам
и 
за
па
те
н-

то
ва
нн
ы
х 
пр
ед
пр
ия
ти
ем

 и
нн
ов
ац
ий

. 
В
оз
ни
кн
ов
ен
ие

 л
ег
ал
ьн
ой

 и
м
ит
ац
ии

 о
бы

чн
о 
пр
ои
сх
од
ит

 п
ри

 п
ар
ал

-
ле
ль
ны

х 
ра
зр
аб
от
ка
х,

 к
ог
да

 к
он
ку
ре
нт
ы

 н
а 
ос
но
ва
ни
и 
м
ат
ер
иа
ло
в 
от
кр
ы

-
то
й 
пе
ча
ти

 р
аз
ра
ба
ты
ва
ю
т 
по
до
бн
ы
е 
на
пр
ав
ле
ни
я,

 н
ез
на
чи
те
ль
но

 о
тл
и-

ча
ю
щ
ие
ся

 о
т 
за
па
те
нт
ов
ан
ны

х 
ин
но
ва
ци
й,

 ч
то

 т
ак
ж
е 
по
зв
ол
яе
т 
им

 п
ол
у-

чи
ть

 п
ат
ен
т.

 Р
ис
к 
не
ле
га
ль
но
й 
им
ит
ац
ии

 в
ы
зв
ан

 т
ем

, 
чт
о 
пр
ед
пр
ия
ти
ю

-
па
те
нт
оо
бл
ад
ат
ел
ю

 д
ов
ол
ьн
о 
тр
уд
но

 о
су
щ
ес
тв
ля
ть

 к
он
тр
ол
ь 
не
ле
га
ль
но
го

 
ис
по
ль
зо
ва
ни
я 
за
па
те
нт
ов
ан
ны

х 
им

 р
еш

ен
ий

.  
И
гн
ор
ир
ов
ан
ие

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
х 
ри
ск
ов

 в
ен
чу
рн
ы
м
и 
пр
ед
пр
ия
ти
ям
и 

пр
оя
вл
яе
тс
я 
в 
во
зн
ик
но
ве
ни
и 
по
те
рь

 и
ли

 у
пу
щ
ен
ны

х 
вы

го
д 
пр
и 
пр
оя
вл
е-

ни
и 
эт
их

 в
ид
ов

 р
ис
ко
в,

 ч
то

 н
ег
ат
ив
но

 с
ка
зы
ва
ет
ся

 н
а 
вс
ей

 ф
ин
ан
со
во

-
хо
зя
йс
тв
ен
но
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 п
ре
дп
ри
ят
ия

. 
 

1.
3.

4.
 Х
ар
ак
т
ер
и
ст

и
ка

 э
т
ап
ов

 о
ц
ен
ки

 о
бщ

ег
о 
и
н
н
ов
ац
и
он
н
ог
о 
ри
ск
а 

 
О
бщ

ий
 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
й 
ри
ск

 о
це
ни
ва
ю
т 
на

 о
сн
ов
ан
ии

 п
ро
ве
де
нн
ог
о 

ан
ал
из
а 
в 
тр
и 
эт
ап
а.

 
Н
а 
пе
рв
ом

 э
т
ап
е 
ф
ор
м
ир
ую

т 
ре
ес
тр

 п
от
ен
ци
ал
ьн
о 
во
зм
ож

ны
х 
не
га

-
ти
вн
ы
х 
ва
ри
ан
то
в 
ра
зв
ит
ия

 ф
ин
ал
ьн
ы
х 
со
бы

ти
й 
ре
ал
из
ац
ии

 в
ен
чу
рн
ог
о 
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проекта. 
С
истем

а 
изм

ерения 
отдельны

х 
количественны

х 
характеристик 

общ
его инновационного риска содерж

ит:  
- 
оценку текущ

его и ож
идаем

ого состояния окруж
аю

щ
ей эконом

и-
ческой среды

; 
- 
оценку общ

его инновационного клим
ата в государстве, отрасли, 

регионе;  
- 
оценку расчета странового и пром

ы
ш
ленного (отраслевого) рис-

ков, к которы
м

 относятся эконом
ические, ф

искально-м
онетарны

е, соци-
ально-политические риски;  

- 
оценку 

трудно 
прогнозируем

ы
х 
ф
акторов 

и 
их 

альтернативны
х 

значений по вариантам
 развития собы

тий; 
- 
оценку устойчивости венчурного проекта к возм

ож
ны

м
 изм

енени-
ям

 эконом
ической ситуации в целом

 и внутренним
 показателям

 проекта; 
- 
оценку расчета рисков по ф

азам
 реализации венчурного проекта;  

- 
оценку расчета рисков хозяйственной деятельности; 

- 
количественную

 оценку степени неопределенности реакции окру-
ж
аю

щ
ей среды

 на венчурны
й проект; 

- 
классиф

икацию
 
инновационны

х 
ситуаций 

по 
признакам

, 
отра-

ж
аю

щ
им

 особенности исходной инф
орм

ации, целевы
х установок и крите-

риев принятия инновационны
х реш

ений; 
- 
определение граничны

х условий, а такж
е ф

орм
ы

 и границ благо-
приятны

х, неблагоприятны
х и критических зон для каж

дого участника 
проекта; 

- 
количественную

 специф
икацию

 критериев и предпочтений участ-
ников процесса реализации венчурного проекта.  

П
рим

еняю
тся 

универсальны
е 
м
етоды

 
изм

ерения 
инновационного 

риска, обеспечиваю
щ
ие сопоставим

ость различны
х ситуаций по врем

ени и 
точкам

 зрения. 
Н
а вт

ором
 эт

апе определяю
т ком

плекс возм
ож

ны
х ситуаций, ф

ак-
торов риска и ком

бинаций, приним
аем

ы
х в расчет при дальнейш

ем
 анали-

зе, учиты
ваю

т вероятность возникновения этих ситуаций. 
Д
ля оценки ф

акторов риска в стабильной эконом
ике прим

еняю
тся 

ф
иксированны

е виды
 зависим

остей и статистической оценки, а в нестан-
дартной эконом

ике переходного периода ф
акторны

е характеристики риска 
сам

и служ
ат объектом

 вы
бора и статистической оценки. 

П
рактические 

условия 
научной 

и 
производственной 

деятельности 
отраж

аю
т значительную

 неопределенность детерм
инированного описания 

условий ф
ункционирования нововведений, что позволяет получать только 

средню
ю

 оценку ож
идаем

ого результата. Д
ля определения набора исход-

ны
х ситуаций, ф

акторов риска и их ком
бинаций в расчете часто использу-

ю
тся полож

ения теории игр. 
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традиционной ком
пании переход из более вы

сокого в более низкий квад-
рант является плохим

 ф
актом

). В
 таком

 случае в задачи планирования вхо-
дит необходим

ость сделать такие переходы
 плановы

м
и и управляем

ы
м
и. 

    
И
спользовать избы

ток  
денеж

ны
х средств  

для более бы
строго роста 

 Р
аспределять избы

ток  
денеж

ны
х средств 

 

С
оздан

и
е  

 стои
м
ости

 
  Е
В
А

 ≤ 0 

У
м
еньш

ить дивиденды
 

П
ривлечь средства 

  У
м
еньш

ить 
рост 

продаж
 
до 

устойчивого уровня 

И
збы

ток
 ден

еж
н
ы
х ср

едств 
G

 salts ≤ SG
R

 
 

Д
еф
и
ц
и
т ден

еж
н
ы
х ср

едств 
G

 salts  ≥  SG
R

 
Р
аспределить часть 
денеж

ны
х средств 

для повы
ш
ения 

прибы
льности 

П
ересм

отреть политику управ-
ления структурой капитала 

У
м
ен
ьш

е- 
 н
и
е Е

В
А

 
 Е
В
А

 ≤ 0 
 

П
ровести  

кардинальную
  

реструктуризацию
  

 или просто  
вы

йти из бизнеса 

 

Р
ис. 1.3.  М

атрица ф
инансовой стратегии 

 К
ом

пании, располож
енны

е в левом
 верхнем

 квадрант
е (сам

ы
е бла-

гополучны
е), 

долж
ны

 
планировать 

активное, 
значительное 

расш
ирение 

своего бизнеса или, как альтернатива, увеличить возм
ож

ность инвестиций 
в другие бизнесы

 для акционеров своей ком
пании.  

К
ом

пании, находящ
иеся в правом

 верхнем
 квадрант

е, м
огут улуч-

ш
ить свое ф

инансовое полож
ение за счет привлечения дополнительны

х 
средств или сниж

ения тем
пов своего развития.  

К
ом

паниям
, находящ

им
ся в левом

 ниж
нем

 квадрант
е, необходим

о 
улучш

ить операционную
 деятельность и (или) принять м

еры
 по соверш

ен-
ствованию

 управления капиталом
.  

Д
ля 

ком
паний 

правого 
ниж

него 
квадрант

а 
требуется 

наиболее  
агрессивное регулирование процессов, поскольку у них ощ

ущ
ается деф

и-
цит денеж

ны
х средств и разруш

ается стоим
ость предприятия. С

вои про-
блем

ы
 больш

ая часть таких ком
паний м

ож
ет разреш

ить только с пом
ощ

ью
 

планирования реструктуризации и перевода капитала в другой бизнес. 
 

К
р
атк

и
е вы

воды
 

 
В

 
инновационной 

деятельности 
ш
ироко 

распространено 
понятие 

бизнес-планов, 
которы

е 
принято 

разрабаты
вать 

практически 
для 

всех  
инновационны

х проектов и на срок их ж
изни, что позволяет им

еть вы
годы
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гд
е 

 P
 –

 р
ен
та
бе
ль
но
ст
ь 
пр
од
аж

; 
R

 –
 д
ол
я 
за
ра
бо
та
нн
ой

 и
 р
еи
нв
ес
ти
ро
ва
н-

но
й 
пр
иб
ы
ли

, A
 –

 о
бо
ра
чи
ва
ем
ос
ть

 к
ап
ит
ал
а;

 T
 –

 о
тн
ош

ен
ие

 а
кт
ив
ов

 к
 с
об

-
ст
ве
нн
ом

у 
ка
пи
та
лу

 н
а 
на
ча
ло

 г
од
а.

 
К
ак

 в
ид
им

, 
сб
ал
ан
си
ро
ва
нн
ы
й 
ро
ст

 ф
ир
м
ы

 л
им

ит
ир
ую

т 
че
ты
ре

 ф
ак

-
то
ра

: 
P

 и
 A

 п
ре
дс
та
вл
яю

т 
со
бо
й 
оп
ер
ац
ио
нн
ую

 д
ея
те
ль
но
ст
ь 
ф
ир
м
ы

, а
  

R
 и

 
T

 –
 ф
ин
ан
со
ву
ю

. П
оэ
то
м
у 
пр
и 
пл
ан
ир
ов
ан
ии

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 д
ея
те
ль
но
ст
и 

не
об
хо
ди
м
о 
уч
ит
ы
ва
ть

, 
чт
о 
пр
и 
ст
аб
ил
ьн
ой

 ф
ин
ан
со
во
й 
по
ли
ти
ке

 т
ем
п 

 
ро
ст
а 
из
м
ен
яе
тс
я 
ли
не
йн
о 
и 
пр
оп
ор
ци
он
ал
ьн
о 
ре
нт
аб
ел
ьн
ос
ти

 а
кт
ив
ов

. 
Е
сл
и 

ин
но
ва
ци
он
ны

е 
ко
м
па
ни
и 

ра
зв
ив
аю

тс
я 

бу
рн
о,

 
то

 
не
ре
дк
о 

 
м
ож

ет
 
на
бл
ю
да
ть
ся

 
пр
ев
ы
ш
ен
ие

 
сб
ал
ан
си
ро
ва
нн
ы
х 

те
м
по
в 

ро
ст
а 

и 
 

не
хв
ат
ка

 с
ре
дс
тв

 н
а 
ра
зв
ит
ие

. 
П
ри

 в
ре
м
ен
но
й 
пр
об
ле
м
е 
вы

хо
до
м

 м
ож

ет
 

бы
ть

 к
ра
тк
ос
ро
чн
ы
й 
кр
ед
ит

. 
П
ри

 д
ол
го
вр
ем
ен
но
й 
пр
об
ле
м
е 
дл
я 
ее

 р
аз
ре

-
ш
ен
ия

 с
ле
ду
ет

 в
ы
по
лн
ит
ь  
ко
м
пл
ек
с 
м
ер

 в
 в
ид
е:

 
- 
до
по
лн
ит
ел
ьн
ой

 э
м
ис
си
и 
ак
ци
й;

 
- 
ув
ел
ич
ен
ия

 ф
ин
ан
со
во
го

 л
ев
ер
ид
ж
а;

 
- 
ум

ен
ьш

ен
ия

 д
ив
ид
ен
дн
ы
х 
вы

пл
ат

; 
- 
со
кр
ащ

ен
ия

 о
тд
ел
ьн
ы
х 
ви
до
в 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

; 
- 
ув
ел
ич
ен
ия

 ц
ен
ы

 н
а 
го
то
ву
ю

 п
ро
ду
кц
ию

; 
- 
сл
ия
ни
я 
с 
ка
ко
й-
ли
бо

 к
ом

па
ни
ей

, и
м
ею

щ
ей

 р
ез
ер
вн
ы
е 
ф
ин
ан
со
вы

е 
ре
су
рс
ы

. 
В

 ц
ел
ом

, 
пр
и 
ф
ин
ан
со
во
м

 п
ла
ни
ро
ва
ни
и 
ин
но
ва
ци
он
но
й 
де
ят
ел
ьн
о-

ст
и 
сл
ед
уе
т 
уч
ит
ы
ва
ть

, 
чт
о 

SG
R

 я
вл
яе
тс
я 
ва
ж
ны

м
 и
нд
ик
ат
ор
ом

 в
оз
м
ож

но
-

ст
и 
ро
ст
а 
и 
по
ка
зы
ва
ет

 м
ак
си
м
ал
ьн
о 
во
зм
ож

ны
й 
ро
ст

 п
ро
да
ж

, 
до
ст
иг
ае

-
м
ы
й 
бе
з 
ув
ел
ич
ен
ия

 с
об
ст
ве
нн
ог
о 
ка
пи
та
ла

. 
4.

 Д
ля

 ф
ин
ан
со
во
го

 п
ла
ни
ро
ва
ни
я 
м
ож

ет
 и
сп
ол
ьз
ов
ат
ьс
я 
м
ат
ри
ца

 
ст
ра
т
ег
ий

, в
 с
оо
тв
ет
ст
ви
и 
с 
ко
то
ро
й 
ф
ин
ан
со
во

-э
ко
но
м
ич
ес
ко
е 
со
ст
оя
ни
е 

ко
м
па
ни
й 
кл
ас
си
ф
иц
ир
уе
тс
я 
че
ты
рь
м
я 
ви
да
м
и 

(р
ис

. 1
.3

):
  

- 
ко
м
па
ни
я 
на
ра
щ
ив
ае
т 
св
ою

 с
то
им

ос
ть

, 
он
а 
им

ее
т 
из
ли
ш
ек

 д
ен
еж

-
ны

х 
ср
ед
ст
в 

(к
ва
др
ан
т 
м
ат
ри
цы

 с
ле
ва

 в
ве
рх
у)

; 
- 
ко
м
па
ни
я 
на
ра
щ
ив
ае
т 
св
ою

 с
то
им

ос
ть

, 
но

 о
на

 и
сп
ы
ты
ва
ет

 д
еф
и-

ци
т 
де
не
ж
ны

х 
ср
ед
ст
в 

(п
ра
вы

й 
ве
рх
ни
й 
кв
ад
ра
нт

 м
ат
ри
цы

);
 

- 
ст
ои
м
ос
ть

 
ко
м
па
ни
и 

сн
иж

ае
тс
я,

 
од
на
ко

 
на
бл
ю
да
ет
ся

 
из
бы

то
к 

 
де
не
ж
ны

х 
ср
ед
ст
в 

(л
ев
ы
й 
ни
ж
ни
й 
кв
ад
ра
нт

 м
ат
ри
цы

);
 

- 
ст
ои
м
ос
ть

 к
ом

па
ни
и 
ра
зр
уш

ае
тс
я,

 д
ен
еж

ны
х 
ср
ед
ст
в 
не

 х
ва
та
ет

 
(п
ра
вы

й 
ни
ж
ни
й 
кв
ад
ра
нт

 м
ат
ри
цы

).
 

П
оз
иц
ио
ни
ро
ва
ни
е 
ко
м
па
ни
и 
в 
оп
ре
де
ле
нн
ом

 
кв
ад
ра
нт
е 
м
ат
ри
цы

 
по
зв
ол
яе
т 
ст
ан
да
рт
из
ир
ов
ат
ь 
пр
оц
ес
с 
пл
ан
ир
ов
ан
ия

 д
ея
те
ль
но
ст
и 
ин
но
ва

-
ци
он
но
й 
ко
м
па
ни
и.

  
5.

 П
ра
кт
ик
а 
ис
по
ль
зо
ва
ни
я 
м
ат
ри
цы

 ф
ин
ан
со
вы

х 
ст
ра
те
ги
й 
в 
це
ля
х 

пл
ан
ир
ов
ан
ия

 
и 
уп
ра
вл
ен
ия

 
ин
но
ва
ци
он
но
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ть
ю

 
по
ка
зы
ва
ет

, 
чт
о 
дл
я 
ин
но
ва
ци
он
но
й 

ко
м
па
ни
и 

пе
ре
хо
ды

 
«в
ве
рх

-в
ни
з»

 
и 

на
об
ор
от

  
м
ог
ут

 б
ы
ть

 ч
ас
ты
м
и,

 ч
то

 с
вя
за
но

 с
 н
ер
ав
но
м
ер
но
ст
ью

 и
х 
ра
зв
ит
ия

 (
дл
я 
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В
ы
бо
р 
ал
ьт
ер
на
ти
вн
ы
х 
ва
ри
ан
то
в 
но
во
вв
ед
ен
ий

 о
су
щ
ес
тв
ля
ю
т 
по

 
ос
но
ва
м

 т
ео
ри
и 
Э
рр
у,

 Ф
он

 Н
ей
м
ан
а,

 М
ор
ге
нш

те
рн
а,

 Д
оз
и,

 С
эв
ид
ж
а 
и 
др

., 
ко
то
ры

е 
вк
лю

ча
ю
т 
тр
и 
ра
зд
ел
а:

 
1.

 и
зу
че
ни
е 
на
бо
ра

 с
ос
то
ян
ия

 с
ре
ды

, о
кр
уж

аю
щ
ей

 н
ов
ов
ве
де
ни
е;

 
2.

 и
сс
ле
до
ва
ни
е 
ко
м
пл
ек
са

 д
ей
ст
ви
й,

 с
ос
та
вл
яю

щ
их

 п
ро
це
сс

 н
ов
о-

вв
ед
ен
ия

;  
3.

 
об
ъя
сн
ен
ие

 
ф
ак
то
ро
в,

 
вы

зы
ва
ю
щ
их

 
пр
ои
сх
ож

де
ни
е 

ка
ж
до
го

  
со
бы

ти
я 
пр
оц
ес
са

 н
ов
ов
ве
де
ни
й.

 
П
ро
бл
ем
а 
до
ст
иж

ен
ия

 к
он
еч
но
й 
ф
ор
м
ы

 н
ов
ов
ве
де
ни
я 
в 
ус
ло
ви
ях

  
не
оп
ре
де
ле
нн
ос
ти

 ч
ас
то

 п
ре
дс
та
вл
яе
тс
я 
ка
к 
вы

бо
р 
ал
го
ри
тм
а,

 м
ак
си
м
из
и-

ру
ю
щ
ег
о 
це
ле
ву
ю

 
ф
ун
кц
ию

, 
од
на
ко

 
пр
ям
ая

 
м
ак
си
м
из
ац
ия

 
си
ст
ем
но
го

  
ре
зу
ль
та
та

 –
 д
ос
та
то
чн
о 
бо
ль
ш
ое

 д
оп
ущ

ен
ие

, 
не

 в
се
гд
а 
ад
ек
ва
тн
ое

 р
еа
ль

-
ны

м
 у
сл
ов
ия
м

. 
А
лг
ор
ит
м

 м
ак
си
м
из
ац
ии

 ц
ел
ев
ой

 ф
ун
кц
ии

 с
 у
че
то
м

 н
ео
п-

ре
де
ле
нн
ос
ти

 
– 
пр
ие
м
ле
м
ое

 
ср
ед
ст
во

 
дл
я 
ре
ш
ен
ия

 
ст
ру
кт
ур
ир
ов
ан
ны

х 
пр
об
ле
м

 д
ос
ти
ж
ен
ия

 к
он
еч
но
й 
ф
ор
м
ы

 н
ов
ов
ве
де
ни
й.

 С
ла
бо
е 
ст
ру
кт
ур
ир
о-

ва
ни
е 
та
ки
х 
пр
об
ле
м

 н
а 
пр
ак
ти
ке

 т
ре
бу
ет

 п
ер
м
ан
ен
тн
ой

 г
ен
ер
ац
ии

 м
од
е-

ле
й 
ср
ед
ы

, о
кр
уж

аю
щ
ей

 н
ов
ов
ве
де
ни
е 
и 
со
от
ве
тс
тв
ую

щ
ие

 м
од
ел
и.

 
Р
аз
ли
чн
ы
е 
бл
ок
и 
зн
ан
ий

, 
тр
еб
уе
м
ы
е 
дл
я 
ре
ш
ен
ия

 п
ро
бл
ем
ы

 п
ол
уч
е-

ни
я 
ко
не
чн
ой

 ф
ор
м
ы

 н
ов
ов
ве
де
ни
я 
в 
сф
ер
е 
ве
нч
ур
но
й 
ко
м
па
ни
и,

 ф
ун
к-

ци
он
ир
ую

щ
ей

 в
 у
сл
ов
ия
х 
не
оп
ре
де
ле
нн
ос
ти

, 
м
ог
ут

 б
ы
ть

 о
пр
ед
ел
ен
ы

 и
 

вы
де
ле
ны

 н
а 
се
гм
ен
те

 р
ы
нк
а,

 с
пе
ци
ал
из
ир
ую

щ
ем
ся

 в
 п
ре
до
ст
ав
ле
ни
и 
ан
а-

ло
ги
чн
ог
о 
ви
да

 у
сл
уг

. 
О
дн
ак
о 
то
ль
ко

 с
ве
де
ни
е 
их

 в
 о
бщ

ем
 а
лг
ор
ит
м
е 

 
ре
ш
ен
ия

 п
ро
бл
ем
ы

 о
пр
ед
ел
яе
т 
сп
ос
об
ы

 д
ей
ст
ви
й 
ор
га
ни
за
ци
он
ны

х 
ф
ор
м

 
ко
м
па
ни
и 
в 
ин
но
ва
ци
он
но
м

 п
ро
це
сс
е.

 А
лг
ор
ит
м
из
ац
ия

 п
оз
во
ля
ет

 б
ол
ее

 
эф
ф
ек
ти
вн
о 
ре
ал
из
ов
ат
ь 
пр
оц
ес
с 
но
во
вв
ед
ен
ий

, 
а 
сн
иж

ен
ие

 и
х 
пр
оц
ед
ур

-
но
й 

не
оп
ре
де
ле
нн
ос
ти

 
че
ре
з 

ре
зу
ль
ти
ру
ю
щ
ие

 
по
ка
за
те
ли

, 
св
ед
ен
ны

е 
 

во
ед
ин
о 

– 
эт
о 
ал
го
ри
тм
ы

 р
еш

ен
ия

 п
ро
бл
ем
ы

 д
ос
ти
ж
ен
ия

 к
он
еч
но
й 
ф
ор
м
ы

 
но
во
вв
ед
ен
ия

. 
Н
а 
т
ре
т
ье
м

 э
т
ап
е 
ос
ущ

ес
тв
ля
ю
т 
вы

бо
р 
об
щ
их

 п
ок
аз
ат
ел
ей

 р
ис
ка

 
ве
нч
ур
но
го

 п
ро
ек
та

. Д
ал
ек
о 
не

 в
се
гд
а 
уд
ае
тс
я 
по
лу
чи
ть

 о
ди
н 
ко
ли
че
ст
ве
н-

ны
й 
ле
гк
о 
ин
те
рп
ре
ти
ру
ем
ы
й 
и 
до
ст
ат
оч
но

 д
ет
ер
м
ин
ир
ов
ан
ны

й 
по
ка
за

-
те
ль

 у
ро
вн
я 
ри
ск
а.

 П
ри
м
ен
яе
м
ы
е 
м
ет
од
ы

 а
на
ли
за

 р
ис
ка

 к
аж

до
го

 о
тд
ел
ьн
о-

го
 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
м
ер
оп
ри
ят
ия

 в
 с
ос
та
ве

 о
бщ

ей
 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 д
ея
те
ль

-
но
ст
и 

ко
м
па
ни
и 

до
лж

ны
 
м
ак
си
м
ал
ьн
о 

во
зм
ож

но
 
уч
ес
ть

 
м
ат
ер
иа
ль
но

-
ф
ин
ан
со
во
е 
со
ст
оя
ни
е,

 ц
ел
ев
ы
е 
ус
та
но
вк
и 
и 
ст
ра
те
ги
ю

 с
уб
ъе
кт
ов

 у
ча
ст
ни

-
ко
в 
тр
иж

ды
: д
о,

 в
 п
ро
це
сс
е 
и 
по
сл
е  
ре
ал
из
ац
ии

 п
ро
ек
та

.  
И
нн
ов
ац
ио
нн
ы
й 
пр
ое
кт

 в
ен
чу
рн
ог
о 
пр
ед
пр
ия
ти
я,

 п
ре
дс
та
вл
ен
ны

й 
в 

ви
де

 б
из
не
с-
пл
ан
а,

 с
та
но
ви
тс
я 
ос
но
во
й 
ан
ал
из
а 
и 
ко
ли
че
ст
ве
нн
ог
о 
оп
ре
де

-
ле
ни
я 
та
к 
на
зы
ва
ем
ог
о 

«П
ак
ет
а 
ри
ск
ов

, 
со
ст
ав
ля
ю
щ
их

 о
бщ

ий
 и
нн
ов
ац
и-

он
ны

й 
ри
ск

 к
ом

па
ни
и»

. 
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1.4. Ф
и
н
ан
совое п

л
ан
и
р
ован

и
е и

н
н
овац

и
й

 
 

1.4.1. С
одерж

ан
и
е ф

и
н
ан
сового п

лан
и
рован

и
я и

н
н
овац

и
й

 
 

П
онятие «ф

инансовое планирование» ш
ироко прим

еняю
т для обо-

значения всех видов управленческой деятельности, направленной на опре-
деление количественного вы

раж
ения ф

инансового состояния ком
пании в 

будущ
ем

 и разработку способов и средств достиж
ения нам

еченны
х коли-

чественны
х достиж

ений [5, 145]; оно позволяет ф
инансовое планирование 

рассм
атривать 

как 
управленческую

 
и 

аналитическую
 
деятельность 

для 
оценки возм

ож
ностей ф

инансовы
х последствий в будущ

ем
 периоде по  

реш
ениям

, приняты
м

 в настоящ
ем

 периоде. С
ф
орм

ированны
е на основе 

таких 
прогнозов 

конкретны
е 
планы

 
с 
ф
иксированны

м
и 

ф
инансовы

м
и  

показателям
и характеризую

т ф
инансовое планирование в узком

 см
ы
сле.  

П
ри 

управлении 
инновационной 

деятельностью
 
различия 

м
еж

ду  
узким

 и ш
ироким

 см
ы
слом

 этого понятия почти стираю
тся, поскольку в  

условиях вы
сокой неопределенности предполагается прим

енение сценарно-
го планирования – элем

ента планирования, содерж
ащ

его оценку изм
енения 

результатов за счет вариантов входны
х парам

етров и развития собы
тий. 

В
 
инновационной 

деятельности 
ш
ироко 

распространено 
понятие 

бизнес-планов, 
которы

е 
принято 

разрабаты
вать 

практически 
для 

всех  
инновационны

х проектов и на срок их ж
изни, что позволяет им

еть вы
годы

 
от проекта на всем

 периоде его осущ
ествления. Д

ля составления ф
инансо-

вы
х разделов бизнес-плана прим

еняю
т специф

ические инструм
енты

 дол-
госрочного ф

инансового планирования, в частности, учиты
вается изм

ене-
ние стоим

ости денег во врем
ени с оценкой приведенной стоим

ости N
P

V
 – 

N
et present V

alue. Т
акж

е в бизнес-планах весьм
а важ

ное значение им
ею

т: 
- 
м
аркетинговы

й анализ; 
- 
стратегическая оценка ры

ночной ситуации и возм
ож

ностей ф
ирм

ы
 

по вы
ходу на ры

нок; 
- 
анализ потребности в разработанной инновационной продукции; 

- 
возм

ож
ности завоевания ры

нка за счет м
енее дорогих инноваци-

онны
х технологий; 
- 
позиции конкурентов и др. 

Н
аиболее детализированны

м
 уровнем

 планирования считается бю
д-

ж
ет
ирование, им

ею
щ
ее следую

щ
ие основны

е задачи в инновационной 
области: 

- 
планирование инновационной деятельности ком

пании, направлен-
ное на обеспечение ее целей; 

- 
ф
орм

ирование 
количественны

х 
парам

етров 
инновационной 

дея-
тельности, направленны

х на их ож
идаем

ое достиж
ение ф

ирм
ой; 

- 
определение объем

а ф
инансовы

х потребностей ф
ирм

ы
 во врем

ени 
для вы

бора целесообразной стратегии ф
инансирования инноваций; 
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- 
определение 

конкурентоспособности 
инновационной 

ком
пании 

(проекта); 
- 
откры

тость ком
пании по инновационной деятельности для воз-

м
ож

ности получения поддерж
ки от внеш

них инвесторов; 
- 
координация видов деятельности ком

пании по всем
 направлениям

; 
- 
контроль текущ

ей деятельности и вы
явление причин возм

ож
ны

х 
отклонений в планах инновационной деятельности; 

- 
оценка 

деятельности 
подразделений 

сф
еры

 
инновационной 

дея-
тельности и их ф

ункционального соответствия целям
 организации; 

- 
обучение ф

инансовы
х м

енедж
еров по инновационном

у направле-
нию

 деятельности предприятий. 
В

 
узком

, 
традиционном

 
поним

ании, 
основная 

цель 
бю
дж

ет
а 

–  
добиться 

нам
еченны

х 
результатов 

за 
конкретны

й 
период 

с 
заданны

м
и  

ресурсам
и. Ш

ирокий см
ы
сл бю

дж
ет
ирования предполагает наличие сце-

нарного планирования, скользящ
их планов, контроль затрат и планирова-

ние на основе сбалансированной систем
ы

 показателей, в которой текущ
ая 

деятельность 
органически 

вписы
вается 

в 
инновационную

 
стратегию

.  
П
онятия 

бизнес-планирование 
и 
бю
дж

ет
ирование 

– 
разны

е 
понятия, 

им
ею

щ
ие м

ного общ
его. Г

лавны
е отличия характеризую

тся различны
м
и 

целям
и их составления: бизнес-план ориентирован на оценку целесообраз-

ност
и осущ

ест
вления инновационного проекта, а бю

дж
ет позволяет осу-

щ
ествлять операт

ивную
 работ

у по его реализации. П
оэтом

у бизнес-план, 
как правило, разрабаты

вается на весь период действия проекта, при этом
 

бю
дж

ет
 обладает горизонтом

 планирования в пределах одного года и 
им

еет квартальную
, м

есячную
 и даж

е недельную
 разбивку, продолж

аясь в 
виде непреры

вны
х, скользящ

их бю
дж

етов.  
Р
азновидностью

 бю
дж

етирования является см
ет
ное планирование, 

развитое в государственном
 секторе эконом

ики в инновационной деятель-
ности по направлениям

, особо важ
ны

м
 для государства – оборона, м

еди-
цина, образование и социальная защ

ита. Э
лем

енты
 см

етного планирования 
прим

еняю
тся и в частны

х ком
паниях, в которы

х прибы
льны

е подразделе-
ния составляю

т бю
дж

еты
, а в цент

ры
 зат

рат
 поступаю

т сведения о воз-
м
ож

ны
х затратах, трансф

орм
ируем

ы
х им

и в виде планов по видам
 работ. 

 1.4.2. Т
екущ

ее ф
и
н
ан
совое п

лан
и
рован

и
е и

 бю
дж

ет
и
рован

и
е 

в и
н
н
овац

и
он
н
ой

 деят
ельн

ост
и

 
 

П
роцедура ф

инансового планирования в инновационной сф
ере им

еет 
значительны

е отличия от планирования в традиционны
х отраслях эконо-

м
ики, 

где 
планирование 

часто 
сводится 

к 
ф
орм

альном
у 

вы
полнению

  
рутинны

х 
процедур, 

ориентации 
на 

показатели 
базового 

периода 
и 
их  

пересчету с учетом
 новы

х цен и объем
ов работ. И

нновационны
е ком

пании  
60

гд
е 
Δ

F
N

 –
 д
оп
ол
ни
те
ль
но

 н
ео
бх
од
им

ы
е 
ср
ед
ст
ва

; 
Δ

A
 –

 т
ре
бу
ем
ы
й 
ро
ст

  
ак
ти
во
в;

 
Δ

L
 

– 
пр
оп
ор
ци
он
ал
ьн
ы
й 

об
ъе
м
у 

пр
од
аж

 
ро
ст

 
об
яз
ат
ел
ьс
тв

;  
Δ

P
 –

 у
ве
ли
че
ни
е 
не
ра
сп
ре
де
ле
нн
ой

 п
ри
бы

ли
. 

О
це
нк
а 
це
ле
со
об
ра
зн
ос
ти

 з
аи
м
ст
во
ва
ни
я 
и 
вы

го
д 
от

 н
ег
о 
яв
ля
ет
ся

 
ва
ж
не
йш

им
 а
сп
ек
то
м

 ф
ин
ан
со
во
го

 п
ла
ни
ро
ва
ни
я,

 с
вя
за
нн
ог
о 
с 
ф
ин
ан
со

-
вы

м
и 
по
тр
еб
но
ст
ям
и 
ф
ир
м
ы

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
ви
да

. 
М
но
ги
е 
ко
м
па
ни
и 
пр
и 

пл
ан
ир
ов
ан
ии

 о
бъ
ем
а 
пр
ив
ле
че
ни
я 
за
ем
ны

х 
ср
ед
ст
в 
пр
им

ен
яю

т 
м
од
иф

и-
ци
ро
ва
нн
ое

 у
ра
вн
ен
ие

 Д
ю
по
на

, 
со
гл
ас
но

 к
от
ор
ом

у 
до
хо
ды

 с
об
ст
ве
нн
ик
а 

во
зр
ас
т
аю
т

 о
дн
ов
ре
м
ен
но

 с
 у
ве
ли
че
ни
ем

 з
аи
м
ст
во
ва
ни
я.

 О
дн
ак
о 
та
ко
й 

уп
ро
щ
ен
ны

й 
ф
ак
то
рн
ы
й 
ан
ал
из

 н
е 
уч
ит
ы
ва
ет

 в
ли
ян
ия

 ц
ен
ы

 з
аи
м
ст
во
ва

-
ни
я,

 п
оэ
то
м
у 
ре
зу
ль
та
т 
пл
ан
ир
ов
ан
ия

 о
бъ
ем
ов

 к
ре
ди
то
ва
ни
я 
м
ож

ет
 о
ка

-
за
ть
ся

 н
ек
ор
ре
кт
ны

м
. 
О
тм
еч
ен
ны

й 
не
до
ст
ат
ок

 у
ст
ра
ня
ет
ся

 в
 б
ол
ее

 с
ло
ж

-
но
й 
м
од
ел
и,

 п
ре
дл
ож

ен
но
й 

T
. I

. S
el

li
ng

 и
 C

. P
. S

ti
ck

ne
y.

  
Р
ол
ь 
ф
ин
ан
со
во
го

 п
ла
ни
ро
ва
ни
я 
в 
ин
но
ва
ци
он
но
й 
сф
ер
е 
со
вр
ем
ен

-
но
го

 п
ер
ио
да

 з
на
чи
те
ль
но

 в
оз
ро
сл
а.

 Д
ел
о 
в 
то
м

, 
чт
о 
ин
но
ва
ци
и 
в 
ро
сс
ий

-
ск
ой

 с
ов
ре
м
ен
но
й 
ры

но
чн
ой

 э
ко
но
м
ик
е 
в 
це
ло
м

 г
ос
уд
ар
ст
во
м

 п
од
де
рж

и-
ва
ю
тс
я 
сл
аб
о,

 о
ни

 о
ст
аю

тс
я 
пр
ер
ог
ат
ив
ой

 о
тд
ел
ьн
ы
х 
ко
м
па
ни
й 
с 
их

 п
ар
т-

не
ра
м
и 
в 
ба
нк
ов
ск
о-
ф
ин
ан
со
во
й 
сф
ер
е.

 Ф
ин
ан
со
вы

е 
ре
су
рс
ы

 в
 п
од
об
ны

х 
ус
ло
ви
ях

 ч
ас
то

 с
та
но
вя
тс
я 
од
ни
м

 и
з 
ог
ра
ни
че
нн
ы
х 
ви
до
в 
ре
су
рс
ов

, 
чт
о 
и 

от
ра
ж
ае
тс
я 
на

 х
од
е  
вы

по
лн
ен
ия

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
х 
пр
оц
ес
со
в.

  
Т
ек
ущ

ее
 ф
ин
ан
со
во
е 
пл
ан
ир
ов
ан
ие

 я
вл
яе
тс
я 
не
от
ъе
м
ле
м
ой

 ч
ас
ть
ю

 
ко
м
пл
ек
сн
ой

 с
ис
те
м
ы

 п
ла
ни
ро
ва
ни
я.

  
 

1.
4.

3.
 К
ом

п
ле
кс
н
ая

 с
и
ст

ем
а 
ф
и
н
ан
со
во
го

 п
ла
н
и
ро
ва
н
и
я 

и
н
н
ов
ац
и
он
н
ой

 д
ея
т
ел
ьн
ос
т
и

 
 

М
но
ги
е 
ко
м
па
ни
и 
са
м
ос
то
ят
ел
ьн
о 
ра
зр
аб
ат
ы
ва
ю
т 
ко
м
пл
ек
сн
ую

 с
ис

-
те
м
у 
ф
ин
ан
со
во
го

 п
ла
ни
ро
ва
ни
я 
ин
но
ва
ци
он
но
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

, 
со
от
ве
тс
т-

ву
ю
щ
ую

 д
ол
го
ср
оч
но
й 
це
ли

 у
лу
чш

ен
ия

 ф
ин
ан
со
вы

х 
ре
зу
ль
та
то
в 
и 
по
зв
о-

ля
ю
щ
ую

 у
чи
ты
ва
ть

 е
е 
те
ку
щ
ие

 р
ы
но
чн
ы
е 
во
зм
ож

но
ст
и.

 О
сн
ов
у 
та
ко
й 
си
с-

те
м
ы

 с
ос
та
вл
яю

т 
сл
ед
ую

щ
ие

 э
ле
м
ен
ты

: 
1.

 
 Ч
ет
ка
я 
ф
ор
м
ул
ир
ов
ка

 с
т
ра
т
ег
ии

 к
ом

па
ни
и,

 п
оз
во
ля
ю
щ
ая

 о
су

-
щ
ес
тв
ит
ь 
пе
ре
хо
д 
к 
ко
нц
еп
ци
и 
ст
ра
те
ги
че
ск
ог
о 
ф
ин
ан
со
во
го

 п
ла
ни
ро
ва

-
ни
я.

 Ч
то
бы

 с
ф
ор
м
ул
ир
ов
ат
ь 
ст
ра
те
ги
ю

 к
ом

па
ни
и,

 е
е 
ру
ко
во
дс
тв
у 
сл
ед
уе
т:

 
- 
оц
ен
ит
ь 
по

 в
оз
м
ож

но
ст
и 
ус
пе
хи

 л
ид
ер
ов

 р
ы
нк
а 
в 
да
нн
ой

 с
ф
ер
е 

ин
но
ва
ци
он
но
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

, 
а 
та
кж

е 
др
уг
их

 р
аб
от
аю

щ
их

 в
 д
ан
но
м

 б
из

-
не
се

 к
ом

па
ни
й;

 
- 
пр
оа
на
ли
зи
ро
ва
ть

 п
от
ре
бн
ос
ти

 п
от
ен
ци
ал
ьн
ы
х 
по
ку
па
те
ле
й 
и 
их

 
го
то
вн
ос
ть

 к
 п
ри
об
ре
те
ни
ю

 д
ан
но
го

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
пр
од
ук
та

; 
- 
из
уч
ит
ь 
см
еж

ны
е 
ры

нк
и,

 п
ре
дс
та
вл
яю

щ
ие

 к
 р
еа
ли
за
ци
и 
пр
од
ук
ты

-
за
м
ен
ит
ел
и;

 
- 
да
ть

 р
еа
ль
ну
ю

 о
це
нк
у 
ко
нк
ур
ен
та
м

; 
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ны
х 
м
ер
оп
ри
ят
ий

 п
о 
сн
иж

ен
ию

 в
ер
оя
тн
ос
ти

 н
ас
ту
пл
ен
ия

 с
тр
ах
ов
ы
х 
со
бы

-
ти
й,

 к
от
ор
ы
е 
не

 в
се
гд
а 
до
ст
иг
аю

т 
ж
ел
ае
м
ой

 ц
ел
и.

  
Х
ед
ж
ир
ов
ан
ие

 –
 э
то

 ф
ор
м
а 
ст
ра
хо
ва
ни
я 
от

 в
оз
м
ож

ны
х 
по
те
рь

 (
це
но

-
во
го

 р
ис
ка

 п
о 
би
рж

ев
ы
м

 с
де
лк
ам

) 
пу
те
м

 з
ак
лю

че
ни
я 
ур
ав
но
ве
ш
ив
аю

щ
ей

 
сд
ел
ки

 и
, 
ка
к 
сл
ед
ст
ви
е,

 п
ер
ен
ос
а 
ри
ск
а 
из
м
ен
ен
ия

 ц
ен
ы

 с
 о
дн
ог
о 
ли
ца

 н
а 

др
уг
ое

. 
В

 к
ач
ес
тв
е 
ур
ав
но
ве
ш
ив
аю

щ
ей

 с
де
лк
и 
ча
ст
о 
пр
им

ен
яю

т  
пр
ов
ед
е-

ни
е 
пр
от
ив
оп
ол
ож

ны
х 
оп
ер
ац
ий

 с
 ф

ью
че
рс
ны

м
и 
ко
нт
ак
та
м
и.

 В
 ц
ел
ом

, 
хе
дж

ир
ов
ан
ие

 
пр
им

ен
яю

т 
дл
я 
сн
иж

ен
ия

 
во
зм
ож

ны
х 

по
те
рь

 
вл
ож

ен
ий

 
вс
ле
дс
тв
ие

 р
ы
но
чн
ог
о 
ри
ск
а,

 р
еж

е 
– 
кр
ед
ит
но
го

 р
ис
ка

. 
Х
ед
ж
ир
ов
ан
ие

, 
ка
к 
и 
ст
ра
хо
ва
ни
е,

 т
ре
бу
ет

 о
тв
ле
че
ни
я 
до
по
лн
ит
ел
ь-

ны
х 
ре
су
рс
ов

. 
Х
ед
ж
ир
ов
ан
ие

, 
пр
ед
по
ла
га
ю
щ
ее

 п
ол
но
е 
ис
кл
ю
че
ни
е 
во
з-

м
ож

но
ст
и 
по
лу
че
ни
я 
ка
ко
й-
ли
бо

 п
ри
бы

ли
 л
иб
о 
уб
ы
тк
а 
по

 д
ан
но
й 
по
зи
ци
и 

за
 с
че
т 
от
кр
ы
ти
я 
пр
от
ив
оп
ол
ож

но
й 
ил
и 
ко
м
пе
нс
ир
ую

щ
ей

 п
оз
иц
ии

, 
сч
ит
а-

ет
ся

 с
ов
ер
ш
ен
ны
м

 х
ед
ж
ир
ов
ан
ие
м

. 
Т
ак
ая

 «
дв
ой
на
я 
га
ра
нт
ия

» 
(к
ак

 о
т 
пр
и-

бы
ли

, т
ак

 и
 о
т 
уб
ы
тк
ов

) 
от
ли
ча
ет

 с
ов
ер
ш
ен
но
е 
хе
дж

ир
ов
ан
ие

 о
т 
кл
ас
си
че

-
ск
ог
о 
ст
ра
хо
ва
ни
я.

 Х
ед
ж
ир
ов
ан
ие

 р
ы
но
чн
ы
х 
ри
ск
ов

 п
ро
во
ди
тс
я 
с 
пр
им

е-
не
ни
ем

 з
аб
ал
ан
со
вы

х 
оп
ер
ац
ий

 с
 п
ро
из
во
дн
ы
м
и 
ф
ин
ан
со
вы

м
и 
ин
ст
ру
м
ен

-
та
м
и 

– 
ф
ор
ва
рд
ам
и,

 ф
ью

че
рс
ам
и,

 о
пц
ио
на
м
и 
и 
св
оп
ам
и.

  
Л
ок
ал
из
ац
ия

 р
ис
ка

 и
ли

 е
го

 п
ос
ле
дс
тв
ий

 о
су
щ
ес
тв
ля
ет
ся

 п
ут
ем

 п
ер
е-

но
са

 х
оз
яй
ст
ве
нн
ой

 д
ея
те
ль
но
ст
и,

 с
вя
за
нн
ой

 с
 п
ов
ы
ш
ен
ны

м
 и
нн
ов
ац
ио
н-

ны
м

 р
ис
ко
м

, 
в 
пр
ед
ел
ы

 н
еб
ол
ьш

ог
о 
хо
зя
йс
тв
ую

щ
ег
о 
су
бъ
ек
та

 (
до
че
рн
яя

 
ве
нч
ур
на
я 
ко
м
па
ни
я)

.  
Д
ис
си
па
ци
я 

(р
ас
пр
ед
ел
ен
ие

) 
ри
ск
а 
пр
им

ен
яе
тс
я 
ка
к 

«в
о 
вр
ем
ен
и»

, 
та
к 
и 

«в
 п
ро
ст
ра
нс
тв
е»

. 
«В

о 
вр
ем
ен
и»

 р
ас
пр
ед
ел
ен
ие

 р
ис
ка

 и
сп
ол
ьз
уе
тс
я,

 
ес
ли

 в
 п
ро
ек
те

 м
ож

но
 в
ы
де
ли
ть

 п
ос
ле
до
ва
те
ль
ны

е 
и 
че
тк
о 
ра
зг
ра
ни
че
нн
ы
е 

эт
ап
ы

. «
В

 п
ро
ст
ра
нс
тв
е»

 р
ас
пр
ед
ел
ен
ие

 р
ис
ко
в 
до
ст
иг
ае
тс
я 
пу
те
м

: 
- 
ди
ве
рс
иф

ик
ац
ии

 д
ея
те
ль
но
ст
и;

 
- 
ра
сп
ре
де
ле
ни
я 
ри
ск
а 
м
еж
ду

 у
ча
ст
ни
ка
м
и 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 п
ро
це
сс
а;

 
- 
др
об
ле
ни
я 
ры

нк
а 
сб
ы
та

; 
- 
др
об
ле
ни
я 
ры

нк
а 
по
ст
ав
щ
ик
ов

. 
С
те
пе
нь

 р
ис
ка

 с
ни
ж
аю

т 
пу
т
ем

 е
го

 р
ас
пр
ед
ел
ен
ия

 м
еж

ду
 у
ча
ст
ни
ка

-
м
и 
ве
нч
ур
но
го

 п
ро
ек
та

, 
за
кл
ю
чи
в 
со
гл
аш

ен
ие

 м
но
го
ст
ор
он
не
го

 д
ог
ов
ор
а 

ли
бо

 м
но
ж
ес
тв
о 
дв
ус
то
ро
нн
их

 д
ог
ов
ор
ов

, 
ус
та
на
вл
ив
аю

щ
их

 о
тв
ет
ст
ве
н-

но
ст
ь 
уч
ас
тн
ик
ов

 п
ро
ек
та

 н
а 
сл
уч
ай

 е
го

 н
еу
да
чи

, 
на
пр
им

ер
: 
ин
де
кс
ир
ов
а-

ни
е 
ст
ои
м
ос
ти

 п
ро
ду
кц
ии

 и
 у
сл
уг

, 
пр
ед
ос
та
вл
ен
ие

 о
пр
ед
ел
ен
ны

х 
га
ра
н-

ти
й,

 у
ст
ан
ов
ле
ни
е 
ра
зл
ич
ны

х 
ф
ор
м

 с
тр
ах
ов
ан
ия

 и
 т

.п
. 
К
ач
ес
т
ве
нн
ое

 р
ас

-
пр
ед
ел
ен
ие

 
ри
ск
а 
оз
на
ча
ет

 
пр
ин
ят
ие

 
ре
ш
ен
ия

 
уч
ас
тн
ик
ам
и 
ве
нч
ур
но
го

 
пр
ое
кт
а,

 
уч
ит
ы
ва
ю
щ
ег
о 
по
те
нц
иа
л 
су
бъ
ек
та

 
эк
он
ом

ик
и 

(п
ре
дп
ри
ни
м
а-

те
ль
ст
ва

) 
и 
ф
ор
м

 е
го

 п
ри
су
тс
тв
ия

 н
а 
ры

нк
е 
с 
по
те
нц
иа
ль
ны

м
 р
ас
ш
ир
ен
ие
м

 
чи
сл
а 
ин
ве
ст
ор
ов

 
ка
к 
уч
ас
тн
ик
ов

 
ве
нч
ур
но
го

 
пр
ое
кт
а.

 
Т
ак
ж
е 
сл
ед
уе
т 

 
ис
по
ль
зо
ва
ть

 д
оп
ол
ни
те
ль
ны

е 
м
ех
ан
из
м
ы

 з
ащ

ит
ы

 о
т 
ри
ск
ов

, 
св
яз
ан
ны

х 
с 

ос
ущ

ес
тв
ле
ни
ем

 с
ам
их

 и
нв
ес
ти
ци
он
ны

х 
ве
нч
ур
ны

х 
пр
ое
кт
ов

, 
и 
м
ех
ан
из

-
м
ы

 с
ни
ж
ен
ия

 э
ти
х 
ри
ск
ов

. 
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Д
иверсиф

икация – один из способов сниж
ения совокупной подвер-

ж
енности 

риску 
путем

 
распределения 

влож
ений 

и 
(или) 

обязательств.  
П
оэтом

у одним
 из способов сниж

ения совокупного потенциального риска 
служ

ит диверсиф
икация инновационной предприним

ат
ельской деят

ельно-
ст
и, т.е. расстановка сил и распределение ф

инансовы
х ресурсов м

еж
ду 

м
нож

еством
 венчурны

х проектов, не связанны
х непосредственно друг с 

другом
. О

братной ф
орм

ой диверсиф
икации является привлечение средст

в 
из различны

х, практически не зависящ
их друг от друга источников. 

Д
иверсиф

икация эф
ф
ективна только для сниж

ения несистем
атиче-

ского риска – вида риска, присущ
его конкретном

у объекту инвестирования 
либо деятельности конкретного инвестора. Т

акой риск связан с внутрен-
ним

и 
ф
акторам

и, 
негативны

е 
последствия 

которы
х 
м
ож

но 
значительно 

предотвратить. С
пособ диверсиф

икации для систем
атических рисков, воз-

никаю
щ
их 

для 
всех 

участников 
инвестиционной 

деятельности 
и 
ф
орм

  
инвестирования, в этих условиях оказы

вается неэф
ф
ективны

м
. 

Р
иск инновационной деятельности повы

ш
ается при усилении лока-

лизации венчурного проекта. П
ри больш

ом
 количестве таких проектов и 

их рассредоточении в отраслевом
 плане эф

ф
ект диверсиф

икации инвести-
ций позволяет м

иним
изировать риск, что повы

ш
ает успех инновационного 

предприним
ательства.  

 
К
р
атк

и
е вы

воды
 

 
Н
еопределенность в инновационной сф

ере – это неясная, точно не 
известная обстановка, а такж

е неполнота или неточность инф
орм

ации по 
условиям

 инновационной деятельности, обусловливаю
щ
ие неопределен-

ность конечны
х результатов этой деятельности и соответствую

щ
их затрат 

на нее. П
од риском

 в эконом
ической деятельности поним

аю
т изм

ерим
ую

 
вероятность (угрозу) потери части своих ресурсов, недополучения или  
потери запланированны

х доходов, появление дополнительны
х расходов, 

реж
е 

– 
получение 

значительной 
прибы

ли 
по 

сравнению
 
с 
плановой 

в  
результате осущ

ествления предприним
ательской деятельности в условиях 

неопределенности. 
И
нновационны

й риск – эконом
ическая категория, зависящ

ая от поли-
тической, социальной, эконом

ической и крим
инальной ситуаций и являю

-
щ
аяся изм

еряем
ой величиной, количественная м

ера которой зависит от  
неблагоприятного исхода при влож

ении средств в производство новы
х  

товаров и услуг (в разработку новой техники и технологии), не наш
едш

их 
ож

идаем
ого спроса на ры

нке.  
И
гнорирование инновационны

х рисков венчурны
м
и предприятиям

и 
проявляется в возникновении потерь или упущ

енны
х вы

год при проявле-
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эф
ф
ект 

от 
его 

внедрения 
в 
производство 

учесть 
более 

точно. 
М
етод  

«абсорпш
ен-костинг» хотя и более распространен, однако его использова-

ние не позволяет точно определять затраты
 и эф

ф
ект от прим

енения инно-
вационного проекта. В

 результате полученны
е вы

воды
 м
огут бы

ть некор-
ректны

м
и, а принятое реш

ение – ош
ибочны

м
.  

П
ри планировании себестоим

ости важ
но учесть тем

пы
 инф

ляции, 
однако все равно им

еется реальная угроза как подм
ены

 стратегической  
цели, так и ориентации на сниж

ение затрат лю
бой ценой в целях получе-

ния «бы
строго» дохода, а это часто заторм

аж
ивает реализацию

 долгосроч-
ны

х 
целей. 

В
 
инновационной 

сф
ере 

укоренился 
принцип: 

управление  
издерж

кам
и осущ

ествляется через стратегию
, а не через сниж

ение расхо-
дов, и на этой основе обеспечивается интегрированное управление показа-
телям

и. Д
ля этого в инновационной сф

ере обновление стратегических пла-
нов все больш

е становится постоянны
м

 встроенны
м

 процессом
, а не разо-

вы
м
и собы

тиям
и, привязанны

м
и к какой-либо определенной дате. 

С
одерж

ание основного бю
дж

ета позволяет оценивать и влиять на  
такой важ

ны
й ф

инансовы
й показатель, как валовая м

арж
а (отнош

ение  
валовой вы

ручки к прибы
ли от продаж

), и если относительно продолж
и-

тельное врем
я этот показатель будет низким

, то инновационная ф
ирм

а  
будет им

еть серьезны
е проблем

ы
. Н

апротив, если плановы
е расчеты

 пока-
зы
ваю

т, что валовая м
арж

а вы
сокая, необходим

о уточнить, за счет какого 
ф
актора это происходит: ценового или низких затрат. П

оскольку ценовой 
ф
актор часто довольно оптим

истичен, на него м
ож

но рассчиты
вать только 

при слабой конкуренции. 
В

 инновационной сф
ере особенности составления бю

дж
ета денеж

-
ны

х поступлений и вы
плат связаны

 с более вы
сокой степенью

 неопреде-
ленности, что при планировании реального срока поступления денеж

ны
х 

потоков требует тщ
ательного учета целесообразности продаж

 в кредит  
нового товара и объем

а таких продаж
, вероятности невозврата или задерж

-
ки погаш

ения дебиторской задолж
енности, кредитной политики постав-

щ
иков при вы

пуске новой продукции, а такж
е прим

еняем
ы
х схем

 оплаты
 

труда персонала. 
С
оставление планового баланса активов и пассивов такж

е является 
неотъем

лем
ой 

частью
 
текущ

его 
ф
инансового 

планирования. 
Н
аиболее 

просты
м

 из предлож
енны

х Ю
. Ф

. Б
ригхэм

ом
 подходов

* к планированию
 

взаим
освязи объем

а продаж
 и потребности в капитале является соотнош

е-
ние 

,
P

L
A

F
N











 

                                                 
* Б

ригхэм
, Ю

. Ф
. Э

нциклопедия ф
инансового м

енедж
м
ента / Ю

. Ф
. Б
ригхэм

 ; сокр. пер. 
с англ. ; ред. кол. А

. М
. Е

м
ельянов и др. – 5-е изд. – М

. : Р
А
Г
С

 ; И
зд-во «Э

коном
ика», 

1998. – 823 с. 
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на
 к
аж

до
м

 э
та
пе

 с
во
ей

 д
ея
те
ль
но
ст
и 
об
яз
ан
ы

 к
он
тр
ол
ир
ов
ат
ь 
со
от
ве
тс
тв
ие

 
св
ои
х 
те
ку
щ
их

 п
ла
но
в 
пр
ин
ят
ой

 с
тр
ат
ег
ии

, 
а 
та
кж

е 
уч
ит
ы
ва
ть

 в
кл
ад

 т
ек
у-

щ
их

 п
ро
ек
то
в 
в 
до
лг
ос
ро
чн
ы
й 
ро
ст

 е
е 
це
нн
ос
ти

 (
ст
ои
м
ос
ти

).
 

С
це
на
рн
ое

 п
ла
ни
ро
ва
ни
е 
ка
к 
ра
зр
аб
от
ка

 н
ес
ко
ль
ки
х 
ва
ри
ан
то
в 
ра
з-

ви
ти
я 
со
бы

ти
й,

 с
вя
за
нн
ы
х 
с 
не
оп
ре
де
ле
нн
ос
ть
ю

 и
 в
оз
м
ож

ны
м
и 
из
м
ен
е-

ни
ям
и 
са
м
ог
о 
пр
ое
кт
а 
и 
вн
еш

не
го

 в
оз
де
йс
тв
ия

 с
ре
ды

, п
оз
во
ля
ет

 у
чи
ты
ва
ть

 
пр
ои
сх
од
ящ

ие
 
из
м
ен
ен
ия

. 
Р
еа
ли
за
ци
я 
та
ки
х 
из
м
ен
ен
ий

 
ос
ущ

ес
тв
ля
ет
ся

 
че
ре
з 

ин
ст
ру
м
ен
та
ри
й 
ск
ол
ьз
ящ
их

 
пл
ан
ов

, 
от
ра
ж
аю

щ
их

 
от
но
си
те
ль
но

  
ко
ро
тк
ий

 п
ер
ио
д 
и 
пр
ол
он
ги
ро
ва
нн
ы
х 
с 
уч
ет
ом

 н
ов
ой

 и
нф

ор
м
ац
ии

. 
С
те
пе
нь

 
де
та
ли
за
ци
и 

пл
ан
ов

 
в 
ин
но
ва
ци
он
но
й 

сф
ер
е 
эк
он
ом

ик
и 

 
оп
ре
де
ля
ет
ся

 р
аз
м
ер
ам
и 
пр
ед
пр
ия
ти
я,

 с
те
пе
нь
ю

 д
ив
ер
си
ф
ик
ац
ии

, 
на
ли
чи

-
ем

 
до
че
рн
их

 
ф
ир
м

 
и 
др
уг
их

 
до
ст
ат
оч
но

 
об
ос
об
ле
нн
ы
х 
по
др
аз
де
ле
ни
й,

 
де
йс
тв
ую

щ
ей

 
си
ст
ем
ой

 
уп
ра
вл
ен
че
ск
ог
о 

уч
ет
а,

 
ур
ов
не
м

 
из
м
ен
чи
во
ст
и 

м
ак
ро
эк
он
ом

ич
ес
ки
х 
и 
вн
ут
ри
ф
ир
м
ен
ны

х 
ус
ло
ви
й  
и 
ст
еп
ен
ью

 п
од
го
то
в-

ле
нн
ос
ти

 к
ад
ро
во
го

 с
ос
та
ва

 –
 э
ко
но
м
ис
то
в 
по

 п
ла
ни
ро
ва
ни
ю

. С
ос
та
вн
ы
м
и 

ча
ст
ям
и 
ф
ин
ан
со
во
го

 п
ла
ни
ро
ва
ни
я 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 о
рг
ан
и-

за
ци
и 
яв
ля
ю
тс
я:

 
- 
со
ст
ав
ле
ни
е 
ос
но
вн
ог
о 
бю

дж
ет
а;

 
- 
со
ст
ав
ле
ни
е 
бю

дж
ет
а 
де
не
ж
ны

х 
по
ст
уп
ле
ни
й 
и 
вы

пл
ат

; 
- 
со
ст
ав
ле
ни
е 
пл
ан
ов
ог
о 
ба
ла
нс
а 
ак
ти
во
в 
и 
па
сс
ив
ов

. 
К
ак

 п
ра
ви
ло

, 
ос
но
вн
ой

 б
ю
дж

ет
 о
сн
ов
ы
ва
ет
ся

 н
а 
ря
де

 п
од
де
рж

и-
ва
ю
щ
их

 
бю

дж
ет
ов

: 
пр
ог
но
зе

 
пр
ог
ра
м
м

, 
пр
ои
зв
од
ст
ве
нн
ой

 
пр
ог
ра
м
м
е;

 
бю

дж
ет
е 
вы

ру
чк
и 
от

 п
ро
да
ж

; 
бю

дж
ет
е 
ос
но
вн
ы
х 
м
ат
ер
иа
ло
в;

 б
ю
дж

ет
е 

тр
уд
ов
ы
х 

за
тр
ат

; 
бю

дж
ет
е 

об
щ
еп
ро
из
во
дс
тв
ен
ны

х 
ра
сх
од
ов

; 
бю

дж
ет
е 

 
за
па
со
в 
го
то
во
й 

пр
од
ук
ци
и;

 
бю

дж
ет
е 
пр
ои
зв
од
ст
ве
нн
ой

 
се
бе
ст
ои
м
ос
ти

 
ре
ал
из
ов
ан
но
й 
пр
од
ук
ци
и;

 б
ю
дж

ет
е 
ко
м
м
ер
че
ск
их

 и
 у
пр
ав
ле
нч
ес
ки
х 
ра
с-

хо
до
в 
и 
др

. П
ри

 р
аз
ра
бо
тк
е 
ос
но
вн
ог
о 
бю

дж
ет
а 
гл
ав
но
е 
вн
им

ан
ие

 у
де
ля
ет

-
ся

 р
еа
ли
ст
ич
но
ст
и 
пр
ог
но
за

 в
ы
ру
чк
и 
и 
уч
ет
у 
вс
ех

 з
ат
ра
т.

 Н
а 
пр
ак
ти
ке

 
пл
ан
ир
ов
ан
ие

 в
ы
ру
чк
и 
от

 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 п
ро
ду
кт
а 
ча
ст
о 
ок
аз
ы
ва
ет
ся

 
сл
иш

ко
м

 о
пт
им

ис
ти
чн
ы
м

, 
во
зм
ож

но
ст
и 
пе
ре
оц
ен
ив
аю

тс
я 
и 
пл
ан

 с
та
но

-
ви
тс
я 
не
вы

по
лн
им

ы
м

. П
ос
то
ян
но
е 
ж
е 
за
ни
ж
ен
ие

 и
сх
од
ны

х 
да
нн
ы
х 
в 
от
но

-
си
те
ль
но

 с
та
би
ль
ны

х 
ко
м
па
ни
ях

 в
 п
ла
не

 п
ри
во
ди
т 
к 
об
ра
зо
ва
ни
ю

 р
ез
ер

-
во
в,

 н
ед
ои
сп
ол
ьз
ов
ан
ию

 ф
ин
ан
со
вы

х 
ср
ед
ст
в 
на

 п
ри
ор
ит
ет
ны

х 
на
пр
ав
ле

-
ни
ях

. 
Зд
ес
ь 
тр
еб
уе
тс
я 

«з
ол
от
ая

 с
ер
ед
ин
а»

. 
О
со
бы

й 
см
ы
сл

 м
но
го
ва
ри
ан
т-

но
е 
пл
ан
ир
ов
ан
ие

 з
ат
ра
т 
в 
ин
но
ва
ци
он
но
й 
сф
ер
е 
пр
ио
бр
ет
ае
т,

 в
 п
ер
ву
ю

 
оч
ер
ед
ь,

 з
а 
сч
ет

 г
иб
ки
х 
бю
дж

ет
ов

, 
уч
ит
ы
ва
ю
щ
их

 р
аз
ли
чн
ы
е 
ур
ов
ни

 п
ро

-
да
ж

 и
 п
ро
из
во
дс
тв
ен
но
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

, 
ко
то
ры

е 
ос
но
ва
ны

 н
а 
ко
м
пл
ек
сн
о 

об
ос
но
ва
нн
ы
х 
но
рм

ат
ив
ны

х 
за
тр
ат
ах

, 
пр
и 
эт
ом

 н
ор
м
ат
ив
ы

 п
ер
ес
м
ат
ри
ва

-
ю
тс
я 
ча
щ
е,

 ч
ем

 в
 д
ру
ги
х 
сф
ер
ах

 э
ко
но
м
ик
и.

 
П
ри

 п
ла
ни
ро
ва
ни
и 
в 
ин
но
ва
ци
он
но
й 
сф
ер
е 
бо
ль
ш
ое

 з
на
че
ни
е 
в 
ра
с-

пр
ед
ел
ен
ии

 з
ат
ра
т 
им

ее
т 
пр
им

ен
ен
ие

 м
ет
од
а 

«д
ир
ек
т-
ко
ст
ин
г»

, 
по
ск
ол
ьк
у 

эт
от

 м
ет
од

 п
оз
во
ля
ет

 з
ат
ра
ты

, 
от
но
ся
щ
ие
ся

 н
а 
ко
нк
ре
тн
ы
й 
пр
од
ук
т,

 и
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ни
и 
эт
их

 в
ид
ов

 р
ис
ко
в,

 ч
то

 н
ег
ат
ив
но

 с
ка
зы
ва
ет
ся

 н
а 
вс
ей

 ф
ин
ан
со
во

-
хо
зя
йс
тв
ен
но
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 п
ре
дп
ри
ят
ия

. 
Б
ол
ьш

ин
ст
во

 с
ек
то
ро
в 
эк
он
ом

ик
и 
пр
им

ен
яе
т 
сх
ож

ие
 м
ет
од
ы

 и
 м
ех
а-

ни
зм
ы

 с
ни
ж
ен
ия

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
х 
ри
ск
ов

, 
чт
о 
по
зв
ол
яе
т 
об
ъе
ди
ни
ть

 и
х 
в 

не
ск
ол
ьк
о 
од
но
ро
дн
ы
х 
гр
уп
п:

 и
зб
еж

ан
ие

, т
.е

. у
кл
он
ен
ие

 о
т 
ри
ск
а;

 к
ом
пе
н-

са
ци
я,

 и
ли

 р
ез
ер
ви
ро
ва
ни
е 
ри
ск
а;

 с
т
ра
хо
ва
ни
е 
ри
ск
а;

 х
ед
ж
ир
ов
ан
ие

 р
ис

-
ка

; л
ок
ал
из
ац
ия

 р
ис
ка

; д
ис
си
па
ци
я,

 т
.е

. р
ас
се
ян
ие

 р
ис
ка

. 
Д
ив
ер
си
ф
ик
ац
ия

 э
ф
ф
ек
ти
вн
а 
дл
я 
сн
иж

ен
ия

 н
ес
ис
те
м
ат
ич
ес
ко
го

 р
ис

-
ка

 –
 в
ид
а 
ри
ск
а,

 п
ри
су
щ
ег
о 
ко
нк
ре
тн
ом

у 
об
ъе
кт
у 
ин
ве
ст
ир
ов
ан
ия

 л
иб
о 

де
ят
ел
ьн
ос
ти

 к
он
кр
ет
но
го

 и
нв
ес
то
ра

. 
Т
ак
ой

 р
ис
к 
св
яз
ан

 с
 в
ну
тр
ен
ни
м
и 

ф
ак
то
ра
м
и,

 н
ег
ат
ив
ны

е 
по
сл
ед
ст
ви
я 
ко
то
ры

х 
м
ож

но
 з
на
чи
те
ль
но

 п
ре
до
т-

вр
ат
ит
ь.

 
Р
ис
к 
ин
но
ва
ци
он
но
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 п
ов
ы
ш
ае
тс
я 
пр
и 
ус
ил
ен
ии

 л
ок
а-

ли
за
ци
и 
ве
нч
ур
но
го

 п
ро
ек
та

. 
П
ри

 б
ол
ьш

ом
 к
ол
ич
ес
тв
е 
та
ки
х 
пр
ое
кт
ов

 и
 

их
 р
ас
ср
ед
от
оч
ен
ии

 в
 о
тр
ас
ле
во
м

 п
ла
не

 э
ф
ф
ек
т 
ди
ве
рс
иф

ик
ац
ии

 и
нв
ес
ти

-
ци
й 
по
зв
ол
яе
т 
м
ин
им

из
ир
ов
ат
ь 
ри
ск

, ч
то

 п
ов
ы
ш
ае
т 
ус
пе
х 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 
пр
ед
пр
ин
им

ат
ел
ьс
тв
а.

  
 

В
оп
р
ос
ы

 д
л
я 
са
м
ок
он
тр
ол
я 

 
1.

 Ч
то

 п
он
им

аю
т 
по
д 
ри
ск
ом

 в
 э
ко
но
м
ич
ес
ко
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

? 
 

2.
 К

 к
ак
им

 г
ру
пп
ам

 ф
ак
то
ро
в 
от
но
ся
тс
я 
пр
ич
ин
ы

 н
ео
пр
ед
ел
ен
но
ст
и 

в 
на
иб
ол
ее

 о
бщ

ем
 п
од
хо
де

 к
 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 д
ея
те
ль
но
ст
и?

 
3.

 Ч
то

 п
он
им

аю
т 
по
д 
эк
он
ом

ич
ес
ко
й 
ка
те
го
ри
ей

 «
ин
но
ва
ци
он
ны
й  

ри
ск

»?
  4.
 Ч
то

 в
кл
ю
ча
ю
т 
в 
се
бя

 ф
ис
ка
ль
но

-м
он
ет
ар
ны
е 
ри
ск
и?

 
5.

 К
ак
ие

 д
ес
ят
ь 
пр
ав
ил

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ы
х 
ис
сл
ед
ов
ан
ий

, к
от
ор
ы
е 
сл
ед
уе
т 

пр
им

ен
ят
ь 
ин
но
ва
ци
он
ны

м
 п
ре
дп
ри
ни
м
ат
ел
ьс
ки
м

 ф
ир
м
ам

 д
ля

 с
ни
ж
ен
ия

 
ри
ск
а 
и 
по
вы

ш
ен
ия

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

, п
ре
дл
ож

ил
 П
ит
ер

 Д
ру
ке
р?

 
6.

 Ч
то

 о
тн
ос
ит
ся

 к
 ф
ак
то
ра
м

 р
ис
ка

 о
сн
ов
но
й 
де
ят
ел
ьн
ос
т
и,

 а
 ч
то

 –
 к

 
вс
по
м
ог
ат
ел
ьн
ой

 д
ея
те
ль
но
ст
и?

 
7.

 К
ак
ие

 т
ри

 э
т
ап
а 
по
зв
ол
яю

т 
оц
ен
ит
ь 
об
щ
ий

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
й 
ри
ск

 
на

 о
сн
ов
ан
ии

 п
ро
ве
де
нн
ог
о 
ан
ал
из
а?

  
8.

 К
ак
ие

 о
дн
ор
од
ны
е 
гр
уп
пы

 о
бр
аз
ую

тс
я 
пр
и 
пр
им

ен
ен
ии

 б
ол
ьш

ин
-

ст
во
м

 с
ек
то
ро
в 
эк
он
ом

ик
и 
сх
ож

их
 м
ет
од
ов

 и
 м
ех
ан
из
м
ов

 с
ни
ж
ен
ия

 и
нн
о-

ва
ци
он
ны

х 
ри
ск
ов

? 
 

9.
 Ч
то

 п
од
ра
зу
м
ев
ае
т 
ди
сс
ип
ац
ия

 р
ис
ка

? 
10

. К
ак
им

 о
бр
аз
ом

 д
ос
ти
га
ет
ся

 р
ас
пр
ед
ел
ен
ие

 р
ис
ко
в 

«в
 п
ро
ст
ра
нс
тв
е»

? 
 

11
. 
Д
ля

 с
ни
ж
ен
ия

 к
ак
ог
о 
ри
ск
а 
эф
ф
ек
ти
вн
о 
пр
им

ен
ен
ие

 д
ив
ер
си
ф
и-

ка
ци
и?

 12
. В

 к
ак
их

 с
лу
ча
ях

 п
ов
ы
ш
ае
тс
я 
ри
ск

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 д
ея
те
ль
но
ст
и?
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средства в обм
ен на солидны

й пакет акций инновационной ф
ирм

ы
 и ста-

новящ
ихся в связи с этим

 ст
рат

егическим
и инвест

орам
и. 

В
енчурное ф

инансирование представляет собой получение ком
пани-

ей, находящ
ейся на стадии старт-ап, необходим

ы
х средств для ее после-

дую
щ
его развития в обм

ен на долю
 своих акций, поступаю

щ
их в распоря-

ж
ение венчурного инвестора [5, 173]. С

ам
 процесс венчурного ф

инансиро-
вания содерж

ит несколько стадий, соответствую
щ
их этапам

 реализации 
инновационного проекта.  

Н
а первом

 эт
апе венчурного ф

инансирования происходит вы
деление 

ф
инансовы

х средств с целью
: 

- 
создания предприятия и разработки инновационны

х идей; 
- 
ф
инансирования работ по созданию

 опы
тного образца изделия и 

патентования; 
- 
исследования ры

нков сбы
та; 

- 
разработки бизнес-плана; 

- 
стратегического планирования инновационной деятельности; 

- 
подбора ф

инансового (инновационного) м
енедж

ера. 
Н
а вт

ором
 эт

апе ф
инансовы

е ресурсы
 концентрирую

тся для орга-
низации и подготовки производства. Здесь ж

е начинается вы
пуск и реали-

зация инновационного продукта конкретны
м

 заказчикам
. Задача ф

ирм
ы

 на 
данном

 этапе – завоевание доверия потребителей с целью
 дальнейш

его 
обеспечения заказам

и.  
Н
а т

рет
ьем

 эт
апе требую

тся значительны
е ф

инансовы
е ресурсы

 
для расш

ирения производства, пром
ы
ш
ленного вы

пуска продукции ш
иро-

ком
у кругу потребителей, улучш

ения качества продукции и расш
ирения 

ры
нка сбы

та. Н
а этой стадии ф

ирм
а чащ

е всего не получает прибы
ль.  

Н
а чет

верт
ом

 эт
апе осущ

ествляется «вы
ход» венчурного капитала 

из 
инновационного 

предприятия. 
Н
аиболее 

прим
еняем

ы
м
и 
стратегиям

и 
вы

хода из бизнеса являю
тся следую

щ
ие: 

- 
продаж

а акций ком
пании на бирж

е; 
- 
продаж

а своей доли в ком
пании ф

онду прям
ы
х инвестиций или 

стратегическом
у инвестору; 

- 
вы

куп доли инвестора м
енедж

ерам
и ком

пании, в том
 числе путем

 
привлечения заем

ны
х средств. 

Р
иск венчурны

х инвесторов слиш
ком

 вы
сок, но в случае удачи этот 

риск ком
пенсируется сверхприбы

лью
. В
енчурны

й ф
онд объединяет капи-

талы
 нескольких инвесторов с целью

 диверсиф
икации рисков. У

правление 
средствам

и 
этого 

ф
онда 

осущ
ествляет 

проф
ессиональная 

управляю
щ
ая 

ком
пания (У

К
), вы

ступаю
щ
ая в роли посредника м

еж
ду инвесторам

и и 
инновационны

м
и 
ком

паниям
и. 

Д
ля 

диверсиф
икации 

рисков 
венчурны

й 
ф
онд инвестирует средства в больш

ое (10 – 30) количество проектов. В
 

расчет приним
ается, что м

ногие их них будут убы
точны

м
и, но при этом
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нообразны
м

 
м
оделям

 
поведения 

потребителей 
и 
прим

еняем
ы
м

 
ф
орм

ам
 

конкуренции. М
аркетинг инноваций отраж

ает общ
ее направление разви-

тия, им
ея в то ж

е врем
я особое поле деятельности, что и порож

дает осо-
бенности в содерж

ании и направлениях стратегических м
аркетинговы

х 
реш

ений, а такж
е особы

е ком
бинации м

етодов и сочетания ф
орм

 м
арке-

тинговой деятельности. М
аркетинг инноваций им

еет области и направле-
ния стратегических реш

ений (табл. 1.6). 

Т
аблица 1.6 

О
бласти и направления стратегических реш

ений  
м
аркетинга инноваций [5, 229] 

Э
тапы

 
О
бласти реш

ений 
Н
аправления стратегических  

реш
ений 

У
словия вы

хода  
на ры

нок 
Р
еш

ение о вы
воде инновации  

на ры
нок 

А
ктуальное позицио-

нирование инновации
Г
де конкурировать (регион, целе-

вой сегм
ент)? К

огда вы
ходить  

на ры
нок? 

В
ы
вод  

инновации  
на ры

нок 
 

Н
еординарное  

позиционирование 
инновации 

К
ак конкурировать: разработка 

политики бренда и ценовой  
политики 

Закрепление 
на ры

нке  
и ры

ночная 
экспансия 

Д
олгосрочная  

концепция развития  
инновации 

Р
аспространение инновации  

(освоение новы
х ры

нков) 
М
одиф

икация инновации  
(диф

ф
еренциация товара и охват 

новы
х сегм

ентов ры
нка) 

 П
оскольку инновации, как правило, недостаточно хорош

о известны
 

и м
алопонятны

 потребителю
, от м

аркетинга инноваций требуется особая 
тщ

ательность при охвате всех последовательны
х стадий ф

орм
ирования  

потребительских реш
ений: осведом

ленность, заинтересованность, опы
т и 

лояльность. Ч
тобы

 все перечисленны
е стадии проходили успеш

но, на всех 
этапах необходим

а активная м
аркетинговая поддерж

ка. К
ак эф

ф
ективно 

работает м
аркетинговая служ

ба при обеспечении перехода потенциального 
потребителя от одной стадии к другой, м

ож
но судить на основании посто-

янного м
ониторинга ры

ночной ситуации и опросов потребителей. 
П
ри вы

явлении значительной доли сниж
ения числа потребителей в 

процессе прохож
дения различны

х стадий начиная от получения инф
орм

а-
ции, принятия реш

ения о покупке и до развития лояльности относительно 
данной инновации следует вы

яснить причины
 такой ситуации, которы

е  
м
огут бы

ть разны
м
и (табл. 1.7). 
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3.
 
И
сп
ол
ьз
ов
ат
ь 
м
ар
ке
ти
нг

 к
ак

 о
сн
ов
у 
и 
дв
иж

ущ
ую

 с
ил
у 
ры

но
чн
ой

 
ст
ра
те
ги
и 

ин
но
ва
ци
он
но
го

 
пр
ед
пр
ия
ти
я.

 
В
се

 
эл
ем
ен
ты

 
м
ар
ке
ти
нг
ов
ой

  
по
ли
ти
ки

 п
ри

 о
св
ое
ни
и 
ин
но
ва
ци
й 
сл
ед
уе
т 
ко
ор
ди
ни
ро
ва
ть

 и
 п
ри
м
ен
ят
ь 
в 

ко
м
пл
ек
се

 д
ру
г 
с 
др
уг
ом

, 
со
зд
ав
ая

 б
ла
го
пр
ия
тн
ую

 р
ы
но
чн
ую

 с
ре
ду

, 
об
ес

-
пе
чи
ва
ю
щ
ую

 р
еа
ли
за
ци
ю

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
пр
оц
ес
са

 в
 к
ом

па
ни
и.

 
4.

 
С
ис
те
м
ат
ич
ес
ки

 
пр
ов
од
ит
ь 

ра
ци
он
ал
из
ац
ию

 
пр
ои
зв
од
ст
ва

 
и 

уп
ра
вл
ен
ия

, 
пр
им

ен
ят
ь 
ау
тс
ор
си
нг

 и
 ф
ра
нч
ай
зи
нг

, 
на
пр
ав
ле
нн
ы
е 
на

 п
ро

-
ти
во
ст
оя
ни
е 
ко
нк
ур
ен
та
м

, в
ы
во
дя
щ
им

 т
ов
ар

 б
ол
ее

 в
ы
со
ко
го

 к
ач
ес
тв
а 
и 
по

 
бо
ле
е 
ни
зк
ой

 ц
ен
е,

 о
со
бе
нн
о 
де
ш
ев
ы
й 
им

по
рт
ны

й 
то
ва
р,

 и
з-
за

 н
ед
ос
та
то
ч-

но
го

 д
ов
ер
ия

 к
 о
те
че
ст
ве
нн
ом

у 
пр
ои
зв
од
ит
ел
ю

. 
5.

 
О
бе
сп
еч
ит
ь 

со
зд
ан
ие

 
м
ощ

но
го

 
бр
ен
да

 
ко
м
па
ни
ей

-п
ро
из
во
ди

-
те
ле
м

 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 
то
ва
ра

 
и 

ф
ор
м
ир
ов
ан
ие

 
ау
ди
то
ри
и 

ло
ял
ьн
ы
х 

 
по
тр
еб
ит
ел
ей

, 
сп
ос
об
ны

х 
за
пл
ат
ит
ь 
за

 
ин
но
ва
ци
он
ны

й 
пр
од
ук
т 
бо
ле
е 

 
вы

со
ку
ю

 
це
ну

, 
чт
о  

по
зв
ол
яе
т 

сн
из
ит
ь 

вл
ия
ни
е 

се
те
вы

х 
ко
м
па
ни
й-

ди
ст
ри
бь
ю
то
ро
в,

 
ко
нт
ро
ли
ру
ю
щ
их

 
вс
е 
бо
ль
ш
ую

 
ча
ст
ь 
ры

нк
а 
и 

по
ро
й 

пр
ед
ла
га
ю
щ
их

 с
об
ст
ве
нн
ы
е 
бр
ен
ды

, 
не

 х
уж

е 
от
еч
ес
тв
ен
ны

х,
 н
о 
по

 б
ол
ее

 
ни
зк
им

 ц
ен
ам

. 
С
ов
ре
м
ен
ны

м
 
ко
м
па
ни
ям

 
ст
ан
ов
ит
ся

 
вс
е 

тр
уд
не
е 

вы
ж
ив
ат
ь 

в 
 

ры
но
чн
ой

 с
ре
де

, 
в 
ко
то
ро
й 
бл
аг
од
ар
я 
ин
но
ва
ци
ям

 с
ам
и 
ры

нк
и 
м
ен
яю

тс
я 

бы
ст
ре
е,

 ч
ем

 м
ар
ке
ти
нг
ов
ы
е 
ст
ра
те
ги
и 
ко
м
па
ни
й.

 М
но
ги
е 
ис
сл
ед
ов
ат
ел
и-

эк
он
ом

ис
ты

 с
та
ли

 у
тв
ер
ж
да
ть

, 
чт
о 
из

 к
он
ку
ре
нт
но
й 
ф
аз
ы

 с
ов
ре
м
ен
ны

е 
ры

нк
и 
пе
ре
хо
дя
т 
в 
сл
ед
ую

щ
ую

 ф
аз
у,

 г
ип
ер
ко
нк
ур
ен
тн
ую

. 
Е
сл
и 
на

 к
он
ку

-
ре
нт
но
м

 р
ы
нк
е 
ко
м
па
ни
ям

 у
да
ет
ся

 д
ли
те
ль
но
е 
вр
ем
я 
по
дд
ер
ж
ив
ат
ь 
св
ое

 
по
ло
ж
ен
ие

 и
 к
он
ку
ре
нт
ны

е 
пр
еи
м
ущ

ес
тв
а,

 т
о 
на

 г
ип
ер
ко
нк
ур
ен
тн
ом

 р
ы
н-

ке
 к
он
ку
ре
нт
ны

е 
пр
еи
м
ущ

ес
тв
а,

 к
от
ор
ы
е 
сл
ед
ов
ал
о 
бы

 у
де
рж

ив
ат
ь,

 п
ра
к-

ти
че
ск
и 
от
су
тс
тв
ую

т:
 б
ук
ва
ль
но

 з
а 
су
тк
и 
та
ки
е 
пр
еи
м
ущ

ес
тв
а 
сп
ос
об
ны

 
ра
зр
уш

ит
ь 
те
хн
ол
ог
ич
ес
ки
е 
из
м
ен
ен
ия

 и
 г
ло
ба
ли
за
ци
я .

 Н
ад
еж

да
 н
а 
вы

ж
и-

ва
ни
е 
ос
та
ет
ся

 в
 п
ос
то
ян
но
м

 с
ов
ер
ш
ен
ст
во
ва
ни
и 
и 
по
ст
оя
нн
ы
х 
те
хн
ол
ог
и-

че
ск
их

 п
ро
ры

ва
х.

 К
ом
па
ни
я 
до
лж

на
 м
ен
ят
ьс
я 
бы
ст
ре
е,

 ч
ем

 к
он
ку
ре
нт
ы

, 
и 
эт
о 
яв
ля
ет
ся

 ц
ел
ью

 м
ар
ке
т
ин
га

 и
нн
ов
ац
ий

.  
 

К
р
ат
к
и
е 
вы

во
ды

 
 

С
ов
ре
м
ен
на
я 
м
ар
ке
т
ин
го
ва
я 
си
ст
ем
а 
пр
ед
ст
ав
ле
на

 с
ов
ок
уп
но
ст
ью

 
оп
ре
де
ле
нн
ы
х 
эл
ем
ен
то
в,

 
су
бъ
ек
то
в 
и 

ры
но
чн
ог
о 
пр
ос
тр
ан
ст
ва

 
(с
ре
ды

 
м
ар
ке
ти
нг
а)

, 
ко
то
ры

е 
не
пр
ер
ы
вн
о 
вз
аи
м
од
ей
ст
ву
ю
т 
м
еж

ду
 с
об
ой

. 
В

 э
то
й 

си
ст
ем
е 
че
ре
з  
сл
ож

ну
ю

 с
ет
ь 
ко
м
м
ун
ик
ац
ий

 ф
ор
м
ир
уе
тс
я 
сп
ро
с 
на

 т
ов
ар
ы

 
и 

ус
лу
ги

, 
ос
ущ

ес
тв
ля
ет
ся

 
уд
ов
ле
тв
ор
ен
ие

 
по
тр
еб
но
ст
ей

, 
ф
ор
м
ир
ую

тс
я 

ф
ин
ан
со
вы

е 
ре
зу
ль
та
ты

.  
Ц
ел
и 
м
ар
ке
ти
нг
ов
ой

 д
ея
те
ль
но
ст
и 
те
сн
о 
ув
яз
ан
ы

 с
 ц
ел
ям
и 
ф
ир
м
ы

, 
он
и 
до
лж

ны
 с
по
со
бс
тв
ов
ат
ь 
их

 д
ос
ти
ж
ен
ию

. К
ла
сс
ич
ес
ка
я 
це
ль

 м
ар
ке
т
ин

-
га

 –
 о
бе
сп
еч
ен
ие

 о
пт
им

ал
ьн
ой

 с
ко
ро
ст
и 
со
гл
ас
ов
ан
ия

 с
пр
ос
а 
и 
пр
ед
ло
ж
е-
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6.
 

 К
ак
ой

 
ко
м
пл
ек
с 
м
ер

 
сл
ед
уе
т 
вы

по
лн
ит
ь 
пр
и 

до
лг
ов
ре
м
ен
но
й 

пр
об
ле
м
е 
дл
я 
ее

 р
аз
ре
ш
ен
ия

? 
7.

 
К
ак
ие

 р
аб
от
ы

 с
ле
ду
ет

 в
ы
по
лн
ит
ь 
ру
ко
во
дс
тв
у 
ко
м
па
ни
и 
дл
я 
то
го

, 
чт
об
ы

 п
ра
ви
ль
но

 с
ф
ор
м
ул
ир
ов
ат
ь 
ст
ра
те
ги
ю

 е
е 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 р
аз
ви
ти
я?

 
8.

 
Ч
то

 п
ре
дс
та
вл
яе
т 
со
бо
й 
м
ат
ри
ца

 ф
ин
ан
со
во
й 
ст
ра
т
ег
ии

? 
 

1.
5.

 Ф
и
н
ан
си
р
ов
ан
и
е 
и
н
н
ов
ац
и
он
н
ы
х 
п
р
ед
п
р
и
ят
и
й

 
 

1.
5.

1.
 И
н
н
ов
ац
и
он
н
ы
й

 б
и
зн
ес

 к
ак

 о
бъ
ек
т

 ф
и
н
ан
си
ро
ва
н
и
я 

 
Ф
ин
ан
со
во
е 
об
ес
пе
че
ни
е 
ка
ж
до
го

 с
уб
ъе
кт
а 
хо
зя
йс
тв
ов
ан
ия

 в
кл
ю
ча
ет

 
де
не
ж
ны

е 
от
но
ш
ен
ия

 о
рг
ан
из
ац
ии

 с
 д
ру
ги
м
и 
су
бъ
ек
та
м
и 
хо
зя
йс
тв
ов
ан
ия

 и
 

ф
ин
ан
со
во

-к
ре
ди
тн
ы
м
и 
ин
ст
ит
ут
ам
и 
по

 о
пл
ат
е 
на
уч
но

-т
ех
ни
че
ск
ой

 п
ро

-
ду
кц
ии

, 
ко
нт
ра
ге
нт
ск
их

 
ра
бо
т,

 
по
ст
ав
ок

 
м
ат
ер
иа
ло
в,

 
ко
м
пл
ек
ту
ю
щ
их

  
из
де
ли
й 
и 
сп
ец
об
ор
уд
ов
ан
ия

, 
а 
та
кж

е 
ра
сч
ет
ов

 с
 т
ру
до
вы

м
 к
ол
ле
кт
ив
ом

, 
го
су
да
рс
тв
ен
ны

м
и 
ор
га
на
м
и 
и 
уч
ре
ди
те
ля
м
и.

 П
ри

 э
то
м

 с
ис
те
м
а 
ф
ин
ан
си

-
ро
ва
ни
я 
вы

по
лн
яе
т 
ра
сп
ре
де
ли
те
ль
ну
ю

 и
 к
он
тр
ол
ьн
ую

 ф
ун
кц
ии

. 
К
ак

 п
ок
аз
ы
ва
ет

 п
ра
кт
ик
а,

 с
ла
ба
я  
ко
м
пе
те
нц
ия

 в
 у
пр
ав
ле
ни
и 
пр
ед

-
пр
ия
ти
ем

 п
ор
ож

да
ет

 с
ер
ье
зн
ую

 п
ро
бл
ем
у 
дл
я 
пр
ед
пр
ия
ти
й 
ин
но
ва
ци
он
но

-
го

 т
ип
а 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

, я
вл
яе
тс
я 
уг
ро
зо
й 
их

 ф
ун
кц
ио
ни
ро
ва
ни
я 
и 
ба
рь
ер
ом

 в
 

ра
зв
ит
ии

, 
а 
та
кж

е 
пр
еп
ят
ст
ву
ет

 в
не
др
ен
ию

 и
де
й 
и 
на
уч
но

-т
ех
ни
че
ск
их

  
до
ст
иж

ен
ий

 в
 э
ко
но
м
ик
у.

 П
оэ
то
м
у 
ф
ин
ан
со
вы

й 
(и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
й)

 м
ен
ед

-
ж
ер

 к
ом

па
ни
и 
до
лж

ен
 и
м
ет
ь 
ра
зн
ос
то
ро
нн
ю
ю

 п
од
го
то
вк
у 
и 
об
ла
да
ть

 г
лу

-
бо
ки
м
и 
зн
ан
ия
м
и 
в 
сф
ер
е 
ф
ин
ан
со
во
го

 у
пр
ав
ле
ни
я.

 Э
то

 о
тн
ос
ит
ся

 к
 у
м
е-

ни
ю

 с
ос
та
вл
ят
ь 
би
зн
ес

-п
ла
ны

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
х 
пр
ое
кт
ов

, 
пр
ов
ед
ен
ию

 м
ар

-
ке
ти
нг
ов
ы
х 
ис
сл
ед
ов
ан
ий

 н
а 
ры

нк
е 
ин
но
ва
ци
й 
и 
зн
ан
ия
м

 и
нс
тр
ум

ен
та
ри
я 

ф
ин
ан
со
во
го

 р
ы
нк
а,

 а
на
ли
зу

 и
 о
це
нк
е 
ри
ск
ов

 в
 у
сл
ов
ия
х 
не
оп
ре
де
ле
нн
о-

ст
и 
и 
не
до
ст
ат
оч
но
ст
и 
ин
ф
ор
м
ац
ии

, 
а 
та
кж

е 
ум

ен
ию

 н
ал
аж

ив
ат
ь 
св
яз
и 
с 

ра
зл
ич
ны

м
и 
ин
ст
ит
ут
ам
и,

 и
м
ею

щ
ие

 в
оз
м
ож

но
ст
и 
ок
аз
ат
ь 
со
де
йс
тв
ие

 в
 

ра
зв
ит
ии

 
ин
но
ва
ци
он
ны

х 
пр
ое
кт
ов

 
ко
м
па
ни
и.

 
Т
ак
им

 
об
ра
зо
м

, 
в 
це
ло
м

  
ус
пе
х 
ре
ал
из
ац
ии

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
х 
пр
ое
кт
ов

 в
 з
на
чи
те
ль
но
й 
ст
еп
ен
и 
за
ви

-
си
т 
от

 к
ач
ес
тв
а 
ор
га
ни
за
ци
и 
ег
о 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я.

 
В
ы
де
ли
м

 г
ла
вн
ы
е 
ос
об
ен
но
ст
и 
ф
ун
кц
ио
ни
ро
ва
ни
я 
ин
но
ва
ци
он
ны

х 
пр
ед
пр
ия
ти
й:

 
- 
пр
од
ол
ж
ит
ел
ьн
ос
т
ь 
ци
кл
а 
от

 з
ар
ож

де
ни
я 
ид
еи

 д
о 
ко
м
м
ер
ци
ал
и-

за
ци
и 
пр
ое
кт
а;

 
- 
по
вы
ш
ен
ны
й 
ри
ск

 о
ку
па
ем
ос
ти

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
пр
ое
кт
а;

 
- 
на
ли
чи
е 
го
су
да
рс
т
ве
нн
ой

 п
од
де
рж

ки
 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
би
зн
ес
а;

 
- 
ра
зл
ич
ны
е 
ст
ад
ии

 р
аз
ви
ти
я 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 п
ро
це
сс
а;

 
- 
м
но
ж
ес
т
во

 о
рг
ан
из
ац
ио
нн
ы
х 
ф
ор
м

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
би
зн
ес
а;

 
- 
по
те
нц
иа
ль
но

 в
ы
со
ко
е 
ка
че
ст
во

 м
ен
ед
ж
м
ен
та

. 
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П
овы

ш
енны

е риски в сравнении с другим
и предприним

ательским
и 

ф
орм

ам
и 

бизнеса 
требую

т 
развития 

соответствую
щ
их 

инвестиционны
х 

м
еханизм

ов, чтобы
 вовлечь достаточно вы

сокие объем
ы

 капитала и опти-
м
изировать риски. М

ногочисленны
е организационны

е ф
орм

ы
, характер-

ны
е для инновационного бизнеса, такж

е оказы
ваю

т влияние на м
еханизм

 
его ф

инансирования. В
ы
делим

 следую
щ
ие три ф

орм
ы

: 
1. «независим

ы
е», к которы

м
 относятся чащ

е всего м
елкие иннова-

ционны
е ф

орм
ы

; 
2. внедренческие ф

ирм
ы

, так назы
ваем

ы
е внеш

ние венчурны
е ф

онды
 

корпораций; они организованы
 на паевы

х началах пром
ы
ш
ленны

м
и кор-

порациям
и;  

3. «внут
ренние» инновационны

е отделы
 корпораций, основа кото-

ры
х – вы

деление предприним
ательской группы

 в качестве сам
остоятель-

ного венчурного подразделения.  
Н
ебольш

ие 
сам

остоятельны
е 
инновационны

е 
ф
ирм

ы
 
чащ

е 
всего  

ф
инансирую

тся из внеш
них источников, а для сам

остоятельны
х инноваци-

онны
х отделов крупны

х корпораций, вы
ступаю

щ
их, по сути, их аф

ф
или-

рованны
м
и структурам

и, вполне возм
ож

но внутрикорпоративное ф
инан-

сирование от м
атеринской ком

пании.  
И
нновационны

й бизнес в своем
 развитии проходит несколько основ-

ны
х стадий, при этом

 каж
дая стадия характеризуется как различиям

и в  
организации бизнеса и его м

аркетинговой политике, так и прим
еняем

ы
м
и 

источникам
и и ф

орм
ам
и ф

инансирования: 
- 

«посевная» стадия, когда ком
пания только ф

орм
ируется, им

еется 
лиш

ь бизнес-проект или бизнес-идея, создается управленческая ком
анда, 

проводятся Н
И
О
К
Р

 и м
аркетинговы

е исследования; 
- 
старт-ап, когда ком

пания уж
е образовалась, она обладает опы

тны
-

м
и образцам

и и пы
тается организовать производство с вы

ходом
 продукции 

на ры
нок инноваций; 
- 
ранний рост, когда ком

пания производит продукты
 и осущ

ествляет 
ры

ночную
 реализацию

 готовой продукции, хотя и не им
еет пока достаточ-

ной прибы
ли (данная стадия соответствует точке безубы

точности);  
- 
расш

ирение, 
когда 

ком
пания 

заним
ает 

на 
ры

нке 
определенны

е  
позиции и становится прибы

льной. Н
а этой стадии ком

пании требуется 
расш

ирение производства и сбы
та, проведение дополнительны

х м
аркетин-

говы
х исследований и увеличение основны

х ф
ондов и капитала. 

В
 ф
инансировании инновационной деятельности м

огут участвовать 
как 

государство, 
так 

и 
другие 

предприятия, 
ф
инансово-пром

ы
ш
ленны

е 
группы

, м
алы

й инновационны
й бизнес, инвестиционны

е и инновационны
е 

ф
онды

, органы
 м
естного сам

оуправления, а такж
е частны

е лица. Ф
инанси-

рование инновационной деятельности м
ож

ет осущ
ествляться как с пом

о-
щ
ью

 традиционны
х источников и ф

орм
 ф
инансирования, наприм

ер, бан-
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вационны
е процессы

 в инф
орм

ационной (и инновационной) эконом
ике  

[5, 232] (табл. 1.8). 

Т
аблица 1.8 

Т
енденции развития м

аркетинга в инновационной эконом
ике 

Д
ействую

щ
ая установка 

Т
енденция развития установки 

О
т м

аркетинга типа «сделай  
и продай» 

К
 м
аркетингу «услы

ш
ь и откликнись» 

О
т владения м

атериальны
м
и  

активам
и 

К
 владению

 инновационны
м
и  

брендам
и 

О
т м

ассового м
аркетинга 

К
 м
аркетингу, ориентированном

у  
на запросы

 потребителя 

О
т конкуренции за долю

 ры
нка 

К
 конкуренции за определенного  

потребителя 
О
т усилий по привлечению

  
нового потребителя 

К
 сохранению

 и удовлетворению
  

уж
е сущ

ествую
щ
его потребителя 

О
т посреднического м

аркетинга 
К

 прям
ом

у м
аркетингу 

О
т эксплуатации поставщ

иков  
и дистрибью

торов  
К

 партнерству м
еж

ду ним
и 

О
т м

аркетинговой деятельности 
силам

и одного отдела 
К

 м
аркетингу, которы

м
 охвачены

 все 
сотрудники ком

пании 
 

 У
скорение тем

пов протекаю
щ
их в эконом

ике изм
енений оказы

вает 
значительное влияние на м

аркетинг ком
паний. Н

овы
м

 м
ом

ентом
 такж

е  
является развитие виртуальны

х ры
нков (м

етары
нков – электронны

х ры
н-

ков, интернет-м
агазинов). Т

акой ры
нок ускоряет все процессы

, связанны
е 

с приобретением
 и использованием

 товара, а инновация бы
стрее находит 

своего покупателя. Д
ля дальнейш

его развития инновационного м
аркетинга 

с позиции производителя товаров необходим
о: 

1. 
О
беспечить адекватное изм

ерение ф
инансовы

х результатов инно-
вационны

х 
м
аркетинговы

х 
програм

м
. 
Д
ля 

этого 
м
аркетологам

 
следует 

разработать систем
ы

 показателей для м
ониторинга результатов ком

паний 
и определенны

х затрат. Д
ля принятия объективны

х реш
ений руководители 

ком
паний долж

ны
 им

еть оперативную
 инф

орм
ацию

 об изм
енении объем

ов 
продаж

, прибы
ли и стоим

ости акций.  
2. 

С
оверш

енствовать C
R

M
-систем

ы
 для развития целевого м

арке-
тинга, 

организовать 
постоянны

й 
сбор 

интегрированной 
инф

орм
ации 

о 
важ

ны
х (с позиции освоения инноваций) покупателях с целью

 получения 
полного представления о потенциальном

 покупателе и вы
работки качест-

венного ры
ночного предлож

ения нового инновационного продукта.  
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Т
аб
ли
ца

 1
.7

 
В
оз
м
ож

ны
е 
м
ар
ке
ти
нг
ов
ы
е 
пр
еп
ят
ст
ви
я 

 
по

 ф
ор
м
ир
ов
ан
ию

 р
еш

ен
ия

 п
ок
уп
ат
ел
я 

Э
та
п 
пр
ин
ят
ия

 п
от
ре

-
би
те
ле
м

 н
ов
ог
о 
то
ва
ра

 
Т
ип
ич
ны

е 
м
ар
ке
ти
нг
ов
ы
е 
ош

иб
ки

 

О
св
ед
ом

ле
нн
ос
ть

  
по
тр
еб
ит
ел
ей

 
Н
из
ки
й 
ур
ов
ен
ь 
ре
кл
ам
но
й,

 в
ы
ст
ав
оч
но
й 
и 

ин
ой

 к
ом

м
ун
ик
ац
ио
нн
ой

 а
кт
ив
но
ст
и 
ко
м
па
ни
и 

За
ин
те
ре
со
ва
нн
ос
ть

  
по
тр
еб
ит
ел
ей

 
О
ш
иб
ки

 п
оз
иц
ио
ни
ро
ва
ни
я,

 п
ри
во
дя
щ
ие

  
к 
сл
аб
ом

у 
во
сп
ри
ят
ию

 п
ре
им

ущ
ес
тв

 и
 с
те
пе
ни

 
ин
но
ва
ци
он
но
ст
и 
то
ва
ра

 
П
ер
вы

й 
оп
ы
т 
ис
по
ль
зо

-
ва
ни
я 
ин
но
ва
ци
и 

 
в 
по
тр
еб
ле
ни
и 

Н
ед
ос
та
то
чн
ая

 ц
ен
ов
ая

 д
ос
ту
пн
ос
ть

 в
 ц
ел
ев
ом

 
се
гм
ен
те

, н
ед
ос
та
то
чн
ая

 с
ер
ви
сн
ая

  
и 
ин
ф
ор
м
ац
ио
нн
ая

 п
од
де
рж

ка
 

Ф
ор
м
ир
ов
ан
ие

 л
оя
ль

-
но
ст
и 
по
тр
еб
ит
ел
я 

 
к 
но
во
м
у 
то
ва
рн
ом

у 
бр
ен
ду

 

Н
ед
ос
та
то
чн
ое

 с
ти
м
ул
ир
ов
ан
ие

 п
ов
то
рн
ы
х 

 
по
ку
по
к 
но
во
го

 т
ов
ар
а.

 Н
ед
ос
та
то
чн
ос
ть

  
пр
ом

оа
кц
ий

 и
ли

, н
ап
ро
ти
в,

 и
х 
ор
ие
нт
ац
ия

 
то
ль
ко

 н
а 
це
но
вы

е 
ср
ав
не
ни
я,

 к
от
ор
ы
е 
м
ог
ут

 
бы

ть
 н
е 
в 
по
ль
зу

 и
нн
ов
ац
ии

. Н
ед
ос
та
то
чн
ос
ть

  
ко
м
м
ун
ик
ац
ио
нн
ой

 п
од
де
рж

ки
 

 К
ак

 в
ид
но

 и
з 
та
бл

. 
1.

7,
 д
ов
ол
ьн
о 
су
щ
ес
тв
ен
ны

е 
пр
еп
ят
ст
ви
я,

 с
вя
за
н-

ны
е 
с 
м
ар
ке
ти
нг
ов
ой

 д
ея
те
ль
но
ст
ью

, м
ог
ут

 в
оз
ни
ка
ть

 н
а 
ка
ж
до
м

 э
та
пе

. 
 

1.
6.

3.
 Н
ов
ы
е 
т
ен
де
н
ц
и
и

 м
ар
ке
т
и
н
га

 в
 и
н
н
ов
ац
и
он
н
ой

 э
ко
н
ом

и
ке

 
 

П
од

 в
ли
ян
ие
м

 Н
Т
П

 и
 п
ро
це
сс
ов

 г
ло
ба
ли
за
ци
и 
эк
он
ом

ик
и 
ры

но
чн
ая

 
ср
ед
а 
пр
ед
пр
ин
им

ат
ел
ьс
тв
а 
по
дв
ер
гл
ас
ь 
ф
ун
да
м
ен
та
ль
но
м
у 
из
м
ен
ен
ию

. 
С
во
бо
дн
ая

 т
ор
го
вл
я 
и 
И
нт
ер
не
т 
ра
сш

ир
ил
и 
гр
ан
иц
ы

 у
ст
оя
вш

их
ся

 р
ы
нк
ов

 
то
рг
ов
ли

, 
и 
те
пе
рь

 п
ра
кт
ич
ес
ки

 л
ю
бы

е 
ко
м
па
ни
и 
м
ог
ут

 п
ри

 ж
ел
ан
ии

 к
он

-
ку
ри
ро
ва
ть

 д
ру
г 
с 
др
уг
ом

. И
м
ен
но

 б
ла
го
да
ря

 э
ле
кт
ро
нн
ы
м

 р
ы
нк
ам

 к
ом

па
-

ни
ям

 с
та
ло

 в
ы
го
дн
о 
пр
ои
зв
од
ит
ь 
то
ва
ра

 б
ол
ьш

е,
 ч
ем

 о
ни

 м
ог
ли

 р
еа
ли
зо

-
ва
ть

 е
го

 р
ан
ьш

е,
 ч
то

 в
ес
ьм
а 
ощ

ут
им

о 
сн
иж

ае
т 
це
ну

 п
ро
из
во
дс
тв
а.

 П
от
ре

-
би
те
ли

 т
ов
ар
ов

 в
 э
ти
х 
ус
ло
ви
ях

 ш
ир
ок
о 
пр
им

ен
яю

т 
но
вы

й 
ин
ст
ру
м
ен
та

-
ри
й 
дл
я 
уд
ов
ле
тв
ор
ен
ия

 п
от
ре
би
те
ль
ск
ог
о 
вы

бо
ра

, 
чт
о 
де
ла
ет

 и
х  
бо
ле
е 

ра
зб
ор
чи
вы

м
и 

пр
и 

пр
ио
бр
ет
ен
ии

 
то
ва
ро
в.

 
Н
а 

ры
нк
е 

по
яв
ля
ю
тс
я 

вс
е 

 
но
вы

е,
 ж
ел
ае
м
ы
е 
ин
но
ва
ци
и,

 и
 в
не
др
ен
ие

 э
ти
х 
ин
но
ва
ци
й 
на

 р
ы
но
к 
ст
ан
о-

ви
тс
я 
по
ст
оя
нн
ы
м

 ф
ак
то
ро
м

 у
сп
еш

но
й 
ко
нк
ур
ен
тн
ой

 б
ор
ьб
ы

 и
нн
ов
ац
ио
н-

ны
х 
ко
м
па
ни
й.

 
Н
ар
яд
у 
с 
во
зд
ей
ст
ви
ем

 н
а 
ф
ор
м
ир
ов
ан
ие

 р
ы
нк
ов

 и
 д
ел
ов
ую

 а
кт
ив

-
но
ст
ь 
пр
оц
ес
сы

 г
ло
ба
ли
за
ци
и 
и 
ко
нк
ур
ен
ци
я 
с 
ис
по
ль
зо
ва
ни
ем

 И
Т

 м
но
го

-
пл
ан
ов
о 
вл
ия
ю
т 
на

 р
аз
ви
ти
е 
м
ар
ке
ти
нг
а.

 Т
ео
ре
ти
к 
м
ар
ке
ти
нг
а 
Ф

. К
от
ле
р 
в 

на
ча
ле

 X
X

I 
в.

 в
ы
яв
ил

 н
ов
ы
е 
те
нд
ен
ци
и 
в 
м
ар
ке
ти
нг
е,

 о
тр
аж

аю
щ
ие

 и
нн
о-
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ко
вс
ки
х 
кр
ед
ит
ов

 и
 л
из
ин
га

, 
та
к 
и 
с 
по
м
ощ

ью
 с
пе
ци
ал
ьн
ы
х 
ф
ин
ан
со
вы

х 
м
ех
ан
из
м
ов

, 
уч
ит
ы
ва
ю
щ
их

 с
пе
ци
ф
ик
у 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 б
из
не
са

. 
П
ра
кт
ик
а 

по
ка
зы
ва
ет

, 
чт
о 
в 
пе
ри
од

 с
во
ег
о 
ст
ан
ов
ле
ни
я 
и 
ра
зв
ит
ия

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ое

 
пр
ед
пр
ия
ти
е 
им

ее
т 
и 
ра
зн
ы
е 
ур
ов
ни

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я:

 
– 
вл
ож

ен
ие

 д
ен
еж

ны
х 
ср
ед
ст
в 
чл
ен
ам
и 
се
м
ьи

, 
др
уз
ья
м
и,

 «
би
зн
ес

-
ан
ге
ла
м
и»

;  
– 
пр
ив
ле
че
ни
е 
ср
ед
ст
в 
ве
нч
ур
ны

х 
ф
он
до
в 
и 
ф
он
до
в 
пр
ям
ы
х 
ин
ве

-
ст
иц
ий

; – 
вы

хо
д  
на

 ф
он
до
вы

й 
ры

но
к 
с 
эм
ис
си
ям
и 
об
ли
га
ци
й 
и 
ак
ци
й 

(к
ом

па
-

ни
и,

 д
ос
ти
гш

ие
 з
ре
ло
ст
и)

.  
К

 с
пе
ци
ф
ич
ес
ки
м

 м
ех
ан
из
м
ам

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
ин
но
ва
ци
он
ны

х 
пр
о-

ек
то
в 
от
но
ся
тс
я 
ве
нч
ур
но
е,

 
пр
ям
ое

 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е 
и 
та
к 
на
зы
ва
ем
ое

 
«б
из
не
с-
ан
ге
ль
ск
ое

» 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е.

 
 

1.
5.

2.
 И
ст

оч
н
и
ки

 и
 ф
ор
м
ы

 ф
и
н
ан
си
ро
ва
н
и
я 
и
н
н
ов
ац
и
он
н
ы
х 
п
ро
ек
т
ов

 
 У
то
чн
им

 о
сн
ов
ны

е 
пр
ин
ци
пы

 о
рг
ан
из
ац
ии

 и
 з
ад
ач
и 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я.

 
О
сн
ов
ны

е 
за
да
чи

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 

– 
эт
о 
со
зд
ан
ие

 н
ео
бх
од
им

ы
х 
пр
ед
по
сы

-
ло
к 
дл
я 
бо
ле
е 
бы

ст
ро
го

 и
 э
ф
ф
ек
ти
вн
ог
о 
вн
ед
ре
ни
я 
но
вш

ес
тв

; 
со
хр
ан
ен
ие

 и
 

ра
зв
ит
ие

 с
тр
ат
ег
ич
ес
ко
го

 н
ау
чн
о-
те
хн
ич
ес
ко
го

 п
от
ен
ци
ал
а 
в 
пр
ио
ри
те
тн
ы
х 

на
пр
ав
ле
ни
ях

 
ра
зв
ит
ия

; 
ф
ор
м
ир
ов
ан
ие

 
не
об
хо
ди
м
ы
х 

ус
ло
ви
й 

с 
це
ль
ю

  
со
хр
ан
ен
ия

 
ка
др
ов
ог
о 
по
те
нц
иа
ла

 
и 

пр
ед
от
вр
ащ

ен
ия

 
«у
те
чк
и 

ум
ов

» 
за

  
ру
бе
ж

. К
 п
ри
нц
ип
ам

 о
рг
ан
из
ац
ии

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
от
но
ся
тс
я 

[4
4,

 2
28

-2
29

]:
 

- 
че
тк
ая

 ц
ел
ев
ая

 о
ри
ен
т
ац
ия

 с
ис
т
ем
ы

 –
 е
е 
ув
яз
ка

 с
 з
ад
ач
ей

 э
ф
ф
ек

-
ти
вн
ог
о 
и 
бы

ст
ро
го

 в
не
др
ен
ия

 с
ов
ре
м
ен
ны

х 
но
вш

ес
тв

; 
- 
ло
ги
чн
ос
т
ь,

 о
бо
сн
ов
ан
но
ст
ь 
и 
ю
ри
ди
че
ск
ая

 з
ащ

ищ
ен
но
ст
ь 
пр
и-

м
ен
яе
м
ы
х 
пр
ие
м
ов

 и
 с
по
со
бо
в;

 
- 
м
но
ж
ес
т
ве
нн
ос
т
ь 
ис
т
оч
ни
ко
в 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я;

 
- 
ш
ир
от
а 
и 
ко
м
пл
ек
сн
ос
т
ь 
си
ст
ем
ы

, и
ли

 в
оз
м
ож

но
ст
ь 
ох
ва
та

 б
ол
ее

 
ш
ир
ок
ог
о 
кр
уг
а 
но
вш

ес
тв

 и
 н
ап
ра
вл
ен
ий

 и
х 
ис
по
ль
зо
ва
ни
я 
на

 п
ра
кт
ик
е;

 
- 
ад
ап
т
ив
но
ст
ь 
и 
ги
бк
ос
т
ь,

 о
бл
ад
аю

щ
ие

 п
ос
то
ян
но
й 
на
ст
ро
йк
ой

 
вс
ей

 с
ис
те
м
ы

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
и 
ее

 о
тд
ел
ьн
ы
х 
эл
ем
ен
то
в 
на

 д
ин
ам
ич
но

 
из
м
ен
яю

щ
ие
ся

 у
сл
ов
ия

 в
не
ш
не
й 
ср
ед
ы

 д
ля

 п
од
де
рж

ан
ия

 м
ак
си
м
ал
ьн
ой

 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

. 
О
со
бе
нн
ос
ти

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
би
зн
ес
а,

 т
ак
ие

 к
ак

 п
ов
ы
ш
ен
ны

е 
ри
ск
и,

 
сл
аб
ая

 у
ве
ре
нн
ос
ть

 в
 б
ы
ст
ро
й 
ко
м
м
ер
ци
ал
из
ац
ии

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 и
де
и,

 
от
су
тс
тв
ие

 к
ре
ди
тн
ой

 и
ст
ор
ии

 и
 з
ал
ог
ов
ог
о 
об
ес
пе
че
ни
я,

 о
гр
ан
ич
ив
аю

т 
по
ль
зо
ва
ни
е 
в 
эт
ой

 с
ф
ер
е 
тр
ад
иц
ио
нн
ы
м
и 
ф
ин
ан
со
вы

м
и 
ин
ст
ру
м
ен
та
м
и,

 
на
пр
им

ер
, 
кр
ед
ит
ам
и 
ба
нк
ов

. 
В

 м
ир
ов
ой

 ф
ин
ан
со
во
й 
пр
ак
ти
ке

 у
тв
ер
ди
лс
я 

сп
ец
иф

ич
ес
ки
й 
м
ех
ан
из
м

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
по
до
бн
ы
х 
пр
ое
кт
ов

 –
 в
ен
чу
рн
ое

 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е.

 
Г
ла
вн
ы
м

 п
ри
нц
ип
ом

 в
ен
чу
рн
ог
о 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
яв
ля
ет
ся

 а
кц
ио

-
не
рн
ое

 
уч
ас
ти
е 
в 
эт
ом

 
пр
ое
кт
е 
ве
нч
ур
ны

х 
ин
ве
ст
ор
ов

, 
вк
ла
ды

ва
ю
щ
их

 



 
72

Н
а поздних стадиях развития инновационны

е ком
пании преодолели 

«точку безубы
точности», им

ею
т постоянно прибы

ль, поэтом
у часть чистой 

прибы
ли м

ож
но направлять на капитальны

е влож
ения различны

х направ-
лений, вклю

чая и ф
инансирование новы

х инновационны
х проектов ком

па-
нии. О

тм
етим

, что крупная инновационная ком
пания, реинвестирую

щ
ая 

собственны
е 
средства, 

в 
случае 

осущ
ествления 

неудачного 
проекта 

не  
понесет серьезны

х убы
тков, как это м

ож
ет бы

ть для м
алого и среднего  

инновационного бизнеса, где неудача м
ож

ет грозить банкротством
.  

Н
а расш

ирение воспроизводства основного капитала предприятия 
такж

е м
огут направляться ам

орт
изационны

е от
числения. Э

то возм
ож

но 
потом

у, что сф
орм

ировавш
иеся свободны

е денеж
ны

е средства не расхо-
дую

тся на зам
ену основны

х производственны
х ф

ондов до истечения нор-
м
ативного срока их служ

бы
, а накопление стоим

остного износа осущ
еств-

ляется еж
ем
есячно.  

В
 условиях конкуренции м

ож
ет возникнуть потребность в обновле-

нии оборудования за счет ускоренной ам
ортизации, которая осущ

ествляет-
ся через искусственное сокращ

ение сроков служ
бы

 оборудования и соот-
ветствую

щ
ее увеличение норм

ы
 ам

ортизации, но не более чем
 в два раза.  

Н
а ранних этапах развития инновационного бизнеса специф

ической 
ф
орм

ой его инвестирования вы
ступает инвестирование проектов «бизнес-

ангелам
и». В

 качестве «бизнес-ангелов» вы
ступаю

т частны
е инвесторы

, 
вклады

ваю
щ
ие собственны

е средства в проекты
, перспективны

е с их точки 
зрения. Ч

ащ
е это ф

изические лица, реж
е – ю

ридические (небольш
ие инве-

стиционны
е ф

ирм
ы

), встречаю
тся среди них и крупны

е ком
пании. «Б

из-
нес-ангелы

», как правило, непосредственно контролирую
т свои влож

енны
е 

средства, становятся акционерам
и ком

пании, т.е. ее совладельцам
и.  

Г
лавной целью

 деятельности «бизнес-ангелов» является рост капи-
тализации ком

пании и дальнейш
ий вы

ход из нее, как правило, путем
 про-

даж
и своей доли. П

роекты
 им

ею
т привлекательность на сам

ы
х ранних ста-

диях развития ком
пании за счет потенциально возм

ож
ной сверхприбы

ли, 
ком

пенсирую
щ
ей не м

енее вы
сокие риски.  

В
 странах Запада наблю

дается усиление роли «бизнес-ангельского» 
сектора, что объясняю

т уж
есточением

 правил отбора проектов венчурны
-

м
и ф

ондам
и, вклю

чаю
щ
их ф

орм
альную

 процедуру оценки и анализа про-
екта, создание бизнес-плана, подсчет рисков и др. П

оскольку «бизнес-
ангелы

» рискую
т исклю

чительно собственны
м
и средствам

и, они освобож
-

даю
т предприятия от такой слож

ной процедуры
, сниж

ая тем
 сам

ы
м

 орга-
низационны

е издерж
ки и повы

ш
ая гибкость в принятии реш

ений. 
О
течественны

е исследователи считаю
т, что наш

а страна подтвер-
ж
дает опы

т С
Ш
А

 и Е
вропы

: роль «бизнес-ангелов» в эконом
ике возраста-

ет и становится очень значим
ой, а объем

 инвестируем
ы
х им

и средств пре-
вы

ш
ает 

объем
 
инвестиций, 

ф
инансируем

ы
х 

венчурны
м
и 

ф
ондам

и,  
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в 3 – 4 раза. О
тсутствие ж

е надлеж
ащ

ей инф
орм

ации является в наш
ей 

стране 
сущ

ественны
м

 
препятствием

 
на 

пути 
развития 

«бизнес-ангельс-
кого» ф

инансирования. 
 

К
р
атк

и
е вы

воды
 

 
Г
лавны

е особенности ф
ункционирования инновационны

х предпри-
ятий:  - 

продолж
ит
ельност

ь цикла от зарож
дения идеи до ком

м
ерциали-

зации проекта;  
- 
повы

ш
енны

й риск окупаем
ости инновационного проекта;  

- 
наличие государст

венной поддерж
ки инновационного бизнеса;  

- 
различны

е ст
адии развития инновационного процесса;  

- 
м
нож

ест
во организационны

х ф
орм

 инновационного бизнеса;  
- 
потенциально вы

сокое качест
во м

енедж
м
ента. 

В
енчурное ф

инансирование – это получение ком
панией, находящ

ейся 
на стадии старт-ап, необходим

ы
х средств для ее последую

щ
его развития в 

обм
ен на долю

 своих акций, поступаю
щ
их в распоряж

ение венчурного  
инвестора. С

ам
 процесс венчурного ф

инансирования содерж
ит несколько 

стадий, соответствую
щ
их этапам

 реализации инновационного проекта.  
В

 странах Запада наблю
дается усиление роли «бизнес-ангельского» 

сектора, что объясняю
т уж

есточением
 правил отбора проектов венчурны

-
м
и ф

ондам
и, вклю

чаю
щ
их ф

орм
альную

 процедуру оценки и анализа про-
екта, создание бизнес-плана, подсчет рисков и др. П

оскольку «бизнес-
ангелы

» рискую
т исклю

чительно собственны
м
и средствам

и, они освобож
-

даю
т предприятия от такой слож

ной процедуры
, сниж

ая тем
 сам

ы
м

 орга-
низационны

е издерж
ки и повы

ш
ая гибкость в принятии реш

ений. 
 

В
оп
р
осы

 дл
я сам

ок
он
тр
ол
я 

 
1. 

В
 чем

 состоят главны
е особенност

и ф
ункционирования иннова-

ционны
х предприятий? 

2.  К
акие три организационны

е ф
орм

ы
, характерны

е для инновационно-
го бизнеса, оказы

ваю
т зам

етное влияние на м
еханизм

 его ф
инансирования? 

3.  К
акие виды

 ф
инансирования инновационны

х проектов относятся 
к специф

ическим
 м
еханизм

ам
? 

4. 
Ч
то является главны

м
 принципом

 венчурного ф
инансирования? 

5. 
Н
а основе каких показателей рассчиты

вается ном
инальная сум

м
а 

эм
иссии ценны

х бум
аг?  

6. 
К
аким

и двум
я способам

и принято осущ
ествлять сам

оф
инансиро-

вание?  7. 
К
то обы

чно вы
ступает в качестве «бизнес-ангелов»? 
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Д
ля

 
си
ст
ем
ат
из
ац
ии

 
ин
ст
ру
м
ен
то
в 

м
ар
ке
ти
нг
ов
ой

 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

  
Д
ж

. 
М
ак

-К
ар
ти

 в
 1

96
0 
г.

 п
ре
дл
ож

ил
 м
од
ел
ь 
ра
ск
ры

ти
я 
со
де
рж

ан
ия

 м
ар
ке

-
ти
нг
а 
че
ре
з 

«4
 Р

» 
(P

ro
du

ct
 –

 т
ов
ар

; P
ri

ce
 –

 ц
ен
а;

 P
la

ce
 –

 с
бы

т 
и 

P
ro

m
ot

io
n 

– 
пр
од
ви
ж
ен
ие

).
 Э
та

 м
од
ел
ь 
да
ла

 м
ощ

ны
й 
им

пу
ль
с 
те
ор
ет
ич
ес
ки
м

 и
сс
ле
до

-
ва
ни
ям

 в
о 
вт
ор
ой

 п
ол
ов
ин
е 
Х
Х

 в
., 
но

 в
 с
тр
ан
ах

 с
 р
аз
ви
то
й 
ры

но
чн
ой

 э
ко

-
но
м
ик
ой

 
со
вр
ем
ен
но
го

 
пе
ри
од
а 
сч
ит
ае
тс
я 
уж

е 
ог
ра
ни
че
нн
ой

, 
по
эт
ом

у 
 

де
ла
ю
тс
я 
по
пы

тк
и 
вв
ес
ти

 в
 е
е 
ст
ру
кт
ур
у 
до
по
лн
ит
ел
ьн
ы
е 
эл
ем
ен
ты

. 
Т
ак

, 
кл
ас
си
к 
те
ор
ии

 м
ар
ке
ти
нг
а 
Ф

. 
К
от
ле
р 
в 

19
86

 г
. 
до
ба
ви
л 
в 
м
ар
ке
ти
нг
ов
ы
й 

ко
м
пл
ек
с 
св
яз
и 
с 
об
щ
ес
т
ве
нн
ос
т
ью

 и
 п
ол
ит
ик
у,

 п
ре
дл
ож

ил
 в
ве
ст
и 
эл
е-

м
ен
ты

 «
вл
ия
ни
е 
м
ак
ро
по
ли
ти
че
ск
их

 ф
ак
то
ро
в 
на

 м
ар
ке
ти
нг
ов
ы
е 
ре
ш
е-

ни
я»

, «
уч
ет

 т
ен
де
нц
ий

 и
 и
зм
ен
ен
ие

 о
бщ

ес
тв
ен
но
го

 м
не
ни
я»

. С
пе
ци
ал
ис
ты

, 
за
ни
м
аю

щ
ие
ся

 
те
ор
ие
й 
и 
пр
ак
ти
ко
й  
со
вр
ем
ен
но
го

 
ко
м
м
ун
ик
ац
ио
нн
ог
о 

м
ар
ке
ти
нг
а,

 п
ре
дл
аг
аю

т 
вк
лю

чи
ть

 с
пе
ци
ал
ьн
ы
й 
эл
ем
ен
т,

 о
пи
сы
ва
ю
щ
ий

 
це
ло
ст
ну
ю

 п
ро
гр
ам
м
у 
ра
бо
ты

 с
 к
ли
ен
то
м

 в
 р
ам
ка
х 
ин
ди
ви
ду
ал
ьн
ог
о 
м
ар

-
ке
ти
нг
а.

 
Т
ак
им

 
об
ра
зо
м

, 
во
зр
ас
та
ет

 
чи
сл
о 

ин
ст
ру
м
ен
то
в 

м
ар
ке
ти
нг
а,

  
за
м
ет
но

 с
м
ещ

ен
ие

 а
кц
ен
то
в 
по
д 
вл
ия
ни
ем

 н
ов
ы
х 
ф
ак
то
ро
в,

 в
 ч
ас
тн
ос
ти

, 
ин
но
ва
ци
он
ны

х 
пр
оц
ес
со
в.

 
В
ы
де
ля
ю
т 
не
ск
ол
ьк
о 
по
дх
од
ов

 к
 п
он
им

ан
ию

 з
на
че
ни
я 
и 
по
зи
ци
он
и-

ро
ва
ни
ю

 н
ов
ог
о 
то
ва
ра

 н
а 
ры

нк
е:

 
1.

 
м
од
иф
ик
ац
ия

 т
ов
ар
а 

(э
то

 ч
ас
ти
чн
ая

 и
нн
ов
ац
ия

 с
 т
оч
ки

 з
ре
ни
я 

те
хн
ол
ог
ии

 и
 п
оя
вл
ен
ие

 н
ов
ы
х 
во
зм
ож

но
ст
ей

 и
ли

 с
по
со
бо
в 
по
тр
еб
ле
ни
я 
с 

то
чк
и 
зр
ен
ия

 п
от
ре
би
те
ля

);
 

2.
 
пи
он
ер
ны
й 
по
дх
од

, 
св
яз
ан
ны

й 
с 
вы

во
до
м

 н
а 
ры

но
к 
пр
ин
ци
пи
ал
ь-

но
 н
ов
ог
о 
то
ва
ра

, ч
ас
то

 с
 с
оз
да
ни
ем

 н
ов
ы
х 
по
тр
еб
но
ст
ей

 (
дл
я 
м
ар
ке
ти
нг
а 

– 
эт
о 
со
зд
ан
ие

 н
ов
ы
х 
пр
од
ук
то
в)

;  
3.

 
им
ит
ац
ио
нн
ы
й 
по
дх
од

, 
св
яз
ан
ны

й 
с 
ко
пи
ро
ва
ни
ем

 
ин
но
ва
ци
и,

  
вы

ве
де
нн
ой

 н
а  
ры

но
к 
др
уг
им

и 
ко
м
па
ни
ям
и 

(т
ех
но
ло
ги
че
ск
ая

 и
нн
ов
ац
ия

 
на

 у
ж
е 
со
зд
ан
но
м

 р
ы
нк
е)

. 
Д
ля

 м
ар
ке
ти
нг
ов
ой

 с
лу
ж
бы

 ч
ас
то

 в
ст
ре
ча
ю
щ
ей
ся

 з
ад
ач
ей

 н
а 
пр
ак
ти
ке

 
ст
ан
ов
ит
ся

 р
еа
ли
за
ци
я 
пе
рв
ог
о 
по
дх
од
а.

 Г
ор
аз
до

 с
ло
ж
не
е 
вт
ор
ой

 п
од
хо
д,

  
ко
гд
а 
пр
ед
пр
ия
ти
е 
ст
ав
ит

 ц
ел
ью

 м
он
оп
ол
ьн
ое

 о
вл
ад
ен
ие

 р
ы
нк
ом

 п
ри

 в
ы
со

-
ко
м

 р
ис
ке

 и
 б
ол
ьш

их
 н
ач
ал
ьн
ы
х 
за
тр
ат
ах

. Т
ре
ти
й,

 к
ом
би
на
ци
он
ны

й,
 п
од
хо
д 

в 
м
ар
ке
ти
нг
е 
пр
им

ен
яю

т 
м
но
ги
е 
ко
м
па
ни
и,

 п
ре
дп
оч
ит
аю

щ
ие

 н
е 
бр
ат
ь 
на

  
се
бя

 
вы
со
ки
е 
ри
ск
и 

пи
он
ер
но
го

 
пр
ед
пр
ин
им

ат
ел
ьс
тв
а.

 
О
ни

 
вы
хо
дя
т 
на

  
ры

но
к 
ин
но
ва
ци
й,

 п
ок
уп
ая

 л
иц
ен
зи
и,

 с
оз
да
ва
я 
со
вм
ес
тн
ы
е 
пр
ед
пр
ия
ти
я 
и 
т.
д.

  
 

1.
6.

2.
 С
п
ец
и
ф
и
ка

 м
ар
ке
т
и
н
га

 и
н
н
ов
ац
и
й

 
 

В
 п
ро
це
сс
е 
ос
во
ен
ия

 и
нн
ов
ац
ия

 с
та
но
ви
тс
я 
то
ва
ро
м

, 
од
на
ко

 и
нн
ов
а-

ци
он
ны

й 
пр
оц
ес
с,

 в
 о
тл
ич
ие

 о
т 
те
хн
ол
ог
ич
ес
ко
го

, 
об
ла
да
ет

 с
во
им

и 
ос
о-

бе
нн
ос
тя
м
и:

 д
ол
ж
но

 б
ы
ть

 п
ос
то
ян
но
е 
со
от
ве
тс
тв
ие

 с
та
ди
и 
ра
зв
ит
ия

 р
ы
н-

ко
в 
м
ас
ш
та
ба
м

 и
 п
ер
сп
ек
ти
ва
м

 в
оз
ра
ст
ан
ия

 п
от
ре
би
те
ль
ск
ог
о 
сп
ро
са

, 
ра
з-
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не
ко
то
ра
я 
ча
ст
ь 
из

 н
их

 м
ож

ет
 п
ри
не
ст
и 
св
ер
хп
ри
бы

ль
, 
чт
о 
с 
из
бы

тк
ом

  
пе
ре
кр
ое
т 
по
те
ри

 о
т 
не
уд
ач
ны

х 
пр
ое
кт
ов

. 
К
ру
пн
ы
е 
ко
рп
ор
ац
ии

 в
о 
вс
ем

 м
ир
е 
на

 р
ан
ни
х 
эт
ап
ах

 р
аз
ви
ти
я 
яв
ля

-
ю
тс
я 
вл
ия
те
ль
но
й 
ка
те
го
ри
ей

 и
нв
ес
то
ро
в 
в 
ин
но
ва
ци
он
ны

е 
пр
ое
кт
ы

. 
Д
ан

-
ны

й 
ти
п 
ин
ве
ст
ор
ов

 в
кл
ад
ы
ва
ет

 с
об
ст
ве
нн
ы
е 
ср
ед
ст
ва

, н
о 
ра
зм
ер

 и
нв
ес
ти

-
ци
й 
ча
ст
о 
пр
ев
ы
ш
ае
т 

1 
м
лн

 д
ол
л.

 М
но
ги
е 
эк
сп
ер
ты

 с
чи
та
ю
т,

 ч
то

 к
ор
по
ра

-
ти
вн
ы
е 
ве
нч
ур
ны

е 
ин
ве
ст
ор
ы

 в
 н
аш

ей
 с
тр
ан
е 
за
ни
м
аю

т 
вы

со
ко
е 
м
ес
то

 в
 

ст
ру
кт
ур
е 
от
еч
ес
тв
ен
но
го

 
ве
нч
ур
но
го

 
би
зн
ес
а,

 
по
ск
ол
ьк
у 
в 
эк
он
ом

ик
е 

ст
ра
ны

 д
ом

ин
ир
уе
т 
кр
уп
ны

й 
би
зн
ес

, 
а 
бо
ль
ш
ие

 к
ор
по
ра
ци
и 
им

ею
т 
зн
ач
и-

те
ль
ны

е 
ф
ин
ан
со
вы

е 
ср
ед
ст
ва

. 
В

 н
аш

ей
 с
тр
ан
е 
им

ее
тс
я 
м
но
го

 п
ри
м
ер
ов

 
ко
рп
ор
ат
ив
но
го

 в
ен
чу
рн
ог
о 
ин
ве
ст
ир
ов
ан
ия

. 
Э
то

 в
ен
чу
рн
ы
й 
ф
он
д 

«Р
ус

-
ск
ие

 
те
хн
ол
ог
ии

» 
(«
А
ль
ф
а-
Г
ру
пп

»)
, 

«И
нн
ов
ац
ио
нн
ы
й 

ве
нч
ур
ны

й 
ф
он
д  

 
аэ
ро
ко
см
ич
ес
ко
й 

и 
об
ор
он
но
й 

пр
ом

ы
ш
ле
нн
ос
ти

» 
(О
А
О

 
«К

ор
по
ра
ци
я 

 
«А

эр
ок
ос
м
ич
ес
ко
е 

об
ор
уд
ов
ан
ие

»)
, 

ин
ве
ст
иц
ии

 
ст
ра
хо
во
й 

ко
м
па
ни
и 

«С
О
Г
А
З»

 
и 

пр
ог
ра
м
м
а 

во
до
ро
дн
ой

 
эн
ер
ге
ти
ки

 
гр
уп
пы

 
«И

нт
ер
ро
с»

  
(«
Н
ор
ил
ьс
ки
й 
ни
ке
ль

»)
. 

Р
ас
см
от
ри
м

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е 
че
ре
з 
ф
он
ды

 п
ря
м
ы
х 
ин
ве
ст
иц
ий

. 
Ф
он

-
ды

 п
ря
м
ы
х 
ин
ве
ст
иц
ий

 в
кл
ад
ы
ва
ю
тс
я 
в 
пр
ое
кт
ы

 н
а 
бо
ле
е 
по
зд
ни
х 
ст
ад
ия
х 

ра
зв
ит
ия

 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 
би
зн
ес
а,

 
эт
о 

ро
ст

 
и 

ра
сш

ир
ен
ие

 
ко
м
па
ни
и,

  
вы

ш
ед
ш
ей

 
на

 
пр
иб
ы
ль
но
ст
ь,

 
но

 
ещ

е 
ну
ж
да
ю
щ
ей
ся

 
в 
до
по
лн
ит
ел
ьн
ы
х 

 
ре
су
рс
ах

. 
В

 н
аш

ей
 с
тр
ан
е 
к 
на
ст
оя
щ
ем
у 
вр
ем
ен
и 
се
кт
ор

 п
ря
м
ы
х 
ин
ве
ст
и-

ци
й 
по
лн
ос
ть
ю

 с
ф
ор
м
ир
ов
ан

 и
 в
ы
ш
ел

 н
а 
ус
то
йч
ив
ое

 р
аз
ви
ти
е.

 В
 о
сн
ов
но
м

 
эт
о 
кр
уп
ны

е 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
е 
ф
он
ды

 с
 п
ре
об
ла
да
ни
ем

 з
ар
уб
еж

но
го

 к
ап
и-

та
ла

. К
 п
ря
м
ы
м

 и
нв
ес
ти
ци
ям

 о
тн
ос
ят
ся

:  
- 
за
па
дн
ы
е 
ф
он
ды

 ч
ас
тн
ог
о 
ка
пи
та
ла

;  
- 
оф

ф
ш
ор
ны

е 
ф
он
ды

, 
сф
ор
м
ир
ов
ан
ны

е 
из

 с
ре
дс
тв

 р
ос
си
йс
ки
х 
ин
ве

-
ст
ор
ов

 и
 у
пр
ав
ля
ем
ы
е 
ро
сс
ий
ск
им

и 
уп
ра
вл
яю

щ
им

и;
  

- 
ко
оп
ер
ат
ив
ны

е 
ф
он
ды

 п
ря
м
ы
х 
ин
ве
ст
иц
ий

, 
со
зд
ав
ае
м
ы
е 
пр
и 
ро
с-

си
йс
ки
х 
ф
ин
ан
со
во

-п
ро
м
ы
ш
ле
нн
ы
х 
гр
уп
па
х.

 
Ч
ас
то

 э
ти

 ф
он
ды

 н
ез
ав
ис
им

о 
от

 с
во
ег
о 
ти
па

 д
ей
ст
ву
ю
т 
в 
ка
че
ст
ве

 
ст
ра
те
ги
че
ск
ог
о 
ин
ве
ст
ор
а,

 п
ри

 э
то
м

 о
ни

 с
тр
ем
ят
ся

 п
ри
об
ре
та
ть

 к
он
тр
ол
ь-

ны
й 
па
ке
т 
ак
ци
й,

 ч
то
бы

 п
ер
ек
лю

чи
ть

 н
а 
се
бя

 о
пе
ра
ти
вн
ое

 р
ук
ов
од
ст
во

 
ко
м
па
ни
ей

 и
 в
зя
ть

 н
а 
се
бя

 з
а 
не
е 
по
лн
ую

 о
тв
ет
ст
ве
нн
ос
ть

. 
М
но
ги
е 
из
ве
ст
ны

е 
от
еч
ес
тв
ен
ны

е 
бр
ен
ды

 п
от
ре
би
те
ль
ск
ог
о 
се
кт
ор
а 

во
зн
ик
ли

 и
м
ен
но

 б
ла
го
да
ря

 п
ря
м
ы
м

 ч
ас
тн
ы
м

 и
нв
ес
ти
ци
ям

. 
Р
ас
см
от
ри
м

 
пр
им

ен
ен
ие

 
ба
нк
ов
ск
их

 
кр
ед
ит
ов

 
в 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
и 

пр
ое
кт
ов

. Б
ан
ки

 б
ер
ут
ся

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ть

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
е 
пр
ое
кт
ы

, е
сл
и 
он
и 

об
ла
да
ю
т 
ре
ал
ьн
ы
м
и 
ср
ок
ам
и 
ок
уп
ае
м
ос
ти

, 
т.
е.

 с
ро
к 
ок
уп
ае
м
ос
ти

 м
ен
ьш

е 
ср
ок
а 
ре
ал
из
ац
ии

 п
ро
ек
та

. 
П
ро
ек
ты

 д
ол
ж
ны

 и
м
ет
ь 
ис
то
чн
ик
и 
во
зв
ра
та

 
пр
ед
ос
та
вл
яе
м
ы
х 
ф
ин
ан
со
вы

х 
ср
ед
ст
в,

 о
бе
сп
еч
ив
аю

щ
ие

 в
ы
со
ки
й  
пр
ир
ос
т 

ин
ве
ст
ир
уе
м
ог
о 
ка
пи
та
ла

. 
П
ре
до
ст
ав
ле
ни
е 
ба
нк
ов
ск
ог
о 
кр
ед
ит
а 
ос
ущ

ес
тв

-
ля
ет
ся

 п
од

 п
ро
це
нт
ы

, 
а 
их

 р
аз
м
ер

 з
ав
ис
ит

 о
т 
ба
зи
сн
ой

 с
та
вк
и,

 н
а 
ко
то
ру
ю
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ориентирую
тся инвестиционны

е банки, срока кредита, величины
 риска по 

проекту, репутации заем
щ
ика и др.  

К
ак традиционная ф

орм
а долгового ф

инансирования кредит почти 
не прим

еняется на ранней стадии развития инновационны
х ф

орм
, посколь-

ку у них пока нет кредитной истории. Э
то относится и к м

алы
м

 «независи-
м
ы
м

» предприятиям
, не им

ею
щ
им

 долж
ного обеспечения в виде залога, 

поручительств и гарантий. П
оэтом

у использование кредитны
х ресурсов 

относится только к крупны
м

 ком
паниям

, им
ею

щ
им

 кредитны
е истории и 

использую
щ
им

 привлеченны
е банковские кредиты

 для повы
ш
ения своего 

инновационного потенциала. Д
ля этого ком

пания приобретает соврем
ен-

ное технологическое оборудование, лицензии и ноу-хау на вы
пуск иннова-

ционной продукции. М
алы

е инновационны
е ком

пании, являю
щ
иеся аф

ф
и-

лированны
м
и структурам

и крупны
х корпораций, м

огут пользоваться кре-
дитом

, им
ея поручителя или гаранта.  

Б
анковские кредиты

 как инструм
ент для ф

инансирования инноваци-
онного бизнеса им

ею
т следую

щ
ие ограничения: 

1. ограниченную
 способност

ь банковской систем
ы

 приним
ать вы

со-
кие риски. Ц

ентральны
й банк Р

оссии устанавливает ком
м
ерческим

 банкам
 

норм
ативы

 ликвидности и достаточности капитала, в результате объем
ы

 их 
рискованной кредитной деятельности ограничиваю

тся; 
2. повы

ш
енны

е риски, заклады
ваем

ы
е банкам

и при прием
е иннова-

ционного проекта. Б
анковские аналитики не м

огут точно оценить кредито-
способность ком

паний и уровень риска, они перестраховы
ваю

тся, а под 
вы

сокий риск и процентная ставка вы
ш
е; 

3. 
нем

ат
ериальны

е 
акт

ивы
 
инновационной 

ком
пании 

(знания,  
патенты

, лицензии, ноу-хау) как важ
нейш

ие активы
 обеспечения кредита 

плохо подходят для этой роли. 
А
кционерное ф

инансирование как ф
орм

а ф
инансирования проектов 

доступна для предприятий, организованны
х в виде откры

того или закры
-

того акционерного общ
ества. Д

анная ф
орм

а позволяет привлечь крупны
е 

ф
инансовы

е ресурсы
 за счет разм

ещ
ения акций среди неограниченного 

круга инвесторов. П
рим

енив эм
иссию

 ценны
х бум

аг, зам
еняю

т инвестици-
онны

й кредит ры
ночны

м
и инструм

ентам
и долевого характера, в результа-

те структура ф
инансовы

х ресурсов, инвестируем
ы
х в инновационны

й про-
ект, становится более оптим

альной. Н
ом

инальная сум
м
а эм

иссии ценны
х 

бум
аг рассчиты

вается на основе следую
щ
их показателей: 

- 
объем

а ф
инансовы

х ресурсов, требую
щ
ихся для реализации инве-

стиционного проекта; 
- 
прогнозируем

ого 
прирост

а 
капит

ала, 
разм

ера 
дивидендов 

по  
акциям

; 
- 
прогнозируем

ой величины
 денеж

ны
х пост

уплений эм
итенту от раз-

м
ещ

ения акций. 
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направленной на изучение ры
нка, реклам

у, стим
улирование сбы

та, плани-
рование операций в торговле и др. 

Т
рет

ий эт
ап (1970-е гг.). М

аркетинг определяется как ры
ночная 

концепция управления, разрабаты
ваю

тся м
аркетинговы

е систем
ы

, позво-
ляю

щ
ие предприним

ателю
 ком

плексно прим
енять различны

е инструм
енты

. 
Ч
ет
верт

ы
й эт

ап (1980-е гг.). Р
азрабаты

вается теория управления 
м
аркетинговой деятельностью

 в общ
ей теории управления эконом

ической 
систем

ой, дальнейш
ее развитие получаю

т м
етоды

 изучения ры
нков и тех-

нологий принятия м
аркетинговы

х реш
ений.  

П
ят
ы
й эт

ап (начало с 1990-х гг.). П
олучает дальнейш

ее развитие 
теория м

аркетинг-м
енедж

м
ента на основе м

етодологии ры
ночны

х сетей, 
теорий взаим

одействия и ком
м
уникации и прим

енения ком
плекса совре-

м
енны

х инф
орм

ационны
х технологий. Э

тап характерен тем
, что им

енно в 
этот 

период 
осущ

ествляется 
переход 

от 
традиционной 

индустриальной 
эконом

ики к «эконом
ике знаний», поскольку результаты

 инновационны
х 

разработок бы
стро переходят в инновационны

е продукты
, вы

водим
ы
е на 

ры
нок. Э

то относится и к ф
ундам

ентальны
м

 инновациям
, порож

даем
ы
м

 
новы

м
и вы

соким
и технологиям

и. В
озникает м

аркетинг взаим
одействия, 

при котором
 на первое м

есто в м
аркетинговой деятельности вы

ходят кон-
такты

, общ
ение, взаим

одействие, характеризую
щ
ие систем

у «покупатель – 
продавец» и оказы

ваю
щ
ие влияние на будущ

ее поведение покупателя в 
направлении постоянного поиска инноваций. 

С
оврем

енная м
аркет

инговая сист
ем
а – это совокупность опреде-

ленны
х элем

ентов, субъектов и ры
ночного пространства (среды

 м
аркетин-

га), которы
е непреры

вно взаим
одействую

т м
еж

ду собой. В
 этой систем

е 
через слож

ную
 сеть ком

м
уникаций ф

орм
ируется спрос на товары

 и услуги, 
удовлетворяю

тся 
потребности, 

ф
орм

ирую
тся 

ф
инансовы

е 
результаты

.  
Ц
ели м

аркет
инговой деят

ельност
и тесно увязаны

 с целям
и ф

ирм
ы

, они 
долж

ны
 способствовать их достиж

ению
. О

сновны
е цели ф

ирм
ы

, актуаль-
ны

е и при внедрении инноваций, это эконом
ические цели – обеспечение 

рентабельности и ф
инансовой устойчивости, а такж

е завоевание ры
нка, 

обеспечение социальны
х ф

акторов развития, укрепление ры
ночной пози-

ции и престиж
а ф

ирм
ы

.  
К
лассическая цель м

аркет
инга – это обеспечение оптим

альной ско-
рости согласования спроса и предлож

ения. В
 связи с инновациям

и такой 
целью

 считается скорость, обеспечиваю
щ
ая наиболее вы

годны
е тем

пы
 раз-

работки идей с последую
щ
им

 воплощ
ением

 их в товар, производство, рас-
пределение и реализацию

, при этом
 чтобы

 оборачиваем
ость производст-

венны
х ресурсов достигалась при наим

еньш
их затратах ф

ирм
ы

 на всех ста-
диях продвиж

ения товара от производителя к потребителю
, обеспечивая 

наилучш
ее удовлетворение спроса [5, 225]. 
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8.
 
За

 
сч
ет

 
че
го

 
в 
ус
ло
ви
ях

 
ко
нк
ур
ен
ци
и 

м
ож

но
 
уд
ов
ле
т
во
ри
т
ь 

 
по
т
ре
бн
ос
т
ь 
в 
об
но
вл
ен
ии

 о
бо
ру
до
ва
ни
я?

  
9.

 
К
ак
им

и 
дв
ум

я 
сп
ос
об
ам
и 
пр
ин
ят
о 
ос
ущ

ес
тв
ля
ть

 с
ам
оф
ин
ан
си
ро

-
ва
ни
е?

  10
. 
Ч
то

 я
вл
яе
тс
я 
гл
ав
но
й 
це
ль
ю

 д
ея
те
ль
но
ст
и 

«б
из
не
с-
ан
ге
ло
в»

? 
 

 
1.

6.
 И
н
н
ов
ац
и
и

 к
ак

 о
бъ
ек
т 
м
ар
к
ет
и
н
го
во
й

 д
ея
те
л
ьн
ос
ти

 
 

1.
6.

1.
 М
ар
ке
т
и
н
го
вы

е 
п
од
хо
ды

 к
 в
н
ед
ре
н
и
ю

 и
н
н
ов
ац
и
й

 
 

С
ов
ре
м
ен
ны

й 
м
ар
ке
ти
нг

 
пр
из
ва
н 
об
ес
пе
чи
ть

 
ус
пе
ш
ну
ю

 
по
ли
ти
ку

 
ко
м
па
ни
и 
на

 р
ы
нк
е 
в 
ус
ло
ви
ях

 ш
ир
ок
ог
о 
ра
зв
ит
ия

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
х 
пр
о-

це
сс
ов

. 
П
ри

 э
то
м

 з
на
ни
е 
ст
ан
ов
ит
ся

 в
ед
ущ

ей
 п
ро
из
во
ди
те
ль
но
й 
си
ло
й,

 а
 

ин
ф
ор
м
ац
ио
нн
ы
е 

те
хн
ол
ог
ии

 
(И
Т

) 
– 

ин
но
ва
ци
он
ны

м
 
м
ар
ке
ти
нг
ов
ы
м

  
ка
на
ло
м

. 
С

 м
ар
ке
ти
нг
ом

 с
вя
за
ны

 в
се

 н
ап
ра
вл
ен
ия

 п
ре
дп
ри
ни
м
ат
ел
ьс
ко
й 

де
ят
ел
ьн
ос
ти

, в
 т
ом

 ч
ис
ле

 и
 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
е 

(р
ис

. 1
.4

).
  

           
  

Р
ис

. 1
.4

. В
ид
ы

 п
ре
дп
ри
ни
м
ат
ел
ьс
ко
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

  
и 
сф
ер
ы

 п
ри
м
ен
ен
ия

 м
ар
ке
ти
нг
а 

 
С

 р
ас
ш
ир
ен
ие
м

 с
ф
ер
ы

 п
ри
м
ен
ен
ия

 м
ар
ке
ти
нг
а 
по
лу
ча
ю
т 
ра
зв
ит
ие

 и
 

из
м
ен
яю

тс
я 
ко
нц
еп
ци
и,

 м
ет
од
ы

 и
 и
нс
тр
ум

ен
та
ри
й.

 К
ак

 о
со
бы

й 
ви
д 
де
я-

те
ль
но
ст
и 
и 
на
пр
ав
ле
ни
е 
на
уч
ны

х 
зн
ан
ий

 о
б 
уп
ра
вл
ен
ии

 р
ы
но
чн
ой

 д
ея

-
те
ль
но
ст
ью

 к
ом

па
ни
и 
м
ар
ке
ти
нг

 с
та
л 
ак
ти
вн
о 
ра
зв
ив
ат
ьс
я 
в 
на
ча
ле

 Х
Х

 в
. 

В
ы
де
ля
ю
т 
сл
ед
ую

щ
ие

 о
сн
ов
ны

е 
эт
ап
ы

 в
 э
во
лю

ци
и 
м
ар
ке
ти
нг
а 

[5
, 2

23
].

 
П
ер
вы
й 
эт
ап

 (
19

00
 –

 1
95

0 
гг

.)
. М

ар
ке
ти
нг

 р
ас
см
ат
ри
ва
ет
ся

 к
ак

 с
ф
ер
а 

пр
ик
ла
дн
ой

 э
ко
но
м
ик
и,

 к
ак

 п
ра
кт
ик
а 
ор
га
ни
за
ци
и 
сб
ы
та

. 
И
сс
ле
до
ва
ни
я,

 
пр
ов
од
им

ы
е 
уч
ен
ы
м
и 
и 
сп
ец
иа
ли
ст
ам
и,

 и
зу
ча
ли

 в
оп
ро
сы

 с
бы

та
 п
ро
ду
кц
ии

.  
В
т
ор
ой

 э
т
ап

 (
19

60
-е

 г
г.

).
 А
кт
ив
но
е 
ра
зв
ит
ие

 п
ол
уч
ил
а 
ра
сп
ре
де
ли

-
те
ль
на
я 
ко
нц
еп
ци
я,

 о
то
ж
де
ст
вл
яю

щ
ая

 м
ар
ке
ти
нг

 с
 м

ех
ан
из
м
ом

 т
ов
ар
о-

дв
иж

ен
ия

. 
М
ар
ке
ти
нг

 с
та
но
ви
тс
я 
од
но
й 
из

 ф
ун
кц
ий

 с
ис
те
м
ы

 у
пр
ав
ле
ни
я,

 

П
ре
дп
ри
ни
м
ат
ел
ьс
ка
я 
де
ят
ел
ьн
ос
ть

 
и 
сф
ер
ы

 п
ри
м
ен
ен
ия

 м
ар
ке
ти
нг
а 

П
ро
из
во
дс
тв
ен
на
я 

П
ос
ре
дн
ич
ес
ка
я 

П
ро
из
во
дс
тв
о 

то
ва
ро
в 

И
нн
ов
ац
ии

 (
ра
з-

ра
бо
тк
а 
то
ва
ро
в)

Р
еа
ли
за
ци
я 
то
ва
ро
в 
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О
т 
пр
ио
бр
ет
ен
ия

 а
кц
ий

 с
тр
ат
ег
ич
ес
ки
й 
ин
ве
ст
ор

 и
м
ее
т 
сл
ед
ую

щ
ие

 
пр
еи
м
ущ

ес
тв
а:

 
- 
во
зм
ож

но
ст
ь 
по
лу
чи
ть

 
до
по
лн
ит
ел
ьн
ы
е 
вы

го
ды

 
в 
на
пр
ав
ле
ни
и 

св
ое
го

 о
сн
ов
но
го

 в
ид
а 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

; 
- 
ус
ил
ен
ие

 к
он
тр
ол
я 
и 
ак
ти
вн
ое

 у
ча
ст
ие

 в
 у
пр
ав
ле
ни
и 
ко
м
па
ни
ей

; 
- 
во
зм
ож

но
ст
ь 
ин
ве
ст
ир
ов
ан
ия

 в
 с
м
еж

ны
х 
от
ра
сл
ях

; 
- 
ко
нк
ре
тн
ы
е 
ср
ок
и 
не

 о
гр
ан
ич
ив
аю

т 
уч
ас
ти
е 
ин
ве
ст
ор
а 
в 
ко
м
па
ни
и.

 
Д
оп
ол
ни
те
ль
ны

е 
вы

го
ды

 в
м
ес
те

 с
 и
нв
ес
ти
ци
ям
и 
по
лу
ча
ет

 и
 ф
ин
ан
си

-
ру
ем
ая

 к
ом
па
ни
я.

 Э
то

 н
ал
ич
ие

 л
ог
ич
ес
ки
х 
це
по
че
к,

 н
оу

-х
ау

, 
га
ра
нт
ир
ов
ан

-
ны

е 
по
ст
ав
ки

 и
 р
еа
ли
за
ци
я 
и 
др

. С
тр
ат
ег
ич
ес
ки
е 
ин
ве
ст
ор
ы

 в
 н
аш

ей
 с
тр
ан
е 

в 
ос
но
вн
ом

 
пр
ед
ст
ав
ле
ны

 
кр
уп
ны

м
и 

тр
ан
сн
ац
ио
на
ль
ны

м
и 

ко
м
па
ни
ям
и,

  
ко
то
ры

е 
за
ин
те
ре
со
ва
ны

 в
 о
су
щ
ес
тв
ле
ни
и 
по
лн
ог
о 
ко
нт
ро
ля

 н
ад

 б
из
не
со
м

. 
В

 2
00

6 
г.

 н
а 
от
еч
ес
тв
ен
ны

х 
ф
он
до
вы

х 
би
рж

ах
 М

М
В
Б

 и
 Р
Т
С

 о
рг
ан
и-

зо
ва
ны

 с
пе
ци
ал
ьн
ы
е 
се
кц
ии

 д
ля

 т
ор
го
вл
и 
ак
ци
ям
и  
ро
сс
ий
ск
их

 в
ы
со
ко
те
х-

но
ло
ги
че
ск
их

 к
ом

па
ни
й,

 к
ом

па
ни
й 
ср
ед
не
й 
и 
м
ал
ой

 к
ап
ит
ал
из
ац
ии

. 
С
пе

-
ци
ал
ьн
ы
е 
пл
ощ

ад
ки

 д
ля

 н
ач
ин
аю

щ
их

 к
ом

па
ни
й 
от
кр
ы
ты

 п
от
ом

у,
 ч
то

 п
ер

-
ви
чн
ое

 р
аз
м
ещ

ен
ие

 а
кц
ий

 н
а 
об
ы
чн
ы
х 
пл
ощ

ад
ка
х 
со
пр
ов
ож

да
ет
ся

 в
ы
со

-
ки
м
и 
из
де
рж

ка
м
и,

 о
ку
па
ем
ы
м
и 
то
ль
ко

 п
ри

 в
ы
со
ко
м

 о
бъ
ем
е 
то
рг
ов

.  
В

 к
он
це

 2
00

9 
г.

 М
М
В
Б

 в
м
ес
те

 с
 Р
О
С
Н
А
Н
О

 о
рг
ан
из
ов
ал
и 
но
ву
ю

 
то
рг
ов
ую

 п
ло
щ
ад
ку

 –
 «
Р
ы
но
к 
ин
но
ва
ци
й 
и 
ин
ве
ст
иц
ий

» 
( М

И
И

).
 Э

то
т 

 
ры

но
к 
со
ст
ои
т 
из

 т
ре
х 
гл
ав
ны

х 
се
гм
ен
то
в 
дл
я 
ра
зл
ич
ны

х 
ко
м
па
ни
й 
и 
ра
з-

ли
чн
ы
х 
гр
уп
п 
ин
ве
ст
ор
ов

:  
1.

 С
ек
то
р 
М
П
К

 д
ля

 п
уб
ли
чн
ог
о 
ра
зм
ещ

ен
ия

 а
кц
ий

 (
IP

O
/S

P
O

) 
ин
но

-
ва
ци
он
ны

х 
и 
ра
ст
ущ

их
 к
ом

па
ни
й.

 П
оз
во
ля
ет

 п
ро
во
ди
ть

 в
то
ри
чн
ы
е 
то
рг
и 

во
 в
се
х 
ре
ж
им

ах
 т
ор
го
в.

 
2.

 С
ек
то
р 
М
П
К

-2
 д
ля

 ч
ас
тн
ы
х 
ра
зм
ещ

ен
ий

 с
 и
сп
ол
ьз
ов
ан
ие
м

 т
ех
но

-
ло
ги
й 
об
м
ен
а 
и 
ли
ст
ин
га

. В
 т
ор
го
вл
е 
уч
ас
тв
ую

т 
кв
ал
иф

иц
ир
ов
ан
ны

е 
ин
ве

-
ст
ор
ы

 
с 
пр
им

ен
ен
ие
м

 
то
рг
ов
ы
х 
те
хн
ол
ог
ий

, 
на
це
ле
нн
ы
х 
на

 
то
рг
ов
лю

 
кр
уп
ны

м
и 
па
ке
та
м
и 
це
нн
ы
х 
бу
м
аг

 в
 с
ог
ла
со
ва
нн
ом

 р
еж

им
е 
сд
ел
ок

.  
3.

 И
нф

ор
м
ац
ио
нн
ы
й 
се
кт
ор

, 
им

ею
щ
ий

 с
пе
ци
ал
ьн
ы
й 
ве
б-
са
йт

, 
ак
ку

-
м
ул
ир
ую

щ
ий

 и
нф

ор
м
ац
ию

 д
ля

 п
ри
вл
еч
ен
ия

 и
нв
ес
ти
ци
й 
в 
ин
но
ва
ци
он
ны

е 
ко
м
па
ни
и 
на

 н
ач
ал
ьн
ы
х 
ст
ад
ия
х 
их

 р
аз
ви
ти
я.

 
М
ол
од
ы
е 

ра
ст
ущ

ие
 
ин
но
ва
ци
он
ны

е 
ко
м
па
ни
и,

 
ос
ущ

ес
тв
ля
ю
щ
ие

 
то
рг
ов
лю

 ц
ен
ны

м
и 
бу
м
аг
ам
и 
с 
це
ль
ю

 п
ри
вл
еч
ен
ия

 д
оп
ол
ни
те
ль
ны

х 
ин
ве

-
ст
ор
ов

, 
об
яз
ан
ы

 с
оо
тв
ет
ст
во
ва
ть

 в
ы
со
ко
м
у 
ст
ан
да
рт
у 
тр
ан
сп
ар
ен
тн
ос
ти

. 
П
ра
ви
ла

 д
оп
ус
ка

 к
 б
ир
ж
ев
ой

 т
ор
го
вл
е 
уж

ес
то
ча
ю
тс
я,

 в
се

 б
ол
ее

 в
оз
ра
ст
ае
т 

об
ъе
м

 а
уд
ир
уе
м
ой

 ф
ин
ан
со
во
й 
от
че
тн
ос
ти

, 
и 
в 
ре
зу
ль
та
те

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
е 

ко
м
па
ни
и 
по
вы

ш
аю

т 
св
ою

 ц
ен
но
ст
ь,

 с
та
но
вя
сь

 б
ол
ее

 п
ри
вл
ек
ат
ел
ьн
ы
м
и 

ка
к 
дл
я 
кр
ед
ит
ор
ов

, т
ак

 и
 д
ля

 р
ос
та

 ч
ис
ла

 а
кц
ио
не
ро
в.

  
С
ам
оф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е 
пр
ин
ят
о 
ос
ущ

ес
тв
ля
ть

 д
ву
м
я 
сп
ос
об
ам
и:

  
1.

 и
з 
не
ра
сп
ре
де
ле
нн
ой

 п
ри
бы

ли
;  

2.
 и
з 
ам
ор
ти
за
ци
он
но
го

 ф
он
да

. 
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10. М
арка сем

ейст
ва – охваты

вает однородны
е товары

, составляю
-

щ
ие ассортим

ентны
е группы

 товарной категории или несколько родствен-
ны

х товарны
х категорий (наприм

ер, духи и туалетную
 воду ком

пании, 
вклю

чая инновационны
е линии). 

11. К
орпорат

ивная 
м
арка 

– 
название 

ком
пании, 

которое 
м
ож

ет  
переноситься на инновационны

е продукты
 (услуги) ком

пании. М
ож

ет под-
черкивать инновационность ее товаров. 

12. К
орпорат

ивная идент
ичност

ь – это визуальное представление 
бренда, определяю

щ
ее четко ф

орм
улируем

ы
е и постоянно поддерж

ивае-
м
ы
е элем

енты
 бренда товара (услуги), тем

 сам
ы
м

 вклю
чая и инновацию

 в 
общ

ий корпоративны
й бренд. 

 
1.7.2. С

оздан
и
е н

ового брен
да и

 уровн
и

 брен
ди
н
га 

 
Н
овы

й бренд в ком
пании создается в соответствии с ее стратегиче-

ским
и целям

и и обладает особенностью
: он ориентирован на сильную

 тор-
говую

 м
арку, объединяю

щ
ую

 м
енедж

м
ент и сотрудников ком

пании, отли-
чаю

щ
ую

 ком
панию

 от конкурентов и притягиваю
щ
ую

 все больш
ее коли-

чество 
лояльны

х 
потребителей. 

П
равильное 

построение 
нового 

бренда 
очень необходим

о для позиционирования инновации, 
однако при этом

 
возникаю

т риски ры
ночного и ф

инансового направлений (табл. 1.9).    

Т
аблица 1.9 

П
реим

ущ
ества и недостатки уровня брендинга,  

сопровож
даю

щ
ие создание нового бренда [5, 259-260] 

А
рхитек-
тура 
м
арки 

П
реим

ущ
ества 

Н
едостатки 

1 
2 

3 
Б
рендинг 

отдельно-
го нового 
товара 

М
арки заним

аю
т точны

е позиции  
и предназначены

 определенны
м

  
целевы

м
 аудиториям

; в результате 
м
ногочисленны

е м
арки м

огут  
наполнить целую

 товарную
 катего-

рию
; сниж

ается риск, т.к. неудача 
одной м

арки не нанесет ущ
ерба 

ком
пании; облегчается получение 

м
еста в торговы

х залах, поскольку 
м
арка сам

остоятельная; стратегия 
присвоения названий по принципу 
«своя м

арка – каж
дом

у товару»  
пом

огает покупателям
 восприни-

м
ать м

арочны
е отличия 

В
ы
сокая стоим

ость, 
обусловленная необ-
ходим

остью
 ф
орм

иро-
вания отдельного 
бю

дж
ета на реклам

у и 
продвиж

ение каж
дой 

м
арки; ограниченны

е 
возм

ож
ности м

ароч-
ного расш

ирения,  
которое при этой по-
литике достиж

им
о 

только путем
 обнов-

ления товара и вне-
дрения инноваций 
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- 
в основном

, в списки входят ам
ериканские бренды

, и это сниж
ает 

сравнительную
 ценность данны

х; 
- 
хотя м

етоды
 Interbrand и популярны

, они зависят от больш
ого  

количества субъективны
х данны

х и точек зрения. 

Т
аблица 1.11 

Р
езультаты

 расчета стоим
ости брендов в 2005 г. [5, 272] 

М
ировы

е  
бренды

 
Ц
енность, м

лрд 
долл. 

М
ировы

е  
бренды

 
Ц
енность, м

лрд 
долл. 

C
oca-cola 

67,05 
G

eneral E
lectric 

  46,9 
M

icrosoft 
  59,9 

Intel 
  35,5 

IB
M

 
  53,3 

N
okia 

  26,4 
 О
тм
еченны

е недостатки рассм
отренны

х м
етодик свидетельствует о 

необходим
ости разработки более точны

х м
етодик. 

 
К
р
атк

и
е вы

воды
 

 
Б
ренд – эт

о инт
еллект

уальная част
ь акт

ивов т
овара, проявляю

-
щ
ихся в присущ

их ем
у признаках: названии, дизайне и слогане. К

 том
у ж

е 
сильны

й бренд обладает присущ
ей ем

у харизм
ой, затрагиваю

щ
ей челове-

ческие эм
оции и усиливаю

щ
ей ориентацию

 покупателя на приобретение 
товаров. Б

ренд – это сим
биоз ассоциаций и сим

волов, усиливаю
щ
их связи 

м
еж

ду товаром
 и покупателем

. 
А
рхитектура бренда ф

орм
ируется на научном

 знании, каким
 образом

 
покупатели приобретаю

т товары
 и пользую

тся им
и; в результате появляет-

ся поним
ание, какая ком

бинация эм
оциональны

х и ф
ункциональны

х вы
год 

способна 
вы

звать 
у 
покупателей 

сильное 
нам

ерение 
приобрести 

товар  
(услугу). Н

овы
й бренд в ком

пании создается в соответствии с ее стратеги-
ческим

и целям
и и обладает особенностью

: он ориентирован на сильную
 

торговую
 м

арку, объединяю
щ
ую

 м
енедж

м
ент и сотрудников ком

пании, 
отличаю

щ
ую

 ком
панию

 от конкурентов и притягиваю
щ
ую

 все больш
ее 

количество лояльны
х потребителей. П

равильное построение нового бренда 
необходим

о для позиционирования инновации. 
В

 целом
, архит

ект
ура бренда – эт

о ст
рат

егическая иерархия клю
-

чевы
х парам

ет
ров бренда, отраж

аю
щ
ая роль каж

дого из ее элем
ентов, 

диф
ф
еренцированную

 
оценку 

м
еры

 
эф
ф
ективности 

(неэф
ф
ективности)  

вы
год нового бренда в отнош

ении воздействия на нам
ерение потребителя 

соверш
ить покупку. Т

аким
 образом

, архитектура бренда необходим
а для 

разработки операционны
х стратегий ры

ночного продвиж
ения инноваци-

онного продукта.  
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В
 
со
от
ве
тс
тв
ии

 
с 
эт
им

и 
дв
ум

я 
ст
ор
он
ам
и 
уп
ра
вл
ен
ие

 
пр
оц
ес
со
м

 
та
кж

е 
де
ли
тс
я 
на

 д
ве

 ч
ас
ти

. Т
ех
ни
че
ск
ие

 о
бъ
ем
ы

 р
аб
от

 м
ож

но
 о
тд
ат
ь 
об
у-

че
нн
ом

у 
сп
ец
иа
ли
ст
у,

 
а 
вы

св
об
од
ив
ш
ий
ся

 
оп
ы
тн
ы
й 
уп
ра
вл
ен
ец

 
ст
ан
ет

  
ве
ст
и 
пр
еи
м
ущ

ес
тв
ен
но

 с
ло
ж
но
ст
и 

«и
ск
ус
ст
ва

».
 

О
бе
сп
еч
ен
ие

 д
ви
ж
ен
ия

 к
 н
ап
ра
вл
ен
но
й 
це
ли

 о
су
щ
ес
тв
ля
ет
ся

 з
а 
сч
ет

 
уп
ра
вл
ен
ия

 п
ро
ек
т
ом

. 
О
сн
ов
ны

м
и 
ры

ча
га
м
и,

 н
ах
од
ящ

им
ис
я 
в 
ра
сп
ор
яж

е-
ни
и 
м
ен
ед
ж
ер
а 
в 
це
ля
х 
эт
ог
о 
уп
ра
вл
ен
ия

, 
яв
ля
ю
тс
я 
ре
су
рс
ы

 и
 с
по
со
б 
ре
а-

ли
за
ци
и.

 
Р
ес
ур
сы

 п
оз
во
ля
ю
т 
ру
ко
во
ди
те
лю

 в
оз
де
йс
тв
ов
ат
ь 
на

 т
е 
ил
и 
ин
ы
е 

ст
ор
он
ы

 п
ро
ек
та

, 
эт
о 
св
ое
го

 р
од
а 

«г
ор
ю
че
е»

 м
ех
ан
из
м
а 
пр
ое
кт
а.

 С
по
со
б 

ре
ал
из
ац
ии

 
(и
ли

 
те
хн
ол
ог
ия

 
уп
ра
вл
ен
ия

) 
пр
ед
ст
ав
ле
н 

ра
зн
оо
бр
аз
ны

м
и 

пр
ед
ва
ри
те
ль
но

 у
ст
ан
ов
ле
нн
ы
м
и 
пр
ав
ил
ам
и 
ре
ал
из
ац
ии

 п
ро
ек
та

, 
ко
то
ры

-
м
и 
м
ен
ед
ж
ер

 о
бя
за
н 
ру
ко
во
дс
тв
ов
ат
ьс
я.

 В
сп
ом
ог
ат
ел
ьн
ы
е 
ры
ча
ги

 д
оп
ол

-
ня
ю
т 
во
зм
ож

но
ст
и 
ру
ко
во
ди
те
ля

 п
ро
ек
та

: 
эт
о 
ор
га
ни
за
ци
я,

 в
за
им

од
ей
ст

-
ви
е ,

 к
он
тр
ак
ты

 и
 п
ер
со
на
л,

 п
ри

 э
то
м

 п
ер
со
на
л 
ра
сс
м
ат
ри
ва
ет
ся

 к
ак

 р
ес
ур
с,

 
тр
еб
ую

щ
ий

 с
оо
тв
ет
ст
ву
ю
щ
ег
о 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я.

 
 1.

8.
2.

 С
т
ру
кт

ур
а 
и
н
н
ов
ац
и
он
н
ог
о 
п
ро
ек
т
а 
и

 с
т
ру
кт

ур
и
за
ц
и
я 

 
П
од

 с
т
ру
кт
ур
ой

 п
ро
ек
т
а 
по
ни
м
аю

т 
со
во
ку
пн
ос
ть

 в
за
им

ос
вя
за
нн
ы
х 

эл
ем
ен
то
в 
и 
пр
оц
ес
со
в 
пр
ое
кт
а,

 п
ре
дс
та
вл
ен
ны

х 
с 
ра
зл
ич
но
й 
ст
еп
ен
ью

  
де
та
ли
за
ци
и 
и 
в 
со
во
ку
пн
ос
ти

 п
ре
дс
та
вл
яю

щ
их

 п
ро
ек
т 
в 
це
ло
м

. 
Е
е 
та
кж

е 
м
ож

но
 
пр
ед
ст
ав
ит
ь 

в 
ви
де

 
ие
ра
рх
ич
ес
ко
й 

де
ко
м
по
зи
ци
и 

пр
ое
кт
а 

на
  

со
ст
ав
ны

е 
ча
ст
и 
в 
ви
де

 э
ле
м
ен
то
в 
и 
м
од
ул
ей

, н
ео
бх
од
им

ы
е 
и 
до
ст
ат
оч
ны

е 
дл
я 
пл
ан
ир
ов
ан
ия

 и
 к
он
тр
ол
я 
ре
ал
из
ац
ии

 п
ро
ек
та

 д
ля

 р
аз
ли
чн
ы
х 
ег
о 
уч
а-

ст
ни
ко
в.

 
В

 о
сн
ов
е 
си
ст
ем
но
го

 у
пр
ав
ле
ни
я 
пр
ое
кт
ам
и 
ле
ж
ит

 у
м
ен
ие

 п
ос
тр
ои
ть

 
ст
ру
кт
ур
у 
пр
ое
кт
а 
пу
те
м

 в
ы
де
ле
ни
я 
и 
ф
ор
м
ул
ир
ов
ан
ия

 о
тд
ел
ьн
ы
х 
по
дз
а-

да
ч,

 а
 т
ак
ж
е 
по
ст
ан
ов
ки

 ч
ет
ки
х 
за
да
ч 
пе
ре
д 
ис
по
лн
ит
ел
ям
и 
и 
ко
нт
ро
ля

 и
х 

вы
по
лн
ен
ия

. 
П
ри

 с
т
ру
кт
ур
из
ац
ии

 п
ро
ек
т
а 
пр
ов
од
ит
ся

 в
ы
де
ле
ни
е 
эт
ап
ов

, 
ра
зб
ие
ни
е 
за
да
ч 
эт
ап
ов

 н
а 
бо
ле
е 
м
ел
ки
е 
по
дз
ад
ач
и,

 в
ы
де
ле
ни
е 
ф
ун
кц
ий

, 
по
дс
ис
те
м

 у
пр
ав
ле
ни
я 
и 
ф
ор
м
ир
ов
ан
ие

 с
тр
ук
ту
ры

 у
пр
ав
ле
ни
я 
пр
ое
кт
ом

. В
 

пр
оц
ес
се

 р
еа
ли
за
ци
и 
м
ен
ед
ж
ер

 п
ро
ек
та

 д
ол
ж
ен

 п
ри
м
ен
ит
ь 
та
ко
й 
сп
ос
об

 
ст
ру
кт
ур
из
ац
ии

 
пр
ое
кт
а,

 
ко
то
ры

й 
на
ил
уч
ш
им

 
об
ра
зо
м

 
по
зв
ол
яе
т 
уп
ро

-
ст
ит
ь 
пр
ое
кт

. 
Р
аз
би
вк
а 
пр
ое
кт
а 
на

 в
ре
м
ен
ны

е 
эт
ап
ы

 п
оз
во
ля
ет

 в
ы
де
ли
ть

 
по
чт
и 
не
за
ви
си
м
ы
е 
бл
ок
и 
ра
бо
т,

 р
аз
би
вк
а 
пр
ое
кт
а 
по

 р
аб
от
ам

 и
 з
ад
ач
ам

 в
 

пр
ед
ел
ах

 з
ад
ан
но
го

 э
та
па

 –
 д
ет
ал
из
ир
ов
ат
ь 
и 
вз
аи
м
оу
вя
за
ть

 в
ы
по
лн
яе
м
ы
е 

ра
бо
ты

, 
а 
вы

де
ле
ни
е 
пр
оц
ес
со
в 

– 
по
ст
ро
ит
ь 
пр
ог
но
зи
ру
ем
ую

 п
ос
ле
до
ва

-
те
ль
но
ст
ь 
де
йс
тв
ий

. 
В

 р
ам
ка
х 
пр
ое
кт
а 
ре
ал
из
уе
тс
я 
м
но
ж
ес
тв
о 
ф
ун
кц
ий

, 
и 

эт
о 
тр
еб
уе
т 
их

 р
аз
гр
ан
ич
ен
ия

 д
ля

 д
ет
ал
ьн
ог
о 
оп
ис
ан
ия

 и
 р
ас
пр
ед
ел
ен
ия

 
от
ве
тс
тв
ен
но
ст
и 
м
еж

ду
 у
ча
ст
ни
ка
м
и.

  
Е
сл
и 
ф
ор
м
ал
из
ов
ан
на
я 
си
ст
ем
а 
уп
ра
вл
ен
ия

 п
ро
ек
то
м

 о
тс
ут
ст
ву
ет

, т
о 

дл
я 
ру
ко
во
ди
те
ля

 п
ро
ек
та

 и
 е
го

 у
ча
ст
ни
ко
в 
во
зн
ик
аю

т 
пр
об
ле
м
ы

, 
св
яз
ан

-
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ни
я.

 В
 с
вя
зи

 с
 и
нн
ов
ац
ия
м
и 
та
ко
й 
це
ль
ю

 с
чи
та
ет
ся

 с
ко
ро
ст
ь,

 о
бе
сп
еч
ив
аю

-
щ
ая

 н
аи
бо
ле
е 
вы

го
дн
ы
е 
те
м
пы

 р
аз
ра
бо
тк
и 
ид
ей

 с
 п
ос
ле
ду
ю
щ
им

 в
оп
ло
щ
е-

ни
ем

 и
х 
в 
пр
ои
зв
од
ст
во

, т
ов
ар

, р
ас
пр
ед
ел
ен
ие

 и
 р
еа
ли
за
ци
ю

, п
ри

 э
то
м

 ч
то

-
бы

 о
бо
ра
чи
ва
ем
ос
ть

 п
ро
из
во
дс
тв
ен
ны

х 
ре
су
рс
ов

 д
ос
ти
га
ла
сь

 п
ри

 н
аи
м
ен
ь-

ш
их

 з
ат
ра
та
х 
ф
ир
м
ы

 н
а 
вс
ех

 с
та
ди
ях

 п
ро
дв
иж

ен
ия

 т
ов
ар
а 
от

 п
ро
из
во
ди
те
ля

 
к 
по
тр
еб
ит
ел
ю

, о
бе
сп
еч
ив
ая

 н
аи
лу
чш

ее
 у
до
вл
ет
во
ре
ни
е 
сп
ро
са

. 
М
ар
ке
ти
нг

 и
нн
ов
ац
ий

 о
тр
аж

ае
т 
об
щ
ее

 н
ап
ра
вл
ен
ие

 р
аз
ви
ти
я,

 и
м
ея

 в
 

то
 ж

е 
вр
ем
я 
ос
об
ое

 п
ол
е 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

, 
чт
о 
и 
по
ро
ж
да
ет

 о
со
бе
нн
ос
ти

 в
  

со
де
рж

ан
ии

 и
 н
ап
ра
вл
ен
ия
х 
ст
ра
те
ги
че
ск
их

 м
ар
ке
ти
нг
ов
ы
х 
ре
ш
ен
ий

, 
а 

та
кж

е 
ос
об
ы
е 
ко
м
би
на
ци
и 
м
ет
од
ов

 и
 с
оч
ет
ан
ие

 ф
ор
м

 м
ар
ке
ти
нг
ов
ой

 д
ея

-
те
ль
но
ст
и.

 
С
во
бо
дн
ая

 т
ор
го
вл
я 
и 
И
нт
ер
не
т 
ра
сш

ир
ил
и 
гр
ан
иц
ы

 у
ст
оя
вш

их
ся

 
ры

нк
ов

 т
ор
го
вл
и,

 и
 т
еп
ер
ь 
пр
ак
ти
че
ск
и  
лю

бы
е 
ко
м
па
ни
и 
м
ог
ут

 к
он
ку
ри

-
ро
ва
ть

 д
ру
г 
с 
др
уг
ом

. 
Б
ла
го
да
ря

 э
ле
кт
ро
нн
ы
м

 р
ы
нк
ам

 с
та
ло

 в
ы
го
дн
о 
пр
о-

из
во
ди
ть

 т
ов
ар
а 
бо
ль
ш
е,

 ч
ем

 м
ож

но
 б
ы
ло

 е
го

 р
еа
ли
зо
ва
ть

 р
ан
ее

, 
чт
о 
ве
сь

-
м
а 
ощ

ут
им

о 
сн
иж

ае
т 
це
ну

 п
ро
из
во
дс
тв
а.

 
С
ов
ре
м
ен
ны

м
 к
ом
па
ни
ям

 с
та
но
ви
тс
я 
вс
е 
тр
уд
не
е 
вы

ж
ив
ат
ь 
в 
ры

но
ч-

но
й 
ср
ед
е,

 в
 к
от
ор
ой

 б
ла
го
да
ря

 и
нн
ов
ац
ия
м

 р
ы
нк
и 
м
ен
яю

тс
я 
бы

ст
ре
е,

 ч
ем

 
м
ар
ке
ти
нг
ов
ы
е 
ст
ра
те
ги
и 
ко
м
па
ни
й.

 П
оя
ви
ло
сь

 у
тв
ер
ж
де
ни
е,

 ч
то

 и
з 
ко
нк
у-

ре
нт
но
й 
ф
аз
ы

 с
ов
ре
м
ен
ны

е 
ры

нк
и 
пе
ре
хо
дя
т 
в 
сл
ед
ую

щ
ую

 ф
аз
у,

 г
ип
ер
ко
н-

ку
ре
нт
ну
ю

. 
Н
а 
ко
нк
ур
ен
тн
ом

 р
ы
нк
е 
ко
м
па
ни
ям

 у
да
ет
ся

 д
ли
те
ль
но
е 
вр
ем
я 

по
дд
ер
ж
ив
ат
ь 
св
ое

 п
ол
ож

ен
ие

 и
 к
он
ку
ре
нт
ны

е 
пр
еи
м
ущ

ес
тв
а,

 а
 н
а 
ги
пе
р-

ко
нк
ур
ен
тн
ом

 р
ы
нк
е 
ко
нк
ур
ен
тн
ы
е 
пр
еи
м
ущ

ес
тв
а,

 к
от
ор
ы
е 
сл
ед
ов
ал
о 
бы

 
уд
ер
ж
ив
ат
ь,

 п
ра
кт
ич
ес
ки

 о
тс
ут
ст
ву
ю
т:

 б
ук
ва
ль
но

 з
а 
су
тк
и 
та
ки
е 
пр
еи
м
ущ

е-
ст
ва

 с
по
со
бн
ы

 р
аз
ру
ш
ит
ь 
гл
об
ал
из
ац
ия

 и
 т
ех
но
ло
ги
че
ск
ие

 н
ов
ш
ес
тв
а.

 
 

В
оп
р
ос
ы

 д
л
я 
са
м
ок
он
тр
ол
я 

 
1.

 К
ак
ие

 о
сн
ов
ны
е 
эт
ап
ы

 в
ы
де
ля
ю
т 
в 
эв
ол
ю
ци
и 
м
ар
ке
ти
нг
а?

 
2.

 В
 ч
ем

 с
ос
то
ит

 с
ущ

но
ст
ь 
м
од
ел
и 
ра
ск
ры

ти
я 
со
де
рж

ан
ия

 м
ар
ке
ти
н-

га
 ч
ер
ез

 «
4Р

»?
 

3.
 К
ак
ов
ы

 о
сн
ов
ны

е 
об
ла
ст
и 
и 
на
пр
ав
ле
ни
я 
ст
ра
те
ги
че
ск
их

 р
еш

ен
ий

 
м
ар
ке
ти
нг
а 
ин
но
ва
ци
й?

 
4.

 К
ак
ие

 м
ар
ке
ти
нг
ов
ы
е 
пр
еп
ят
ст
ви
я 
во
зм
ож

ны
 п
ри

 ф
ор
м
ир
ов
ан
ии

 
ре
ш
ен
ия

 п
ок
уп
ат
ел
я?

 
5.

 К
ак
ие

 т
ен
де
нц
ии

 р
аз
ви
ти
я 
м
ар
ке
ти
нг
а 
в 
ин
но
ва
ци
он
но
й  
эк
он
ом

и-
ке

 в
ы
яв
ил

 Ф
ил
ип
п 
К
от
ле
р?

 
6.

 Ч
то

 н
ео
бх
од
им

о 
пр
ед
пр
ин
ят
ь 
дл
я 
да
ль
не
йш

ег
о 
ра
зв
ит
ия

 и
нн
ов
а-

ци
он
но
го

 м
ар
ке
ти
нг
а 
с 
по
зи
ци
и 
пр
ои
зв
од
ит
ел
я 
то
ва
ро
в?

 
7.

 Ч
то

 я
вл
яе
тс
я 
це
ль
ю

 м
ар
ке
ти
нг
а 
ин
но
ва
ци
й?

 
8.

 К
ак
ие

 м
ар
ке
ти
нг
ов
ы
е 
пр
еп
ят
ст
ви
я 
во
зн
ик
аю

т 
пр
и 

«ф
ор
м
ир
ов
ан
ии

 
ло
ял
ьн
ос
ти

 п
от
ре
би
те
ля

 к
 н
ов
ом

у 
то
ва
рн
ом

у 
бр
ен
ду

»?
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9. К
аким

  образом
 осущ

ествляется развитие установки «от усилий по 
привлечению

 нового потребителя»? 
10. В

 какую
 следую

щ
ую

 ф
азу, по м

нению
 м
ногих исследователей-

эконом
истов, переходят соврем

енны
е ры

нки из конкурентной ф
азы

? 
 

1.7. И
н
н
овац

и
и

 и
 бр

ен
д к

ом
п
ан
и
и

 
 

1.7.1. Б
рен

д – сост
авляю

щ
ая и

н
н
овац

и
он
н
ого м

аркет
и
н
га 

 
В

 сф
еру управления соврем

енного периода вклю
чены

 нем
ат
ериаль-

ны
е акт

ивы
 – интеллектуальная собственность, составляю

щ
ая основу так 

назы
ваем

ого интеллектуального капитала ком
пании. К

 основны
м

 объектам
 

интеллектуального капитала относятся: 
- 
права на пром

ы
ш
ленную

 собственность; 
- 
торговы

е м
арки (бренды

); 
- 
ф
ирм

енны
е наим

енования; 
- 
деловая репутация (гудвилл); 

- 
наличие клиентской базы

 и др. 
С
ледовательно, эта категория вклю

чает все аспекты
 интеллектуаль-

ной собственности и нем
атериальны

х активов. Западны
е специалисты

 оце-
ниваю

т стоим
ость интеллектуальны

х активов ком
паний на уровне, соот-

ветствую
щ
ем

 и даж
е превы

ш
аю

щ
ем

 стоим
ость м

атериальны
х активов. 

В
 
эпоху 

инноваций 
сильно 

возросла 
значим

ость 
торговой 

м
арки 

ф
ирм

ы
. С

ильны
е м

арки облегчаю
т реш

ение м
ногих проблем

. О
ни отчуж

-
даю

т ком
панию

 и ее товар от товара конкурента, расш
иряю

т доступ на 
ры

нки и в новы
е отрасли, значительно увеличиваю

т стоим
ость активов 

ком
пании за счет возрастаю

щ
его потока прибы

ли и, что очень важ
но, при 

соответствую
щ
ем

 уровне м
енедж

м
ента не им

ею
т ограничений ж

изненного 
цикла. П

оэтом
у соврем

енны
й м

аркетинг уделяет м
ного вним

ания созда-
нию

 узнаваем
ого образца товарной м

арки ком
пании – бренда. С

ильны
й 

бренд часто обеспечивает покупателю
 вы

бор инновации в каж
дом

 воз-
м
ож

ном
 варианте покупки, канале сбы

та. 
С

 
позиции 

инновационного 
м
аркетинга 

эф
ф
ективное 

управление 
брендом

 – это определение оптим
ального с позиции расходов варианта  

позиционирования нового товара в сознании потребителя. Б
ренд представ-

ляет собой инт
еллект

уальную
 част

ь акт
ивов т

овара, проявляю
щ
ихся в 

присущ
их ем

у признаках: названии, дизайне и слогане. К
 том

у ж
е сильны

й 
бренд 

обладает 
присущ

ей 
ем
у 
харизм

ой, 
затрагиваю

щ
ей 

человеческие 
эм
оции и усиливаю

щ
ей ориентацию

 покупателя на приобретение товаров. 
Б
ренд – это сим

биоз ассоциаций и сим
волов, усиливаю

щ
их связи м

еж
ду 

товаром
 и покупателем

. 
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- 
недостаточная квалиф

икация линейного аппарата управления; 
- 
недостаточно 

вы
сокая 

эф
ф
ективность 

использования 
денеж

ны
х 

средств, вы
деленны

х на освоение проекта; 
- 
слабая обоснованность эф

ф
ективности вы

полненны
х проектов; 

- 
плохая координация вы

полняем
ы
х проектов; 

- 
возникаю

щ
ие 

проблем
ы

 
в 

организации 
взаим

одействия 
м
еж

ду 
подразделениям

и; 
- 
слабая привязка реализуем

ы
х проектов к задачам

 развития органи-
зации; - 

неэф
ф
ективное 

управление 
ресурсам

и 
и 

перераспределение 
их  

м
еж

ду подразделениям
и. 

В
озникаю

щ
ие проблем

ы
 часто приводят к том

у, что инновационны
й 

проект развивается с отклонениям
и от запланированного ранее, что приво-

дит к перерасходу средств и врем
ени, ком

пания утрачивает полож
итель-

ную
 репутацию

 перед клиентом
, а проект м

ож
ет бы

ть проваленны
м

. Э
то 

происходит потом
у, что при планировании невозм

ож
но учесть все ф

акто-
ры

. П
оэтом

у требую
тся корректировки проекта, которы

е осущ
ествляю

тся 
за 

счет 
изм

енений 
ресурсов 

(ф
инансовы

х, 
трудовы

х 
и 

м
атериальны

х),  
целей и других парам

етров проекта. 
К
ак 

правило, 
для 

эф
ф
ективного 

управления 
проектом

 
недостает  

ресурсов, 
врем

ени, 
реш

ения 
приним

аю
тся 

в 
условиях 

недостаточной  
инф

орм
ации, им

еется м
ноговариантны

й вы
бор. Здесь требую

тся как зна-
ния в сам

ы
х разны

х областях, так и навы
ки общ

его м
енедж

м
ента, вклю

чая 
лидерство, взаим

одействие, ум
ение вести переговоры

, разреш
ать конф

лик-
ты

. Д
алеко не каж

ды
й руководитель обладает набором

 таких качеств, а 
ош

ибки руководителя обходятся весьм
а дорого.  

М
етодология управления проектам

и ф
орм

ирует новы
й тип м

енедж
е-

ра – систем
ного организатора, способного спланировать проект качествен-

но и организовать его вы
полнение. П

ри систем
ном

 подходе к проектном
у 

м
енедж

м
енту проект рассм

атривается как слож
ная организационная сис-

т
ем
а, сост

оящ
ая из совокупност

и взаим
освязанны

х элем
ент

ов, ориенти-
рованны

х на достиж
ение целей проекта с учетом

 ограничений ресурсов и 
сроков достиж

ения. В
 управлении проектам

и вы
деляю

тся две стороны
: 

1. Т
ехническая (наука). Э

то ф
орм

альны
е, упорядоченны

е, логические 
части инновационного процесса: планирование, расписание работ и кон-
троль, осущ

ествление м
ониторинга. 

2. И
нтеграционная (искусст

во). Э
то интеграция (принятие реш

ения 
по м

есту концентрации ресурсов на каж
дую

 конкретную
 дату), предвос-

хищ
ение потенциальны

х проблем
 и их реш

ение, чтобы
 не перевести их в 

критические, а такж
е хорош

ая координация работы
 над проектом

 в целом
. 

И
нтеграция здесь рассм

атривается как пересечение целей и альтернатив. 
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О
сн
ов
ой

 з
ап
ад
но
й 
ко
нц
еп
ци
и 
бр
ен
ди
нг
а 
яв
ля
ет
ся

 т
ов
ар

 и
 д
иф

ф
ер
ен

-
ци
ац
ия

 п
ро
ду
кт
а,

 ч
то

 п
ри
да
ет

 к
он
кр
ет
но
м
у 
то
ва
ру

 с
во
и 
от
ли
чи
те
ль
ны

е 
ос
об
ен
но
ст
и 
дл
я 
за
во
ев
ан
ия

 
пр
еи
м
ущ

ес
тв

 
пе
ре
д 
ко
нк
ур
ен
та
м
и 
за

 
сч
ет

 
ко
нк
ре
тн
ой

 м
ар
ки

. 
И
зв
ес
тн
ое

 с
оо
тн
ош

ен
ие

 ц
ен
ы

 и
 д
ох
од
ов

 н
а 
ф
он
до
во
м

 р
ы
нк
е 
вы

ра
ж
а-

ет
 п
ря
м
о 
пр
оп
ор
ци
он
ал
ьн
ую

 с
вя
зь

 м
еж

ду
 к
ап
ит
ал
из
ац
ие
й 
би
зн
ес
а 

(ц
ен
а)

 и
 

пр
иб
ы
ль
ю

 (
до
хо
ды

).
 П
ри
м
ен
яю

тс
я 
не
ск
ол
ьк
о 
м
ет
од
ик

 о
пр
ед
ел
ен
ия

 с
то
и-

м
ос
ти

 т
ор
го
во
й 
м
ар
ки

, 
пр
и 
эт
ом

 в
се

 о
ни

 о
бл
ад
аю

т 
ка
к 
пр
еи
м
ущ

ес
тв
ам
и,

 
та
к 
и 
не
до
ст
ат
ка
м
и.

 
 

В
оп
р
ос
ы

 д
л
я 
са
м
ок
он
тр
ол
я 

 
1.

 Ч
то

 о
тн
ос
ит
ся

 к
 о
сн
ов
ны

м
 о
бъ
ек
т
ам

 и
нт
ел
ле
кт
уа
ль
но
го

 к
ап
ит
ал
а?

 
2.

  К
ак
ов
ы

 о
сн
ов
ны

е 
па
ра
м
ет
ры

 с
оз
да
ни
я 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 б
ре
нд
а?

 
3.

 К
ак
ов
ы

 п
ре
им
ущ
ес
т
ва

 у
ро
вн
я 
бр
ен
ди
нг
а,

 с
оп
ро
во
ж
да
ю
щ
ие

 с
оз

-
да
ни
е 
но
во
го

 б
ре
нд
а?

 
4.

 К
ак
ов
ы

 н
ед
ос
т
ат
ки

 у
ро
вн
я 
бр
ен
ди
нг
а,

 с
оп
ро
во
ж
да
ю
щ
ие

 с
оз
да
ни
е 

но
во
го

 б
ре
нд
а?

 
5.

 К
ак
ие

 с
та
ди
и 
вк
лю

ча
ет

 м
ар
оч
на
я 
ст
ра
те
ги
я,

 с
ф
ок
ус
ир
ов
ан
на
я 
на

 
до
лг
ос
ро
чн
ую

 п
ер
сп
ек
ти
ву

 ж
из
не
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 к
ом

па
ни
и?

  
6.

 
К
ак
им

и 
тр
ем
я 
ос
но
вн
ы
м
и 

пр
ич
ин
ам
и 

вы
зв
ан
а 
не
об
хо
ди
м
ос
ть

 
ра
сш
ир
ен
ия

 м
ар
ки

? 
 

7.
 В

 ч
ем

 с
ос
то
ит

 с
ущ

но
ст
ь 
м
ет
од
ов

 м
но
ж
ес
т
ве
нн
ы
х 
кр
ит
ер
ие
в,

  
ко
то
ры

е 
пр
им

ен
яю

тс
я 
в 
ко
м
па
ни
и 

In
te

rb
ra

nd
 –

 в
ед
ущ

ей
 к
ом

па
ни
и 
в 
об
ла
с-

ти
 о
пр
ед
ел
ен
ия

 ц
ен
но
ст
и 
бр
ен
до
в?

 
8.

 К
ак
ов
ы

 к
ри
те
ри
и 
до
ба
во
чн
ой

 с
т
ои
м
ос
т
и 
бр
ен
да

? 
 

1.
8.

 О
р
га
н
и
за
ц
и
я 
уп
р
ав
л
ен
и
я 
и
н
н
ов
ац
и
он
н
ы
м

 п
р
ое
к
то
м

 
 

1.
8.

1.
 Р
ол
ь 
п
ро
ек
т
ов

 в
 и
н
н
ов
ац
и
он
н
ой

 д
ея
т
ел
ьн
ос
т
и

 к
ом

п
ан
и
й

 
 

И
нн
ов
ац
ио
нн
ы
й 
пр
ое
кт

 о
зн
ач
ае
т 
ко
м
пл
ек
с 
вз
аи
м
ос
вя
за
нн
ы
х 
м
ер
о-

пр
ия
ти
й,

 н
ап
ра
вл
ен
ны

х 
на

 д
ос
ти
ж
ен
ие

 п
ос
та
вл
ен
ны

х 
за
да
ч 
с 
то
чн
о 
оп
ре

-
де
ле
нн
ы
м
и 
це
ля
м
и,

 п
ер
ио
до
м

 и
 б
ю
дж

ет
ом

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я.

  
В

 о
бо
бщ

ен
но
м

 п
он
им

ан
ии

 у
пр
ав
ле
ни
е 
пр
ое
кт
ом

 –
 э
то

 ц
ел
ен
ап
ра
в-

ле
нн
ы
й 
пр
оц
ес
с 
до
ст
иж

ен
ия

 ц
ел
ей

 п
ро
ек
та

 п
ри

 и
м
ею

щ
их
ся

 о
гр
ан
ич
ен
ия
х 

на
 ф
ин
ан
со
вы

е,
 м
ат
ер
иа
ль
ны

е,
 с
ро
ко
вы

е,
 ч
ел
ов
еч
ес
ки
е 
и 
пр
оч
ие

 р
ес
ур
сы

. 
К
ог
да

 п
ро
ек
т 
на
чи
на
ет

 в
ы
по
лн
ят
ьс
я,

 в
ы
яв
ля
ет
ся

 м
но
го

 р
ан
ее

 н
е 
уч
те
нн
ы
х 

ф
ак
то
ро
в.

 Э
ти

 п
ри
чи
ны

 с
оз
да
ю
т 
в 
ко
м
па
ни
и 
со
от
ве
тс
тв
ую

щ
ие

 п
ро
бл
ем
ы

, 
ти
пи
чн
ы
м
и 
из

 к
от
ор
ы
х 
яв
ля
ю
тс
я:

 
- 
ср
ы
вы

 с
ро
ко
в,

 п
ре
вы

ш
ен
ие

 б
ю
дж

ет
ов

 п
ри

 р
еа
ли
за
ци
и 
ин
ве
ст
иц
и-

он
ны

х 
пр
ое
кт
ов

; 
- 
ду
бл
ир
ов
ан
ие

 ф
ун
кц
ий

 с
от
ру
дн
ик
ам
и 
см
еж

ны
х 
по
др
аз
де
ле
ни
й;
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О
сн
ов
ны

м
и 
па
ра
м
ет
ра
м
и 
со
зд
ан
ия

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
бр
ен
да

 с
чи
та
ю
тс
я:

 
1.

 
И
м
ид
ж

 
м
ар
ки

 
– 

ж
ел
ае
м
ы
й 

им
ид
ж

 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 
пр
од
ук
та

  
(у
сл
уг
и)

, 
це
ле
на
пр
ав
ле
нн
о 
ко
нс
тр
уи
ру
ем
ы
й 
ко
м
па
ни
ей

 и
 т
ра
нс
ли
ру
ем
ы
й 

ко
нт
ак
тн
ы
м

 а
уд
ит
ор
ия
м

 п
от
ре
би
те
ле
й.

 К
ом

по
не
нт
ам
и 
им

ид
ж
а 
яв
ля
ю
тс
я:

 
на
зв
ан
ие

; 
то
рг
ов
ое

 п
ре
дл
ож

ен
ие

 м
ар
ки

; 
ид
ея

 м
ар
ки

; 
це
на

; 
ло
го
ти
п;

 ц
ве
то

-
во
е 
ре
ш
ен
ие

; 
ар
гу
м
ен
ты

, 
по
дт
ве
рж

да
ю
щ
ие

 и
де
ю

 м
ар
ки

; 
пе
рс
он
аж

и;
 у
па

-
ко
вк
а;

 д
из
ай
н 
из
де
ли
я;

 з
ап
ах

; 
ре
це
пт
ур
а;

 т
ех
но
ло
ги
я 
пр
ои
зв
од
ст
ва

; 
м
ел
о-

ди
я;

 р
ек
ла
м
на
я 
пр
од
ук
ци
я;

 п
ро
гр
ам
м
ы

 и
 б
аз
ы

 д
ан
ны

х;
 к
ул
ьт
ур
а 
уп
ра
вл
е-

ни
я 
ко
м
па
ни
ей

 и
 к
ом

м
ун
ик
ац
ии

 с
 в
не
ш
ни
м

 м
ир
ом

; 
ку
ль
ту
ра

 п
ов
ед
ен
ия

 
вн
ут
ри

 ф
ир
м
ы

; 
пр
оф

ес
си
он
ал
из
м

 п
ер
со
на
ла

; 
им

ид
ж

 и
 к
ом

м
ун
ик
ац
ии

 п
ер

-
во
го

 л
иц
а 
и 
уп
ра
вл
яю

щ
их

 м
ен
ед
ж
ер
ов

; 
ка
че
ст
во

 п
ро
ду
кт
а 
ил
и 
ус
лу
ги

;  
ас
со
рт
им

ен
т;

 к
ан
ал
ы

 р
еа
ли
за
ци
и;

 с
тр
ук
ту
ра

 и
 с
од
ер
ж
ан
ие

 м
ар
ке
ти
нг
ов
ы
х 

ко
м
м
ун
ик
ац
ий

. 
2.

 Р
еп
ут
ац
ия

 м
ар
ки

 –
 э
то

 о
бр
аз

, 
сф
ор
м
ир
ов
ан
ны

й 
в 
со
зн
ан
ии

 п
от
ре

-
би
те
ле
й 
в 
ре
зу
ль
та
те

 в
ос
пр
ия
ти
я 

«р
ас
ш
иф

ро
вк
и»

 м
ар
ке
ти
нг
ов
ы
х 
ко
м
м
у-

ни
ка
ци
й 
по
яв
ив
ш
ей
ся

 н
ов
ой

 м
ар
ки

. 
3.

 П
оз
иц
ио
ни
ро
ва
ни
е 
пр
ед
ст
ав
ля
ет

 с
об
ой

 к
ом

пл
ек
с 
м
ар
ке
ти
нг
ов
ы
х 

м
ер

, н
ап
ра
вл
ен
ны

х 
на

 п
ои
ск

 у
ни
ка
ль
но
й 
м
ар
оч
но
й 
ид
еи

 и
 а
рг
ум

ен
то
в 
в 
ее

 
об
ос
но
ва
ни
е 
дл
я 
за
кр
еп
ле
ни
я 
эт
ой

 и
де
и 
в 
со
зн
ан
ии

 п
от
ре
би
те
ле
й 
и 
ус
пе
ш

-
но
ст
и 
вы

во
да

 и
нн
ов
ац
ии

 н
а 
ры

но
к.

 
4.

 С
ег
м
ен
т
ир
ов
ан
ие

 –
 э
то

 д
ел
ен
ие

 р
ы
нк
а 
на

 о
дн
ор
од
ны

е 
гр
уп
пы

  
по
тр
еб
ит
ел
ей

, к
ол
ич
ес
тв
ен
но

 и
зм
ер
яе
м
ы
е 
и 
до
ст
уп
ны

е 
дл
я 
м
ар
ке
ти
нг
ов
ы
х 

ко
м
м
ун
ик
ац
ий

, 
с 
по
до
бн
ы
м
и 
по
тр
еб
но
ст
ям
и 
и 
м
от
ив
ам
и 
по
тр
еб
ле
ни
я 
с 

це
ль
ю

 ф
ор
м
ир
ов
ан
ия

 д
ля

 к
аж

до
й 
из

 н
их

 в
 о
тд
ел
ьн
ос
ти

 а
др
ес
но
го

 к
ом

-
пл
ек
са

 м
ар
ке
ти
нг
а.

 С
ег
м
ен
ти
ро
ва
ни
е 
об
ес
пе
чи
ва
ет

 т
оч
но
е 
це
ле
во
е 
по
зи

-
ци
он
ир
ов
ан
ие

 и
нн
ов
ац
ии

. 
5.

 М
ар
оч
на
я 
ид
ея

 –
 у
ни
ка
ль
на
я 
ид
ея

, 
от
де
ля
ю
щ
ая

 н
ов
ую

 м
ар
ку

 о
т 

ан
ал
ог
ов

 в
 д
ан
но
й 
то
ва
рн
ой

 к
ат
ег
ор
ии

, 
ко
то
ра
я 
ф
ор
м
ир
уе
т 
во
сп
ри
ят
ие

 
ун
ик
ал
ьн
ос
ти

 н
ов
ог
о 
то
ва
ра

. 
6.

 И
нд
ив
ид
уа
ль
но
ст
ь 
м
ар
ки

 –
 м
ет
аф
ор
а,

 с
во
ег
о 
ро
да

 «
ож

ив
ле
ни
е»

, 
«о
че
ло
ве
чи
ва
ни
е»

 м
ар
ки

, 
по
др
аз
ум
ев
аю

щ
ее

, 
чт
о 
у 
не
е 
ес
ть

 о
дн
а-
дв
е 
яр
ки
е 

ха
ра
кт
ер
ис
ти
ки

, п
оз
во
ля
ю
щ
ие

 е
й 
за
м
ет
но

 о
тл
ич
ат
ьс
я 
от

 м
ар
ок

 к
он
ку
ре
нт
ов

. 
С
тр
ои
тс
я 
на

 м
ар
оч
но
й 
ид
ее

 и
 п
ро
яв
ля
ет
ся

 в
 с
оз
да
ни
и 
им

ид
ж
а 
ин
но
ва
ци
и.

  
7.

 Т
ор
го
во
е 
пр
ед
ло
ж
ен
ие

 м
ар
ки

 –
 о
бо
сн
ов
ан
но
е 
пр
ед
ло
ж
ен
ие

 п
ри
об

-
ре
ст
и 
ко
нк
ре
тн
ую

 в
ы
го
ду

 о
т 
ис
по
ль
зо
ва
ни
я 
ин
но
ва
ци
он
но
й 
м
ар
ки

 т
ов
ар
а.

  
8.

 Т
ов
ар
на
я 
ка
т
ег
ор
ия

 б
ре
нд
а 

– 
гр
уп
па

 п
ро
ду
кт
ов

 (
ус
лу
г)

, 
сх
од
ны

х 
по

 т
ех
но
ло
ги
и 
пр
ои
зв
од
ст
ва

 и
 п
от
ре
би
те
ль
ск
им

 к
ач
ес
тв
ам

, 
во
сп
ри
ни
м
ае

-
м
ы
х 
по
тр
еб
ит
ел
ям
и 
ка
к 
то
ва
ры

, 
уд
ов
ле
тв
ор
яю

щ
ие

 о
пр
ед
ел
ен
ну
ю

 г
ру
пп
у 

по
тр
еб
но
ст
ей

. 
9.

 М
ар
ка

-у
ни
ку
м

 –
 с
оз
да
ет
ся

 д
ля

 п
ро
да
ж
и 
ко
нк
ре
тн
ой

 и
нн
ов
ац
ии

, т
.е

. 
ха
ра
кт
ер
из
уе
т 
ко
нк
ре
тн
ую

 п
оз
иц
ию

 а
сс
ор
ти
м
ен
тн
ой

 г
ру
пп
ы

 (
на
пр
им

ер
,  

но
вы

й 
ш
ам
пу
нь

, и
 н
ич
ег
о 
бо
ле
е )

. 
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граф
ического 

изображ
ения, 

цветового 
дизайна 

торгового 
знака, 

девиза 
ком

пании и т.п. М
арочная стратегия сф

окусирована на долгосрочную
 пер-

спективу 
ж
изнедеятельности 

ком
пании 

и, 
в 

свою
 
очередь, 

вклю
чает  

несколько стадий: 
- 
глобальное позиционирование инновации; 

- 
разработку програм

м
ы

 стратегии развития бренда; 
- 
ры

ночное продвиж
ение нового бренда; 

- 
ф
орм

ирование капитала нового бренда. 
В

 соврем
енны

х ры
ночны

х условиях стратегии создания бренда обла-
даю

т нескольким
и особенностям

и: 
1. глобальны

м
 позиционированием

; 
2. разработкой вы

сококачественного бренда; 
3. диф

ф
еренциацией бренда; 

4. концентрацией бренда; 
5. расш

ирением
, оздоровлением

 и ликвидацией бренда. 
Г
лобальное позиционирование бренда означает захват определенной 

ры
ночной доли в пределах сф

орм
ированного определенного м

еста иннова-
ции, принятой концепции продвиж

ения на ры
нки, обеспечиваю

щ
ий на  

вы
ходе ф

орм
ирование устойчивы

х конкурентны
х преим

ущ
еств инновации 

с последую
щ
им

 ростом
 стоим

ости ком
пании. П

рим
еняю

т две основны
е 

м
одели глобального позиционирования – западную

 и азиатскую
. 

О
сновой западной концепции брендинга является товар и диф

ф
ерен-

циация продукта, что придает конкретном
у товару свои отличительны

е 
особенности 

для 
завоевания 

преим
ущ

еств 
перед 

конкурентам
и 
за 

счет 
конкретной м

арки. С
читается, что торговая м

арка отдельного продукта – 
это бренд, а название ком

пании – м
егабренд, что особенно популярно в 

ком
паниях, 

ведущ
их 

бизнес 
в 
розничном

 
сегм

енте 
товаров 

ш
ирокого  

потребления. 
В

 Я
понии, представителе азиат

ской м
одели, где качество традици-

онно ассоциируется с разм
ером

 ком
пании, сначала инвестирую

т в бренд на 
уровне ком

пании, а затем
, в гораздо м

еньш
ем

 разм
ере, в продукт. Здесь 

торговая м
арка без гарантии корпоративной м

арки ф
ирм

ы
 не стоит ничего. 

В
 итоге японские ком

пании и реклам
ны

е агентства отказались от «свобод-
ны

х брендов» и ввели систем
у «суббрендов». Г

лавное достоинство корпо-
ративного бренда заклю

чается в том
, что ф

ирм
ы

 вы
нуж

дены
 тщ

ательно 
отслеж

ивать весь товарны
й ряд и услуги и дорож

ить своей репутацией. 
Д
анны

й вид бренда продвигает на ры
нок весь м

арочны
й портф

ель, а не 
каж

дую
 м
арку в отдельности, а инновация сразу попадает под защ

иту кор-
поративного бренда. 

Р
азработ

ка 
вы
сококачест

венного 
бренда. 

В
ы
сококачественны

е 
бренды

 обладаю
т не только привлекательны

м
 им

идж
ем

, но и целы
м

 рядом
 

преим
ущ

еств:  
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- 
вы

сокой 
прибы

льностью
 
при 

относительно 
низких 

затратах 
на  

запуске в производство; 
- 
наличием

 привлекательности для м
ассового ры

нка; 
- 
вы

соким
 качеством

 товаров (услуг); 
- 
привлечением

 сторонников и лидеров, способствую
щ
их проведе-

нию
 реклам

ной кам
пании; 

- 
созданием

 позитивной связи с общ
ественностью

 ввиду редкости 
бренда и ограниченности количества товаров на ры

нке; 
- 
привлечением

 потребителей наиболее соблазнительны
м
и и инте-

ресны
м
и предлож

ениям
и при эксклю

зивности бренда. 
Л
учш

ая политика для развития нового бренда – это создание вы
со-

кокачественного бренда, вы
зы
ваю

щ
его эксклю

зивны
е ассоциации и удов-

летворение ж
еланий потребителей, и только затем

 – избирательное ж
ела-

ние отдельны
х потребностей за счет брендового расш

ирения и создания 
суббрендов. 

В
 
глазах 

потенциальны
х 

потребителей 
репутацию

 
бренда 

м
ож

но повы
сить путем

 создания более м
ощ

ной версии основного нового 
бренда с постепенны

м
 развитием

 ее в основное брендовое предлож
ение, 

м
едленно и верно вы

тесняю
щ
ее оригинал. Н

априм
ер, в области стираль-

ны
х порош

ков это произош
ло за счет добавления к оригиналу слов «экст-

ра» и «ультра»; клю
чевое предлож

ение при этом
 не м

еняется, но позиции 
бренда в конкурентной борьбе значительно укрепляю

тся.  
Д
иф
ф
еренциация бренда считается клю

чевой стратегией больш
инст-

ва брендов: создавая добавочную
 нем

атериальную
 ценность для потреби-

теля, она подготавливает его к том
у, что потребитель становится готовы

м
 

заплатить более вы
сокую

 цену, чем
 за ины

е аналогичны
е товары

. С
оздавая 

барьер на пути конкурентов, диф
ф
еренциация способствует и усилению

 
покупательской верности.  

С
тратегия концент

рации бренда значительно отличается от ранее 
рассм

отренны
х. П

оскольку по своей природе концентрация бренда ориен-
тирована на определенны

й сегм
ент и определенную

 категорию
, ф

ирм
а 

долж
ная дом

инировать и лидировать в узком
 сегм

енте товарного ры
нка. 

В
аж

ны
м

 является вопрос, какое им
я станет использовать новы

й бренд. Э
то 

м
ож

ет бы
ть какая-либо ком

бинация предш
ествую

щ
их им

ен бренда или  
соверш

енно 
новое 

название. 
П
ервы

й 
вариант 

обы
чно 

обходится 
ф
ирм

е  
деш

евле в отнош
ении осознания нового бренда, а второй, при котором

 соз-
дается новое им

я бренда, м
ож

ет получить преим
ущ

ества только в случае, 
если объединяем

ы
е бренды

 долж
ны

 коренны
м

 образом
 изм

енить слож
ив-

ш
ееся полож

ение на ры
нке либо перейти в новую

 брендовую
 категорию

. 
С
тратегия расш

ирения, оздоровления или ликвидации бренда прово-
дится потом

у, что в процессе развития торговая м
арка постоянно требует 

контроля устойчивости, корректировки и проведения м
ер, продлеваю

щ
их 

или прекращ
аю

щ
их ее ж

изнь. Н
а базовом

 уровне в расш
ирение м

арки вхо-  
92

В
 о
сн
ов
у 
м
ет
од
ик
и 
по
ло
ж
ен
о 
ут
ве
рж

де
ни
е,

 ч
то

 х
от
я 
бр
ен
д 
яв
ля
ет
ся

 
не
м
ат
ер
иа
ль
ны

м
 а
кт
ив
ом

, 
в 
те
че
ни
е 
го
да

 о
н 
пр
ин
ос
ит

 в
по
лн
е 
ре
ал
ьн
ы
й 

до
хо
д.

 В
 с
оо
тв
ет
ст
ви
и 
с 
эт
им

 у
тв
ер
ж
де
ни
ем

 м
ет
од
ик
а 
вк
лю

ча
ет

 ч
ет
ы
ре

 
ст
ад
ии

: 1.
 У
ст
ан
ов
ле
ни
е 
об
щ
ей

 с
ум

м
ы

 п
ри
бы

ли
, п
ол
уч
ен
но
й 
от

 б
ре
нд
а:

 
- 

In
te

rb
ra

nd
 п
ри
м
ен
яе
т 
то
ль
ко

 о
ф
иц
иа
ль
но

 о
пу
бл
ик
ов
ан
ны

е 
да
нн
ы
е,

 
в 
це
ля
х 
оп
ре
де
ле
ни
я 
ор
ие
нт
ир
ов
оч
но
го

 о
бъ
ем
а 
пр
иб
ы
ли

 з
а 
по
сл
ед
ни
е  
тр
и 

го
да

; 
- 
до
ба
вл
яе
тс
я 
го
до
во
й 
ус
ло
вн
ы
й 
пр
ир
ос
т 

(2
 %

);
 

- 
вы

чи
та
ет
ся

 в
оз
вр
ат

 в
ло
ж
ен
но
го

 к
ап
ит
ал
а 

(8
 %

);
 

- 
из

 б
ре
нд
ов
ой

 п
ри
бы

ли
 в
ы
чи
та
ю
тс
я 
на
ло
ги

 (
35

 %
).

 
2.

 Д
об
ав
оч
на
я 
ст
ои
м
ос
ть

 у
ст
ан
ав
ли
ва
ет
ся

 в
 в
ид
е 
до
ли

 ф
ак
то
ро
в 
си
лы

 
бр
ен
да

 о
тн
ос
ит
ел
ьн
о 
ра
сс
чи
та
нн
ой

 п
ри
бы

ли
 о
т 
бр
ен
да

: о
на

 а
на
ли
зи
ру
ет
ся

 п
о 

се
м
и 
кр
ит
ер
ия
м

 с
 м
ак
си
м
ал
ьн
ой

 о
це
нк
ой

 к
ри
те
ри
я 
в 

10
0 
ба
лл
ов

 (
та
бл

. 1
.1

0)
. 

3.
 
Р
ас
сч
ит
ы
ва
ет
ся

 
ко
эф
ф
иц
ие
нт

 
пр
ир
ос
та

 
(с
ни
ж
ен
ия

) 
ст
ои
м
ос
ти

 
бр
ен
да

, 
со
от
ве
тс
тв
ую

щ
ий

 к
ра
тн
ом

у 
зн
ач
ен
ию

 и
сп
ол
ьз
ов
ан
но
го

 п
ри

 п
ре

-
ды

ду
щ
ем

 с
ли
ян
ии

 (
по
гл
ощ

ен
ии

) 
ан
ал
ог
ич
ны

х 
ко
м
па
ни
й 
в 
то
м

 ж
е 
се
кт
ор
е 

ры
нк
а.

 К
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

 к
ра
тн
ос
ти

 с
вя
за
н 
с 
м
од
ел
ью

 у
пр
ав
ле
ни
я 
бр
ен
до
м

 в
 

ко
м
па
ни
и 
и 
от
ра
ж
ае
т 
ст
еп
ен
ь 
ри
ск
а,

 с
вя
за
нн
ог
о 
с 
оц
ен
ив
ае
м
ы
м

 б
ре
нд
ом

.  

Т
аб
ли
ца

 1
.1

0 
Д
об
ав
оч
на
я 
ст
ои
м
ос
ть

 б
ре
нд
а 

(д
ол
и 
кр
ит
ер
ие
в 
в 
по
лу
че
ни
и 

 
пр
иб
ы
ли

) 
[5

, 2
72

] 

К
ри
те
ри
й 

Д
ол
я 
кр
ит
ер
ие
в 

 
Л
ид
ер
ст
во

 
  2

5 
С
та
би
ль
но
ст
ь 

  1
5 

Р
ы
но
к 

  1
0 

М
еж

ду
на
ро
дн
ос
ть

 
  2

5 
М
од
а 

  1
0 

П
од
де
рж

ка
 

  1
0 

За
щ
ит
а 

   
 5

 
И
Т
О
Г
О

 –
 с
ил
а 
бр
ен
да

 
10

0 
 4.

 
В

 и
то
ге

 п
ут
ем

 у
м
но
ж
ен
ия

 с
ум

м
ар
но
й 
те
ку
щ
ей

 п
ри
бы

ли
 о
т 
бр
ен
да

 
на

 п
ол
уч
ен
ны

й 
на

 в
то
ро
й 
ст
ад
ии

 к
оэ
ф
ф
иц
ие
нт

 в
ы
чи
сл
яе
тс
я 
це
нн
ос
ть

, 
т.
е.

 
ст
ои
м
ос
ть

 б
ре
нд
а 

(т
аб
л.

 1
.1

1)
. 

С
ла
бы

е 
м
ес
та

 п
ри
м
ен
яе
м
ой

 м
ет
од
ик
и:

 
- 
не
ко
то
ры

е 
ча
ст
ны

е 
ко
м
па
ни
и 
не

 с
оо
бщ

аю
т 
ф
ин
ан
со
вы

е 
св
ед
ен
ия

 о
 

св
ои
х 
ф
ир
м
ах

, п
оэ
то
м
у 
в 
сп
ис
ки

 н
е 
вх
од
ят

;  
- 
м
но
ги
е 
м
ед
иа
ко
нг
ло
м
ер
ат
ы

 т
ак
ж
е 
не

 в
хо
дя
т 
в 
сп
ис
ки

 в
ви
ду

 н
ев
оз

-
м
ож

но
ст
и 
их

 р
аз
де
ле
ни
я;
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П
ро
до
лж

ен
ие

 т
аб
л.

 1
.9

 

1 
2 

3 
Б
ре
нд
ин
г 

ас
со
рт
и-

м
ен
тн
ой

 
гр
уп
пы

 
(р
ас
ш
ир
е-

ни
е 
бр
ен
да

) 

М
ар
ка

 м
ож

ет
 б
ы
ть

 р
ас
ш
ир
ен
а 

 
в 
оп
ре
де
ле
нн
ы
х 
пр
ед
ел
ах

; д
о-

по
лн
ит
ел
ьн
ое

 р
ас
ш
ир
ен
ие

 м
о-

ж
ет

 у
кр
еп
ит
ь 
и 
ус
ил
ит
ь 
им

ид
ж

 
м
ар
ки

; з
ат
ра
ты

 н
а 
м
ар
ке
ти
нг

 
м
ог
ут

 б
ы
ть

 р
ас
пр
ед
ел
ен
ы

 м
еж

-
ду

 в
се
м
и 
м
ар
оч
ны

м
и 
то
ва
ра
м
и 

А
сс
ор
ти
м
ен
тн
ая

 г
ру
пп
а 

ог
ра
ни
чи
ва
ет

 п
оз
иц
ио
ни

-
ро
ва
ни
е 
от
де
ль
ны

х 
то
ва

-
ро
в;

 и
ны

е 
ви
ды

 р
ас
ш
ир
е-

ни
я 
м
ар
ки

 з
а 
пр
ед
ел
ам
и 

ас
со
рт
им

ен
тн
ой

 г
ру
пп
ы

 
пр
ов
од
ит
ь 
сл
ож

но
 

Б
ре
нд
ин
г 

це
ло
го

  
то
ва
рн
ог
о 

се
м
ей
ст
ва

 
(р
ас
ш
ир
е-

ни
е 
бр
ен
да

) 

К
он
це
нт
ра
ци
я 
на

 м
ар
оч
но
м

  
на
зв
ан
ии

; э
та

 с
тр
ат
ег
ия

 м
ож

ет
 

ст
ат
ь 
ис
то
чн
ик
ом

 з
на
чи
те
ль
но

-
го

 п
ов
ы
ш
ен
ия

 ц
ен
но
ст
и 
м
ар
ки

; 
си
не
рг
ия

 к
ом

м
ун
ик
ац
ий

 п
о 

вс
ем

 т
ов
ар
ам

 

Ч
ре
зм
ер
но
е 
ра
сш

ир
ен
ие

 
ас
со
рт
им

ен
та

 в
ре
ди
т 

 
ус
пе
ху

 м
ар
ки

, т
ог
да

 с
уб

-
бр
ен
ды

 и
ли

 а
сс
ор
ти
м
ен
т-

ны
е 
гр
уп
пы

 п
ри
но
ся
тс
я 
в 

ж
ер
тв
у 
ож

ив
ле
ни
я 
м
ар
ки

 
и 
ра
зв
ит
ия

 е
е 
ин
ди
ви
ду

-
ал
ьн
ос
ти

; у
ве
ли
чи
ва
ю
тс
я 

за
рп
ла
ты

: т
ов
ар
ы

 р
аз
ны

х 
гр
уп
п 
се
м
ей
ст
ва

 т
ре
бу
ю
т 

ра
вн
ы
х 
уп
ак
ов
ок

 и
 т
ех
но

-
ло
ги
й 
пр
од
аж

 
Зо
нт
ич
ны

й 
бр
ен
ди
нг

 
О
бе
сп
еч
ив
ае
тс
я 
эк
он
ом

ия
 о
т 

м
ас
ш
та
ба

 к
ом

м
ун
ик
ац
ио
нн
ы
х 

пр
ог
ра
м
м

; к
аж

ды
й 
то
ва
р 
вн
ос
ит

 
вк
ла
д 
в 
об
щ
ий

 у
ро
ве
нь

 о
св
е-

до
м
ле
нн
ос
ти

 о
 м
ар
ке

 и
 е
е 
це
н-

но
ст
и;

 о
бл
ег
ча
ет
ся

 в
ы
хо
д 
на

 
но
вы

е 
ры

нк
и;

 в
оз
м
ож

но
 м
но
го

-
кр
ат
но
е 
ра
сш

ир
ен
ие

 м
ар
ки

 з
а 

сч
ет

 и
нн
ов
ац
ий

 

П
ло
хо
й 
им

ид
ж

 с
ам
ой

 з
он

-
ти
чн
ой

 м
ар
ки

 п
ре
пя
тс
тв
уе
т 

вы
пу
ск
у 
но
вы
х 
м
ар
оч
ны

х 
то
ва
ро
в;

 х
от
я 
ра
сш

ир
ен
ие

 
м
ар
ки

 о
су
щ
ес
тв
ля
ть

 л
ег
че

, 
он
о 
не

 в
се
гд
а 
од
ин
ак
ов
о 

пр
ин
им

ае
тс
я 
по
тр
еб
ит
ел
я-

м
и;

 е
ст
ь 
м
не
ни
е:

 ч
ем

 
бо
ль
ш
е 
то
ва
рн
ы
х 
ка
те
го

-
ри
й 
ох
ва
ты
ва
ет

 м
ар
ка

, т
ем

 
сл
аб
ее

 е
е 
об
щ
ий

 и
м
ид
ж

 
К
ом

би
ни

-
ро
ва
нн
ы
й 

бр
ен
ди
нг

 

М
ар
ка

 к
ом
па
ни
и 
об
ес
пе
чи
ва
ет

 
по
дд
ер
ж
ку

 н
ов
ом
у 
то
ва
ру

; т
ов
ар

 
м
ож

ет
 в
ос
по
ль
зо
ва
ть
ся

 ц
ен
но

-
ст
ям
и 
ро
ди
те
ль
ск
ой

 м
ар
ки

; в
 

ср
ав
не
ни
и 
с 
пр
ед
ы
ду
щ
им

и 
ст
ра

-
те
ги
ям
и 

– 
ни
ж
е 
за
тр
ат
ы

 п
ри

 в
ы

-
хо
де

 н
а 
ры

но
к;

 н
ов
ы
е 
то
ва
ры

 
ус
ил
ив
аю

т 
це
нн
ос
ть

 к
ор
по
ра

-
ти
вн
ой

 м
ар
ки

 

С
тр
ат
ег
ия

 о
гр
ан
ич
ен
а 

кл
ю
че
во
й 
це
нн
ос
ть
ю

 к
ор

-
по
ра
ти
вн
ой

 м
ар
ки

 и
 т
ем

, 
чт
о 
о 
не
й 
из
ве
ст
но

 п
от
ре

-
би
те
ля
м

; о
дн
а 
не
уд
ач
а 

м
ож

ет
 и
сп
ор
ти
ть

 р
еп
ут
а-

ци
ю

 в
се
й 
ко
рп
ор
ат
ив
но
й 

де
ят
ел
ьн
ос
ти
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А
рхитектура бренда ф

орм
ируется на научном

 знании о том
, каким

 
образом

 покупатели приобретаю
т товары

 и пользую
тся им

и, в результате 
появляется поним

ание того, какая ком
бинация эм

оциональны
х и ф

ункцио-
нальны

х вы
год способна вы

звать у покупателей сильное нам
ерение приоб-

рести товар (услугу). Заверш
енная архитектура бренда становится страте-

гической м
аркетинговой концепцией ком

пании, на базе которой, как пра-
вило, в м

аркетинге инноваций разрабаты
ваю

тся ф
орм

ы
 ком

м
уникации. 

П
остроение архитектуры

 нового бренда происходит в пять этапов. 
Н
а первом

 эт
апе подготавливается обоснование о предназначении 

инновации 
на 

краткосрочны
й 
период 

и 
на 

долгосрочную
 
перспективу. 

Здесь ж
е уточняю

тся перспективы
 относительно своего бренда и портф

еля 
товаров по прим

ерной схем
е: 

- 
вид бизнеса, в котором

 предполагается конкуренция в долгосроч-
ной перспективе;  

- 
предполагаем

ы
й покупатель на ближ

айш
ее врем

я и в перспективе; 
- 
что конкретно покупатели получат отличительного от других в 

данной инновации; 
- 
позиции инновации, вы

годны
е покупателям

; 
- 
настроения покупателей в отнош

ении будущ
его брендов; 

- 
в чем

 состоят конкретны
е перспективы

 бизнеса в долгосрочной 
перспективе. 

П
ервы

й этап заверш
ается четким

 м
нением

 о предназначении инно-
вации и новой торговой м

арки. 
Н
а вт

ором
 эт

апе проводится сравнительны
й анализ и оцениваю

тся 
действую

щ
ая и новая торговая м

арка, вся полученная инф
орм

ация о кон-
курирую

щ
их с инновацией брендах, в том

 числе:  
- 
характеристики товара с отраж

ением
 вы

год и свойств; 
- 
показатели его эконом

ической эф
ф
ективности; 

- 
тенденции и  идеи относительно товарной категории; 

- 
данны

е о конкуренции и проф
или конкурентов; 

- 
исследования покупателей (потребителей); 

- 
анализ процесса ценообразования.  

П
ом

им
о отм

еченного собирается вторичная инф
орм

ация по анализу 
и тенденциям

 в отрасли, использованию
 товара и вы

явленны
х привы

чек 
потребителей, проведенны

м
 интервью

 и опросам
 экспертов, в результате 

склады
вается детальная оценка ситуации относительно нового бренда, в 

которой собраны
 основны

е сведения по следую
щ
им

 областям
: 

- 
ры

ночная среда и возм
ож

ности; 
- 
целевы

е покупатели (потребители); 
- 
ценовое предлож

ение (для целевы
х аудиторий); 

- 
конкурентны

й анализ; 
- 
недостаю

щ
ая инф

орм
ация; 

- 
вы

воды
 и предлагаем

ы
е действия. 
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Н
едост

ат
ки м

ет
ода. О

снованны
й на расходах, анализ ориентирует-

ся на расходы
, а не на настоящ

ую
 ценность. К

ром
е того, м

етод соверш
енно 

не 
подходит 

для 
сильны

х 
брендов, 

в 
течение 

нескольких 
десятилетий  

успеш
но ф

ункционирую
щ
их на ры

нке. 
О
ц
ен
к
а бр

ен
да п

о ан
ал
и
зу р

ы
н
к
а. За счет анализа м

асш
табов и  

доли ры
нка такж

е м
ож

но определить стоим
ость бренда. Е

сли происходит 
процесс слияния (или поглощ

ения), то обязательно присутствует подобная 
схем

а определения стоим
ости бренда.  

Н
едост

ат
ки м

ет
ода. В

 соврем
енны

й период полученны
е результа-

ты
 
м
ож

но 
использовать 

лиш
ь 
как 

вспом
огательны

е 
м
атериалы

. 
К
ром

е  
того, анализ ры

нка не учиты
вает различную

 ценность бренда для различ-
ны

х покупателей. 
О
ц
ен
к
а бр

ен
да п

о доходам
. Е

сли покупатель готов платить на ры
н-

ке цену вы
ш
е обы

чной, то полученную
 разность м

ож
но считать прем

ией, 
связанной с брендом

. Э
ту прем

ию
 м
ож

но рассчитать путем
 стандартны

х 
м
етодов исследования операций на ры

нках, и в результате подсчитать  
дополнительную

 цену бренда относительно ее абсолю
тного значения. 

П
окупатели, как правило, соверш

аю
т свой вы

бор основы
ваясь на 

м
нож

естве ф
акторов, вклю

чаю
щ
их и им

я бренда. Ф
ирм

ы
 м
огут передать 

вы
пуск своих товаров другим

 структурам
, прим

енив лицензионное согла-
ш
ение или соглаш

ение о ф
ранчайзинге. В

 результате ф
ирм

а вы
ходит на 

ры
нок с м

иним
альны

м
 влож

ением
 средств. П

окупатель ф
ранш

изы
 платит 

определенную
 сум

м
у за полученную

 возм
ож

ность продаж
и товаров по  

повы
ш
енны

м
 ценам

 вы
сококачественного бренда, но в его обязанности 

входит руководствоваться правилам
и, устанавливаем

ы
м
и ф

ранчайзером
. 

В
ладельцу 

бренда 
поступаю

т 
ф
инансовы

е 
платеж

и 
в 

соответствии 
с  

заклю
ченны

м
 договором

. 
В

 пределах действия лицензионной систем
ы

 прим
еняю

тся м
етоды

 
оценки ценности лицензируем

ого бренда и расчета разм
ера последую

щ
их 

вы
плат, для чего чащ

е всего прим
еняется систем

а роялти, предусм
атри-

ваю
щ
ая разбивку ценности бренда на определенны

е пром
еж

утки врем
ени. 

Т
очны

е сум
м
ы

 вы
платы

 роялти не оглаш
аю

тся (являю
тся ком

м
ерческой 

тайной), а разм
ер платеж

ей в зависим
ости от ры

ночны
х условий подвер-

ж
ен колебаниям

. Э
то в принципе устраивает и продавцов, и покупателей, 

которы
е свободно обсуж

даю
т цену, основы

ваясь на собственны
х сообра-

ж
ениях по ценности бренда. 

М
етоды

 
м
н
ож

ествен
н
ы
х 

к
р
и
тер

и
ев 

прим
еняю

тся 
в 

ком
пании  

Interbrand, ведущ
ей ком

пании в области определения ценности брендов. 
П
рим

еняем
ая м

етодика довольно надеж
на. О

бладая базисны
м
и данны

м
и о 

двух ты
сячах брендов со всего м

ира, она позволяет оценивать ф
инансовую

 
ценность прим

еняю
щ
ихся и новы

х брендов.  
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ди
т 
пр
ои
зв
од
ст
во

 р
аз
но
ви
дн
ос
те
й 
пр
од
ук
то
в 
в 
пр
ед
ел
ах

 т
ой

 ж
е 
то
ва
рн
ой

 
ка
те
го
ри
и;

 н
а 
сл
ед
ую

щ
ем

 у
ро
вн
е 
м
ар
ку

 р
ас
ш
ир
яю

т 
до

 е
е 
пр
он
ик
но
ве
ни
я 
в 

др
уг
ие

 т
ов
ар
ны

е 
ка
те
го
ри
и,

 с
ох
ра
ня
я 
ра
м
ки

 т
ой

 ж
е 
от
ра
сл
и.

 
Н
ео
бх
од
им

ос
ть

 р
ас
ш
ир
ен
ия

 м
ар
ки

 в
ы
зв
ан
а 
тр
ем
я 
ос
но
вн
ы
м
и 
пр
ич
и-

на
м
и:

 1.
 
Е
сл
и 
им

ее
т 
м
ес
то

 
ра
сш
ир
ен
ие

 
по
т
ре
бн
ос
т
и 
и 
сп
ро
са

, 
то

 
по
д 

 
но
во
й 
м
ар
ко
й 
м
ож

но
 в
ы
пу
ск
ат
ь 
пр
од
ук
т,

 у
до
вл
ет
во
ря
ю
щ
ий

 ж
ел
ан
ие

 т
ой

 
ж
е 
и 
да
ж
е 
др
уг
ой

 а
уд
ит
ор
ии

, 
не

 с
ни
ж
ая

 с
ущ

ес
тв
ую

щ
ие

 п
ро
да
ж
и.

 Э
то

  
«е
ст
ес
тв
ен
но
е»

 р
аз
ви
ти
е 
м
ар
ки

 в
 п
ре
де
ла
х 
им

ею
щ
ей
ся

 к
ат
ег
ор
ии

.  
2.

 
В

 
ус
ло
ви
ях

 
за
м
ед
ле
ни
я 
ро
ст
а 
ры
нк
а 
ко
м
па
ни
и 
м
ог
ут

 
сд
ел
ат
ь 

 
по
пы

тк
у 
ра
сш

ир
ен
ия

 с
во
ег
о 
м
ар
оч
но
го

 п
ор
тф
ел
я,

 ч
то

 в
 ц
ел
ом

 п
ол
ож

и-
те
ль
но

 о
тр
аз
ит
ся

 н
а 
со
во
ку
пн
ой

 р
еа
ли
за
ци
и.

  
3.

 
Н
ек
от
ор
ы
е 
ко
м
па
ни
и 
пы

та
ю
тс
я 
ра
сш

ир
ит
ь 
бр
ен
ды

, 
им

ея
 у
ве
ре
н-

но
ст
ь 
в 
не
по
бе
ди
м
ос
т
и 
м
ар
ки

. 
Т
ак
ая

 у
ве
ре
нн
ос
ть

 с
тр
ои
тс
я 
на

 т
ом

, 
чт
о 

 
ес
ли

 м
ар
ка

 в
ес
ьм
а 
ус
пе
ш
на
я 
в 
од
но
й 
ил
и 
не
ск
ол
ьк
их

 т
ов
ар
ны

х 
ка
те
го
ри
ях

 
(р
ы
нк
ах

),
 т
о 
ав
то
м
ат
ич
ес
ки

 о
на

 с
та
не
т 

«з
ве
зд
ой

» 
и 
в 
др
уг
их

. 
Зд
ес
ь 
во
з-

м
ож

ны
 о
ш
иб
ки

, в
ы
зв
ан
ны

е 
пс
их
ол
ог
ич
ес
ки
м
и 
ф
ак
то
ра
м
и 
по
тр
еб
ит
ел
ей

. 
Е
сл
и 
м
ар
ка

 п
ри
хо
ди
т 
в 
уп
ад
ок

 п
о 
пр
ич
ин
е 
пр
ен
еб
ре
ж
ен
ия

 е
ю

 и
ли

  
из

-з
а 
ут
ра
ты

 с
ил
ьн
ы
х 
м
ар
оч
ны

х 
по
зи
ци
й,

 и
ли

 п
о 
пр
ич
ин
е 
ос
ла
бл
ен
ия

 е
е 

 
по
зи
ци
и 
ко
нк
ур
ен
та
м
и,

 т
о 
ко
м
па
ни
я 
ре
ш
ае
т,

 с
то
ит

 л
и 
пр
ов
од
ит
ь 
оз
до
ро
в-

ле
ни
е 
та
ко
й 
м
ар
ки

. 
Е
сл
и 
пр
ин
им

ае
тс
я 
по
ло
ж
ит
ел
ьн
ое

 р
еш

ен
ие

, 
то

 ч
ас
то

 
м
ар
ку

 р
еп
оз
иц
ио
ни
ру
ю
т 
и 
уб
еж

да
ю
т 
це
ле
ву
ю

 а
уд
ит
ор
ию

 в
 н
ео
бх
од
им

ос
ти

 
бо
ле
е 
бл
аг
ос
кл
он
но
го

 в
ос
пр
ия
ти
я 
м
ар
ки

 в
 с
ра
вн
ен
ии

 с
 м
ар
ка
м
и 
др
уг
их

 
ко
м
па
ни
й.

 
С
тр
ат
ег
ия

 с
оз
да
ни
я 
но
во
го

 б
ре
нд
а 
за
ве
рш

ае
тс
я 
оп
ре
де
ле
ни
ем

 о
це
нк
и 

ст
ои
м
ос
ти

 н
ов
ог
о 
бр
ен
да

.  
 

1.
7.

4.
 О
ц
ен
ка

 с
т
ои
м
ос
т
и

 н
ов
ог
о 
бр
ен
да

 
 

Б
ре
нд

 к
ак

 а
кт
ив

 к
ом

па
ни
и 
яв
ля
ет
ся

 с
им

во
ло
м

 о
ж
ид
ае
м
ы
х 
и 
бу
ду
щ
их

 
ее

 п
ри
бы

ле
й.

 Н
ео
бх
од
им

о 
зн
ат
ь 
ис
ти
нн
ую

 ц
ен
но
ст
ь 
бр
ен
да

. 
И
зв
ес
тн
ое

  
со
от
но
ш
ен
ие

 ц
ен
ы

 и
 д
ох
од
ов

 н
а 
ф
он
до
во
м

 р
ы
нк
е 
вы

ра
ж
ае
т 
пр
ям
о 
пр
оп
ор

-
ци
он
ал
ьн
ую

 
св
яз
ь 
м
еж

ду
 
ка
пи
та
ли
за
ци
ей

 
би
зн
ес
а 

(ц
ен
а)

 
и 

пр
иб
ы
ль
ю

  
(д
ох
од
ы

).
 П
ри
м
ен
яе
тс
я 
не
ск
ол
ьк
о 
м
ет
од
ик

 о
пр
ед
ел
ен
ия

 с
то
им

ос
ти

 т
ор
го

-
во
й 
м
ар
ки

, 
пр
и 
эт
ом

 в
се

 о
ни

 и
м
ею

т 
ка
к 
св
ои

 п
ре
им

ущ
ес
тв
а,

 т
ак

 и
 н
ед
ос

-
та
тк
и.

 О
ц
ен
к
а 
бр
ен
да

 п
о 
р
ас
хо
да
м

. 
В

 р
ез
ул
ьт
ат
е 
ан
ал
из
а 
ра
сх
од
ов

 в
ы
яв

-
ля
ю
т,

 к
ак
ов
а 
ве
ли
чи
на

 с
то
им

ос
ти

 с
оз
да
ни
я 
и 
ра
зв
ит
ия

 у
сп
еш

но
го

 б
ре
нд
а.

 
В
се

 
ан
ал
из
ы

 
ос
но
ва
ны

 
на

 
по
дс
че
те

 
ко
нк
ре
тн
ы
х 
ра
сх
од
ов

, 
к 
пр
оц
ес
су

  
об
щ
ег
о 
ра
зв
ит
ия

 б
из
не
са

 и
м
ею

щ
ие

 с
ла
бо
е 
от
но
ш
ен
ие

. 
Э
то

 р
ас
хо
ды

 н
а 

вн
еш

ни
й 
м
ар
ке
ти
нг

 (
ре
кл
ам
а,

 п
ря
м
ой

 м
ар
ке
ти
нг

) 
и 
ре
кл
ам
ны

е 
м
ат
ер
иа
лы

 
(у
па
ко
вк
а 
и 
об
ес
пе
че
ни
е 
ус
лу
г)

.  
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Н
а 
т
ре
т
ье
м

 э
т
ап
е 
де
ла
ет
ся

 п
ос
тр
ое
ни
е 
ст
ра
те
ги
че
ск
их

 г
ип
от
ез

 р
аз

-
ви
ти
я 
но
во
го

 б
ре
нд
а.

 В
 с
оо
тв
ет
ст
ви
и 
с 
вы

во
да
м
и,

 п
ол
уч
ен
ны

м
и 
на

 п
ре
ды

-
ду
щ
их

 э
та
па
х,

 в
ы
ст
ра
ив
аю

т 
м
но
ж
ес
тв
о 
ги
по
те
з,

 у
чи
ты
ва
ю
щ
их

 х
ар
ак
те
ри

-
ст
ик
и 
но
во
го

 т
ов
ар
а,

 ф
ун
кц
ио
на
ль
ны

е 
и 
эм
оц
ио
на
ль
ны

е 
вы

го
ды

 и
 н
аи
бо

-
ле
е 

эф
ф
ек
ти
вн
ы
е 

ва
ри
ан
ты

 
(с

 
по
зи
ци
и 

м
от
ив
ац
ии

 
ис
по
ль
зо
ва
ни
я 

и 
 

по
тр
еб
ле
ни
я 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 т
ов
ар
а)

. 
Д
оп
ол
ни
те
ль
но

 в
ы
ст
ра
ив
аю

т 
ис
сл
е-

до
ва
те
ль
ск
ую

 
ги
по
те
зу

 
по

 
кл
ю
че
вы

м
 
па
ра
м
ет
ра
м

 
це
ле
во
й 

ау
ди
то
ри
и,

  
ос
ве
до
м
ле
нн
ос
ти

 о
 к
он
ку
ри
ру
ю
щ
их

 м
ар
ка
х 
и 
вы

зы
ва
ю
щ
их

 и
м
и 
ас
со
ци
а-

ци
ях

. В
 р
ез
ул
ьт
ат
е 
на

 д
ан
но
м

 э
та
пе

 ф
ор
м
ир
уе
тс
я 
де
т
ал
ьн
ы
й 
от
че
т

 с
 п
од

-
ро
бн
ы
м

 о
пи
са
ни
ем

 в
се
х 
вы

ра
бо
та
нн
ы
х 
ст
ра
те
ги
че
ск
их

 г
ип
от
ез

 и
 п
ла
н 
м
ар

-
ке
ти
нг
ов
ог
о 
эк
сп
ер
им

ен
та

, м
ет
од
ик
и 
уг
лу
бл
ен
ны

х 
ин
те
рв
ью

 с
 с
ос
та
вл
ен
и-

ем
 а
нк
ет

 д
ля

 о
пр
ос
а 
им

ею
щ
их
ся

 и
 п
от
ен
ци
ал
ьн
ы
х 
по
ку
па
те
ле
й.

 
Н
а 
че
т
ве
рт
ом

 
эт
ап
е  
ос
ущ

ес
тв
ля
ет
ся

 
пр
ов
ер
ка

 
и 

по
дт
ве
рж

де
ни
е 

 
ги
по
те
з 
ра
зв
ит
ия

 н
ов
ог
о 
бр
ен
да

. 
Зд
ес
ь 
пр
ов
од
ят
ся

 к
ач
ес
тв
ен
ны

е 
и 
ко
ли
че

-
ст
ве
нн
ы
е 
об
сл
ед
ов
ан
ия

 ц
ел
ев
ы
х 
по
ку
па
те
ле
й 
и 
со
ст
ав
ле
ни
е 
ба
зы

 д
ан
ны

х.
 В

 
ре
зу
ль
та
те

 н
ео
бх
од
им

о 
по
лу
чи
ть

 и
нф

ор
м
ац
ию

 в
 в
ид
е 
по
др
об
ны

х 
эл
ек
тр
он

-
ны

х 
та
бл
иц

, 
ре
зю

м
ир
ую

щ
их

 в
се

 п
ре
дв
ар
ит
ел
ьн
о 
со
бр
ан
ны

е 
да
нн
ы
е,

 п
ре

-
зе
нт
ац
ио
нн
ы
й 
м
ат
ер
иа
л 
с 
де
та
ль
ны

м
 и
зл
ож

ен
ие
м

 в
се
х 
ос
но
вн
ы
х 
ре
зу
ль
та

-
то
в 
и 
ре
ко
м
ен
да
ци
и 
по

 п
оз
иц
ио
ни
ро
ва
ни
ю

 и
нн
ов
ац
ии

 и
 е
е 
бр
ен
да

 н
а 
ры

нк
е.

  
Н
а 
пя
т
ом

 э
т
ап
е 
пр
ов
од
ит
ся

 п
ос
тр
ое
ни
е 
но
во
й 
ры

но
чн
ой

 п
оз
иц
ии

 и
 

ар
хи
те
кт
ур
ы

 н
ов
ог
о 
бр
ен
да

. 
П
ос
тр
ое
ни
е 
ар
хи
те
кт
ур
ы

 н
ов
ог
о 
бр
ен
да

 к
ом

-
па
ни
я 
ос
ущ

ес
тв
ля
ет

 н
а 
ос
но
ве

 д
ан
ны

х 
ан
ал
из
а 
ко
ли
че
ст
ве
нн
ы
х 
ис
сл
ед
ов
а-

ни
й 
в 
ф
ор
м
ат
е 
сх
ем
ы

, 
от
ра
ж
аю

щ
ей

 т
о,

 к
ак
им

 о
бр
аз
ом

 в
ы
го
ды

 и
 а
тр
иб
ут
ы

 
бр
ен
да

 в
 с
ов
ок
уп
но
ст
и 
ф
ор
м
ир
ую

т 
дл
я 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 т
ов
ар
а 
вы

го
дн
ую

 
по
зи
ци
ю

 н
а 
ры

нк
е.

 В
 р
ез
ул
ьт
ат
е 
по
лу
ча
ю
т 
сл
ед
ую

щ
ие

 д
ан
ны

е:
 

1.
 о
бо
бщ

аю
щ
ие

 р
ек
ом

ен
да
ци
и 
по

 в
ы
бо
ру

 ц
ел
ев
ой

 а
уд
ит
ор
ии

 д
ля

  
но
во
го

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
то
ва
ра

; 
2.

 о
бо
сн
ов
ан
ие

 п
оз
иц
ии

 н
ов
ог
о 
бр
ен
да

; 
3.

 а
рх
ит
ек
ту
ру

 н
ов
ог
о 
бр
ен
да

. 
А
рх
ит
ек
т
ур
а 
бр
ен
да

 –
 э
то

 с
тр
ат
ег
ич
ес
ка
я 
ие
ра
рх
ия

 к
лю

че
вы

х 
па
ра

-
м
ет
ро
в 
бр
ен
да

, о
тр
аж

аю
щ
ая

 р
ол
ь 
ка
ж
до
го

 и
з 
ее

 э
ле
м
ен
то
в,

 д
иф

ф
ер
ен
ци
ро

-
ва
нн
ую

 
оц
ен
ку

 
м
ер
ы

 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 
(н
еэ
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

) 
вы

го
д 
но
во
го

 
бр
ен
да

 в
 о
тн
ош

ен
ии

 в
оз
де
йс
тв
ия

 н
а 
на
м
ер
ен
ие

 п
от
ре
би
те
ля

 с
ов
ер
ш
ит
ь 

 
по
ку
пк
у.

 А
рх
ит
ек
ту
ра

 б
ре
нд
а 
не
об
хо
ди
м
а 
дл
я 
ра
зр
аб
от
ки

 о
пе
ра
ци
он
ны

х 
ст
ра
те
ги
й 
ры

но
чн
ог
о 
пр
од
ви
ж
ен
ия

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
пр
од
ук
та

.  
 

1.
7.

3.
 С
т
ра
т
ег
и
я 
со
зд
ан
и
я 
н
ов
ог
о 
бр
ен
да

 
 

С
оз
да
ни
е 
бр
ен
да

 
– 

эт
о 

м
но
го
ур
ов
не
вы

й 
пр
оц
ес
с,

 
вк
лю

ча
ю
щ
ий

  
м
ар
оч
ну
ю

 
ст
ра
те
ги
ю

 
(б
аз
ов
ы
й 

эт
ап

),
 
ра
зр
аб
от
ку

 
бр
ен
да

 
и 

эл
ем
ен
то
в 

 
ви
зу
ал
из
ац
ии

, 
а 
та
кж

е 
ре
ал
из
ац
ию

 к
ом
пл
ек
са

 м
ер
оп
ри
ят
ий

, 
це
ль

 к
от
ор
ы
х 

– 
ст
ан
ов
ле
ни
е 
и 
пр
од
ви
ж
ен
ие

 б
ре
нд
а.

 Э
ле
м
ен
ты

 в
из
уа
ли
за
ци
и 
со
ст
оя
т 
из
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5. 
м
етоды

 или технология, используем
ы
е для передачи инф

орм
ации; 

6. 
частота ком

м
уникации или сроки обновления инф

орм
ации; 

7. 
сроки и передача на вы

ш
естоящ

ий уровень проблем
, требую

щ
их 

реш
ения по инстанции; 

8. 
условия 

корректировки 
плана 

управления 
ком

м
уникациям

и 
по 

м
ере развития инновационного проекта. 

О
рганизация взаим

одействия, представленная в виде систем
ы

, обес-
печивает поставку требуем

ой инф
орм

ации каж
дом

у члену ком
анды

 проек-
та при обеспечении установленной периодичности. 

П
ланирование персонала – это определение требуем

ы
х человеческих 

ресурсов для вы
полнения работ над проектом

. П
рим

ером
 ком

анды
 проекта 

м
ож

ет бы
ть: руководитель проекта; инж

енер; адм
инистративны

й руково-
дитель; контролер проекта; бухгалтер проекта; руководитель служ

бы
 м
а-

териально-технического обеспечения; руководитель работ по проектиро-
ванию

; руководитель строительства; координатор работ по эксплуатации; 
адм

инистративны
й пом

ощ
ник; адм

инистратор проекта. 
В

 отдельны
х случаях, связанны

х с управлением
 инновационны

м
и 

проектам
и, 

направленны
м
и 

на 
создание 

соверш
енно 

нового 
продукта,  

м
огут бы

ть приняты
 специальны

е прием
ы

 управления персоналом
 проекта. 

П
ланирование рисков инновационного проект

а – это учет неж
ела-

тельны
х (непредвиденны

х) собы
тий, оказы

ваю
щ
их негативное воздейст-

вие на проект. 
У
правление 

рискам
и 

– 
одна 

из 
слож

нейш
их 

сф
ер 

деятельности  
м
енедж

ера, и эта часть проекта часто вы
носится за его пределы

.  
П
рим

енение м
етодов управления проектам

и в виде структуризации 
проекта, т.е. разбиения на более просты

е, легче управляем
ы
е ком

поненты
, 

позволяет сущ
ественно снизить риски непроф

ессионального управления 
проектам

и. П
ланирование ж

е действий в рисковы
х ситуациях позволяет 

ком
анде проекта бы

стро реагировать в соответствии с разработанны
м
и 

програм
м
ой действиям

и. Э
та м

ера такж
е в ряде случаев позволяет снизить 

возм
ож

ны
е потери от рисков. 

 
К
р
атк

и
е вы

воды
 

 
У
правление проект

ом
 – это целенаправленны

й процесс достиж
ения 

целей проекта при им
ею

щ
ихся ограничениях на ф

инансовы
е, м

атериальны
е, 

сроковы
е, человеческие и прочие ресурсы

. К
огда проект начинает вы

пол-
няться, вы

является м
ного ранее не учтенны

х ф
акторов. Э

ти причины
 созда-

ю
т в ком

пании соответствую
щ
ие проблем

ы
, м
ногие из которы

х типичны
е. 

М
етодология управления проектам

и ф
орм

ирует новы
й тип м

енедж
е-

ра – систем
ного организатора, способного качественно спланировать про-

ект и организовать его вы
полнение. П

ри систем
ном

 подходе к проектном
у 
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К
орпоративны

й венчуринг проявляется в следую
щ
их ф

орм
ах: 

- 
м
еньш

ая доля прям
ы
х инвестиций крупной ком

пании в новы
е или 

действую
щ
ие м

алы
е ф

орм
ы

; 
- 
непрям

ы
е 

инвестиции 
крупной 

ком
панией 

в 
порт

ф
ель 

акций  
новы

х или действую
щ
их предприятий через венчурны

е ф
онды

; 
- 
вы

ход из крупной ком
пании м

алой ф
ирм

ы
, остаю

щ
ейся в ее собст-

венности и получаю
щ
ей от нее некоторы

е инвестиции, появляю
щ
аяся воз-

м
ож

ность привлечения третьей стороны
;  

- 
недолевы

е инвестиции крупны
х ком

паний с внедрением
 м
енедж

-
м
ента в новы

е, действую
щ
ие либо дочерние независим

ы
е предприятия. 

В
 корпоративном

 венчуринге в результате сотрудничества больш
их 

и м
алы

х предприятий появляю
тся ф

инансовы
е, организационны

е и техно-
логические вы

годы
. В

 ф
инансовом

 плане корпоративны
й венчуринг м

ож
ет 

бы
ть 

довольно 
привлекательны

м
, 
что 

для 
крупны

х 
ф
ирм

 
м
ож

ет 
бы

ть  
использовано как эф

ф
ективны

й способ увеличения инвестиций в развитие 
бизнеса и сохранения возм

ож
ности принятия реш

ений по предстоящ
им

 
проектам

 на более поздней стадии их развития. К
рупны

м
 предприятиям

, 
ограниченны

м
 влож

ениям
и в разработку, необходим

о делать вы
бор м

еж
ду 

вариантам
и проектов на ранней стадии их развития, что приводит к повы

-
ш
ению

 риска из-за возм
ож

ности принятия ош
ибочного реш

ения. П
рим

е-
нение ж

е корпоративного венчуринга позволяет крупны
м

 ком
паниям

 за 
счет привлечения внеш

них ф
ондов расш

ирить свои ограниченны
е возм

ож
-

ности на больш
ее количество конкурирую

щ
их проектов, что позволяет 

продвинуть их и осущ
ествить безош

ибочны
й вы

бор на более поздней ста-
дии. М

алы
м

 предприят
иям

 корпоративны
й венчуринг обеспечивает доступ 

не только к ф
инансовой поддерж

ке со стороны
 крупны

х предприятий, но и 
позволяет привлечь своих партнеров через сеть контактов крупны

х парт-
неров и получить дополнительное ф

инансирование из венчурны
х ф

ондов. 
В

 создании хорош
их связей м

еж
ду крупны

м
и и м

алы
м
и ком

паниям
и 

важ
ен успех венчурного капитала, однако при этом

 возникаю
т некоторы

е 
проблем

ы
. П

оследние вы
званы

 преж
де всего сам

ой основой крупны
х и  

м
алы

х ком
паний, а такж

е разницей м
еж

ду основны
м

 производством
 и под-

разделением
 ком

пании, ответственны
м

 за корпоративны
й венчуринг.  

П
оскольку крупны

е ф
ирм

ы
 более консервативны

, чем
 м
елкие, реш

е-
ния в них приним

аю
тся м

едленнее, чем
 в м

елких. Ч
асто эти реш

ения  
затруднительны

 
во 

взаим
одействии 

с 
радикальны

м
и 

инновационны
м
и  

основам
и м

алы
х ф

ирм
, что затрудняет вы

работку стратегических целей 
ком

паний, требует срочного принятия реш
ений, иначе возм

ож
но прекращ

е-
ние деятельности. В

озникаю
щ
ие ж

е проблем
ы

 перекры
ваю

тся получением
 

вы
год 

от 
корпоративного 

венчуринга 
всем

и 
участникам

и 
проекта. 

П
о  

результатам
 анализа деятельности ком

паний, проведенного Д
епартам

ентом
 

эконом
ического развития В

еликобритании, сделаны
 следую

щ
ие вы

воды
: 
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2

В
оп
р
ос
ы

 д
л
я 
са
м
ок
он
тр
ол
я 

 
1.

 С
 к
ак
ой

 в
ер
оя
тн
ос
ть
ю

 в
оп
ло
щ
ае
т
ся

 н
ов
ая

 и
де
я 
в 
но
во
м

 п
ро
ду
кт
е?

  
2.

 К
ак
ие

 м
от
ив
ы

 п
об
уж

да
ю
т 
ин
но
ва
ци
он
ну
ю

 а
кт
ив
но
ст
ь?

 
3.

 К
ак
ие

 ч
ет
ы
ре

 н
ап
ра
вл
ен
ия

 х
ар
ак
те
рн
ы

 д
ля

 г
ос
уд
ар
ст
ва

 в
 о
бл
ас
ти

 
по
дд
ер
ж
ки

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 а
кт
ив
но
ст
и?

  
4.

 
В

 
ви
де

 
ка
ко
го

 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
пр
оя
вл
яе
тс
я 
ад
м
ин
ис
тр
ат
ив
но

-
ве
до
м
ст
ве
нн
ая

 ф
ор
м
а?

  
5.

 Н
а 
чт
о 
на
пр
ав
ле
ны

 п
ри
м
ен
яе
м
ы
е 
в 
го
су
да
рс
тв
ен
но
й 
ин
но
ва
ци
он

-
но
й 
по
ли
ти
ке

 к
ос
ве
нн
ы
е 
м
ет
од
ы

? 
6.

 К
ак
ие

 м
од
ел
и 
ин
но
ва
ци
он
ны

х 
пр
ое
кт
ов

 и
 т
ип
ы

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 

пр
им

ен
яю

тс
я 
за

 р
уб
еж

ом
? 

7.
 К
ак

 м
ож

но
 о
ха
ра
кт
ер
из
ов
ат
ь 
ин
ве
ст
ир
ов
ан
ие

 н
ау
ко
ем
ко
го

 б
из
не
са

? 
 

8.
 К
ак
ие

 в
ы
во
ды

 с
де
ла
ны

 п
о 
ре
зу
ль
та
та
м

 а
на
ли
за

 д
ея
те
ль
но
ст
и 
ко
м

-
па
ни
й,

 
пр
ов
ед
ен
но
го

 
Д
еп
ар
та
м
ен
то
м

 
эк
он
ом

ич
ес
ко
го

 
ра
зв
ит
ия

 
В
ел
ик
о-

бр
ит
ан
ии

? 
 

9.
 П
оч
ем
у 
кр
уп
ны

е 
ко
м
па
ни
и 
с 
по
ст
оя
нн
о 
во
зр
ас
та
ю
щ
ей

 п
ри
бы

ль
ю

 
пр
ед
по
чи
та
ю
т 
ра
бо
та
ть

 с
 б
ол
ее

 д
ол
го
ср
оч
ны

м
и 
пр
ое
кт
ам
и 
и 
эк
сп
ер
им

ен
-

та
м
и?

 10
. 
К
ак
ие

 в
ы
во
ды

 м
ож

но
 с
де
ла
ть

 в
 р
ез
ул
ьт
ат
е 
об
об
щ
ен
ия

 з
ар
уб
еж

-
но
го

 о
пы

та
 к
ор
по
ра
ти
вн
ог
о 
ве
нч
ур
ин
га

 в
 и
нн
ов
ац
ио
нн
ую

 д
ея
те
ль
но
ст
ь?

  
 

К
он
тр
ол
ьн
ы
й

 т
ес
т 
к

  р
аз
де
л
у 

«И
н
н
ов
ац
и
и

  
и

 и
н
н
ов
ац
и
он
н
ы
е 
п
р
оц
ес
сы

» 
 

1.
 К
ак
ие

 и
нв
ес
т
иц
ии

 –
 э
то

 в
ло
ж
ен
ия

 в
 у
ст
ав
ны

й 
ка
пи
та
л 
су
бъ
ек
та

 
эк
он
ом

ик
и 
дл
я 
по
сл
ед
ую

щ
ег
о 
из
вл
еч
ен
ия

 д
ох
од
а 
и 
по
лу
че
ни
я 
пр
ав

 н
а 
уч
а-

ст
ие

 в
 у
пр
ав
ле
ни
и 
да
нн
ы
м

 с
уб
ъе
кт
ом

 х
оз
яй
ст
во
ва
ни
я?

 
А

. П
ря
м
ы
е 
ин
ве
ст
иц
ии

. 
Б

. П
ор
тф
ел
ьн
ы
е 
ин
ве
ст
иц
ии

. 
В

. А
нн
уи
те
т.

 
Г

. Ч
ас
тн
ы
е 
ин
ве
ст
иц
ии

. 
2.

 К
ак
ие

 и
нв
ес
т
иц
ии

 о
су
щ
ес
тв
ля
ю
тс
я 
за

 с
че
т 
со
бс
тв
ен
но
го

 ч
ас
тн
ог
о 

ка
пи
та
ла

 и
 з
ай
м
ов

, 
вк
лю

ча
я 
ли
зи
нг
ов
ы
е,

 а
 т
ак
ж
е 
за

 с
че
т 
пр
ив
ле
че
нн
ог
о 

ка
пи
та
ла

? 
А

. П
ря
м
ы
е 
ин
ве
ст
иц
ии

. 
Б

. П
ор
тф
ел
ьн
ы
е 
ин
ве
ст
иц
ии

. 
В

. А
нн
уи
те
т.

 
Г

. Ч
ас
тн
ы
е 
ин
ве
ст
иц
ии

. 
3.

 К
ак
ие

 и
нв
ес
т
иц
ии

 –
 э
то

 с
ов
ок
уп
но
ст
ь 
со
бр
ан
ны

х 
во
ед
ин
о 
ра
зл
ич

-
ны

х 
це
нн
ос
те
й,

 н
аз
на
че
ни
е 
ко
то
ры

х 
– 
до
ст
иж

ен
ие

 и
нв
ес
то
ро
м

 о
пр
ед
ел
ен

-
но
й 
це
ли

? 
А

. П
ря
м
ы
е 
ин
ве
ст
иц
ии

. 
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ны
е 
с 
ко
нф

ли
кт
ам
и 
це
ле
й,

 п
ри
ор
ит
ет
ов

, 
ср
ок
ов

, 
на
зн
ач
ен
ий

 р
ес
ур
со
в 
и 

 
от
че
тн
ос
ти

. 
Р
еа
ли
за
ци
я 
та
ко
го

 п
ро
ек
та

 п
ро
те
ка
ет

 с
 б
ол
ьш

им
и 
тр
уд
но
ст
я-

м
и,

 у
сп
ех

 д
ос
ти
га
ет
ся

 з
а 
сч
ет

 о
тд
ел
ьн
ы
х 
та
ла
нт
ли
вы

х 
м
ен
ед
ж
ер
ов

, 
а 
не

 
си
ст
ем
ы

 у
пр
ав
ле
ни
я.

 В
 с
ил
у 
сп
ец
иф

ик
и 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 п
ро
ек
та

 е
м
у 
пр
и-

су
щ
и 
ос
об
ен
но
ст
и 
ст
ру
кт
ур
из
ац
ии

. 
1.

 
В
ы
де
ле
ни
е 
эт
ап
ов

 с
тр
ук
ту
ри
за
ци
и.

 
Э
т
ап

 п
ро
ек
т
а 

– 
эт
о 
пр
ом

еж
ут
ок

 в
ре
м
ен
и,

 о
тм
еч
ен
ны

й 
оп
ре
де
ле
н-

ны
м

 с
об
ы
ти
ем

, 
ли
бо

 э
то

 о
тд
ел
ьн
ая

 с
та
ди
я 
ка
ко
го

-л
иб
о 
пр
оц
ес
са

 и
ли

 р
аб
о-

ты
. 
В
ы
де
ле
ни
е 
эт
ап
ов

 п
ри
м
ен
яе
тс
я,

 е
сл
и 
в 
пр
ое
кт
е 
им

ею
тс
я 
за
да
чи

, 
ко
то

-
ры

е 
ре
ш
аю

тс
я 
по
сл
ед
ов
ат
ел
ьн
о,

 п
о 
м
ер
е 
ег
о 
ра
зв
ит
ия

. С
вя
зь

 э
та
по
в 
ос
ущ

е-
ст
вл
яе
тс
я 
че
ре
з 
их

 р
ез
ул
ьт
ат
ы

, 
пр
и 
эт
ом

 к
аж

ды
й 
эт
ап

 д
ол
ж
ен

 р
ас
см
ат
ри

-
ва
ть
ся

 к
ак

 о
тд
ел
ьн
ы
й 
пр
ое
кт

. 
В

 к
аж

до
м

 п
ро
ек
те

 п
ра
кт
ич
ес
ки

 в
ы
де
ля
ю
т 
дв
а 
уп
ра
вл
ен
че
ск
их

 э
та
па

: 
по
дг
от
ов
ка

 о
бо
сн
ов
ан
ия

 п
ро
ек
та

 и
 р
аз
ра
бо
тк
а 
пл
ан
а 
пр
ое
кт
а 
ил
и 
ег
о 
эт
ап
а.

 
Д
о 
на
ча
ла

 п
ро
ек
та

 р
еш

ае
тс
я 
ва
ж
на
я 
за
да
ча

 –
 п
од
го
то
вк
а 
об
ос
но
ва
ни
я 
пр
о-

ек
та

, д
ля

 ч
ег
о 
пр
ое
кт

 п
ре
дв
ар
ит
ел
ьн
о 
пр
ор
аб
ат
ы
ва
ет
ся

 и
 п
од
го
та
вл
ив
ае
тс
я 

к 
ре
ал
из
ац
ии

. 
Д
ля

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
го

 п
ро
ек
та

 ч
ащ

е 
вс
ег
о 

– 
эт
о 
би
зн
ес

-п
ла
н 

ил
и 
т
ех
ни
ко

-э
ко
но
м
ич
ес
ко
е 
об
ос
но
ва
ни
е 

(Т
Э
О

).
  

2.
 
Э
та
п 

(п
од
эт
ап

) 
за
ве
рш

ен
ия

 п
ро
ек
та

, 
на
зн
ач
ае
м
ы
й 
по
сл
е 
за
ве
рш

е-
ни
я 
це
ле
й 
пр
ое
кт
а 

– 
по
дв
ед
ен
ие

 и
то
го
в,

 у
то
чн
ен
ие

 р
ез
ул
ьт
ат
ов

 п
ро
ек
та

, 
ра
зб
ор

 р
аб
от
ы

, 
об
ес
пе
че
ни
е 
со
хр
ан
ен
ия

 п
ол
уч
ен
но
го

 о
пы

та
 р
еа
ли
за
ци
и 

пр
ое
кт
а,

 о
це
нк
а 
вк
ла
да

 у
ча
ст
ни
ко
в,

 в
ы
пл
ат
а 
во
зн
аг
ра
ж
де
ни
я 
и 
ос
ущ

ес
тв

-
ле
ни
е 
ег
о 
до
ку
м
ен
та
ль
но
го

 о
ф
ор
м
ле
ни
я.

  
В
се

 п
ро
ек
ты

 п
ро
хо
дя
т 
ф
аз
ы

 р
аз
ви
ти
я.

 Ж
из
не
нн
ы
й 
ци
кл

 –
 э
то

 п
ол
на
я 

со
во
ку
пн
ос
ть

 с
ту
пе
не
й 
ра
зв
ит
ия

 п
ро
ек
та

. Ц
ик
л 
де
ли
тс
я 
на

 ф
аз
ы

, ф
аз
ы

 –
 н
а 

ст
ад
ии

, а
 с
та
ди
и 

– 
на

 э
та
пы

. В
ы
де
ля
ю
т 
че
ты
ре

 ф
аз
ы

: 
на
ча
ль
ну
ю

, ф
аз
ы

 р
аз

-
ра
бо
тк
и,

 р
еа
ли
за
ци
и 
и 
за
ве
рш

ен
ия

. 
Т
ак
ая

 р
аз
би
вк
а 
по
зв
ол
яе
т 
вы

де
ля
ть

  
са
м
ос
то
ят
ел
ьн
ы
е 
за
да
чи

 
с 
их

 
вр
ем
ен
ны

м
и 

ра
м
ка
м
и 

и 
ог
ра
ни
че
ни
ям
и,

  
ф
ин
ан
со
вы

м
и 
и 
м
ат
ер
иа
ль
ны

м
и 
ре
су
рс
ам
и.

 П
ри

 р
аз
ра
бо
тк
е 
те
хн
ич
ес
ко
го

 
из
де
ли
я 
ча
ст
о 
вы

де
ля
ю
т 
сл
ед
ую

щ
ие

 э
та
пы

: 
- 
пр
ед
пр
ое
кт
ны

е 
ис
сл
ед
ов
ан
ия

 –
 и
зу
че
ни
е 
си
ту
ац
ии

; 
- 
те
хн
ич
ес
ко
е 
за
да
ни
е 

– 
ра
зр
аб
от
ка

, с
ог
ла
со
ва
ни
е 
и 
ут
ве
рж

де
ни
е;

 
- 
те
хн
ич
ес
ко
е 
пр
ед
ло
ж
ен
ие

 –
 в
ы
бо
р 
и 
об
ос
но
ва
ни
е 
оп
ти
м
ал
ьн
ог
о 

ва
ри
ан
та

, с
ог
ла
со
ва
ни
е 
и 
ут
ве
рж

де
ни
е 
те
хн
ич
ес
ко
го

 п
ре
дл
ож

ен
ия

; 
- 
эс
ки
зн
ы
й 
пр
ое
кт

 –
 р
аз
ра
бо
тк
а 
пр
ин
ци
пи
ал
ьн
ы
х 
ре
ш
ен
ий

 п
о 
со
зд
а-

ни
ю

 с
ис
те
м
ы

, с
ог
ла
со
ва
ни
е 
и 
ут
ве
рж

де
ни
е 
эс
ки
зн
ог
о 
пр
ое
кт
а;

 
- 
те
хн
ич
ес
ки
й 
пр
ое
кт

 –
 р
аз
ра
бо
тк
а 
ок
он
ча
те
ль
ны

х 
ре
ш
ен
ий

 п
о 
со
з-

да
ни
ю

 с
ис
те
м
ы

, с
ог
ла
со
ва
ни
е 
и 
ут
ве
рж

де
ни
е 
те
хн
ич
ес
ко
го

 п
ро
ек
та

; 
- 
ра
бо
чи
й 
пр
ое
кт

 –
 р
аз
ра
бо
тк
а 
ра
бо
че
й 
до
ку
м
ен
та
ци
и;

 
- 
из
го
то
вл
ен
ие

, 
от
ла
дк
а,

 и
сп
ы
та
ни
е 

– 
из
го
то
вл
ен
ие

 и
 о
тл
ад
ка

 к
ом

-
по
не
нт
ов

 с
ис
те
м
ы

, п
од
го
то
вк
а 
к 
вв
од
у 
в 
де
йс
тв
ие

; 
- 
вв
од

 в
 д
ей
ст
ви
е 

– 
пр
ов
ед
ен
ие

 о
пы

тн
ог
о 
ф
ун
кц
ио
ни
ро
ва
ни
я 
и 
пр
и-

ем
ны

х 
ис
пы

та
ни
й 
си
ст
ем
ы

. 
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С
ущ

ествую
т и другие способы

 разбивки проекта на этапы
, наприм

ер, 
в проектах реструктуризации предприятий вы

деляю
т такие больш

ие этапы
, 

как анализ ситуации, вы
работка предлож

ений, реализация предлож
ений. 

 
1.8.3. О

сн
овы

 разработ
ки

 п
лан

а и
н
н
овац

и
он
н
ого п

роект
а 

 
Ч
тобы

 разработать план инновационного проекта, необходим
а сле-

дую
щ
ая докум

ентация (инф
орм

ация): 
- 
краткий анализ проблем

ы
, планируем

ой к реш
ению

 с пом
ощ

ью
 

реализации проекта, вклю
чая узкие м

еста проекта; 
- 
описание целей проекта; 

- 
описание продукта проекта (того результата, для достиж

ения кото-
рого проект предназначен); 

- 
стратегический план (определяет общ

ие направления к реализации 
проекта); 

- 
критерии поставки продукта проекта (перечень работ, вы

полнение 
которы

х означает заверш
ение проекта); 

- 
основны

е показатели, оценка которы
х в будущ

ем
 подтвердит дос-

тиж
ение цели проекта. 
П
родукт

ом
 проект

а является результат, для достиж
ения которого 

реализуется проект. О
писанию

 продукта инновационного проекта следует 
уделять особое вним

ание.  
П
лан проекта является важ

нейш
им

 инструм
ентом

, обеспечиваю
щ
им

 
его четкую

 структуризацию
, это основа для эф

ф
ективного управления. 

П
ри разработке плана последовательно реализую

тся следую
щ
ие процессы

:  
- 
деком

позиция целей; 
- 
назначение ресурсов; 

- 
определение последовательности операций; 

- 
определение длительности операций; 

- 
оценка стоим

ости операций; 
- 
разработка расписания; 

- 
планирование взаим

одействия; 
- 
назначение персонала; 

- 
планирование рисков; 

- 
вы

бор поставщ
иков и подрядчиков. 

П
ош

аговая процедура обеспечивает ф
орм

ирование адекватного пла-
на 

инновационного 
проекта. 

В
 
результате 

деком
позиции 

ф
орм

ируется  
иерархическая структура работ (И

С
Р

), для ф
орм

ирования которой прим
е-

няю
т десять правил [3, 321-322].  
П
р
ави

л
о 1. К

аж
ды

й элем
ент И

С
Р

 долж
ен обеспечивать достиж

ение 
ощ

утим
ого результата. 

П
р
ави

л
о 2. К

аж
ды

й элем
ент И

С
Р

 долж
ен являться результатом

 всех 
подчиненны

х элем
ентов, перечисленны

х непосредственно перед ним
. 
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тельно, отдача от влож
енного капитала в инновационны

й процесс крайне 
низкая в сравнении с гарантированны

м
и вы

платам
и ссудного процента на 

капитал. П
ри удачной реализации инновационного процесса отдача м

ож
ет 

бы
ть небы

вало вы
сокой, но при неудаче – отсутствовать совсем

 с потерей 
влож

енного в инновационны
й проект капитала.  

С
ущ

ествую
т побудительны

е м
отивы

, под влиянием
 которы

х пред-
приним

атель осознанно идет на вы
сокий риск. Э

ти м
отивы

 характерны
 для 

лю
бой эконом

ической систем
ы

: м
алой инновационной ф

орм
ы

; крупной 
корпорации; группы

 пром
ы
ш
ленны

х ком
паний; объединения пром

ы
ш
лен-

ны
х ф

ирм
, университетов или правительственны

х лабораторий и др.  
Р
азличаю

т прям
ы
е и косвенны

е м
еры

 воздействия в области иннова-
ционной 

деятельности, 
и 
их 

соотнош
ение 

определяется 
эконом

ической  
ситуацией в стране и соответствую

щ
ей избранной концепцией государст-

венного регулирования, централизованной или ры
ночной. В

 период эко-
ном

ического спада, как правило, преобладает кейнсианский подход к госу-
дарственной 

эконом
ической 

политике, 
предполагаю

щ
ий 

значительное 
вм
еш

ательство в эконом
ику общ

ества, а при подъем
е эконом

ики предпоч-
тение отдается игре ры

ночны
х сил. 

Н
ациональны

е особенности инновационной политики проявляю
тся в 

конкретны
х м

оделях, прим
еняем

ы
х разны

м
и странам

и. В
 виду неравно-

м
ерного эконом

ического развития стран, проявляю
щ
егося в сф

ере иннова-
ций, возникает необходим

ость сосредоточения национальны
х усилий на 

клю
чевы

х областях науки и техники, где страна м
ож

ет добиться лиди-
рую

щ
его полож

ения на ры
нке. У

силивш
иеся м

еж
дународны

е интеграци-
онны

е процессы
, связанны

е с ф
орм

ированием
 согласованной эконом

иче-
ской политики стран-членов Е

С
, позволяю

т разрабаты
вать единую

 инно-
вационную

 политику на уровне государств-членов сообщ
ества. В

 резуль-
тате 

появляется 
возм

ож
ность 

пользоваться 
едины

м
 
антим

онопольны
м

  
законодательством

 и т.п. 
К
орпоративны

й венчуринг позволяет соединить предприним
атель-

ское предчувствие м
алы

х предприятий с м
енедж

м
ентом

 ком
м
ерческих и 

технических навы
ков крупны

х ком
паний, позволяя прим

енять м
ногие биз-

нес-возм
ож

ности, 
отсутствую

щ
ие 

при 
разрозненной 

работе. 
Е
го 

часто 
представляю

т (оф
орм

ляю
т) договором

 или соглаш
ением

 с подробно ого-
воренны

м
и обязательствам

и каж
дой стороны

, но он м
ож

ет бы
ть м

енее 
ф
орм

альны
м

 соглаш
ением

 в случаях, когда только оговариваю
тся сроки и 

ресурсы
 для развития конкретной ком

м
ерческой идеи. 

 

 
11

0

- 
тр
ет
ья

 ч
ас
ть

 к
ру
пн
ы
х 
ко
м
па
ни
й 
уж

е 
им

ел
а 
оп
ы
т 
в 
об
ла
ст
и 
ко
рп
о-

ра
ти
вн
ог
о 
ве
нч
ур
ин
га

; 
- 
гл
ав
ны

м
и 

це
ля
м
и 

кр
уп
ны

х 
ко
м
па
ни
й 

бы
ли

 
ра
зр
аб
от
ка

 
(п
ои
ск

) 
 

но
вы

х 
те
хн
ол
ог
ий

 и
 в
ы
хо
д 
к 
но
вы

м
 р
ы
нк
ам

;  
- 
в 
от
ли
чи
е 
от

 к
ру
пн
ы
х 
ф
ир
м

, т
ол
ьк
о 

10
 %

 м
ал
ы
х 
ф
ир
м

 и
м
ел
и 
оп
ы
т 

ко
рп
ор
ат
ив
но
го

 в
ен
чу
ри
нг
а;

 
- 
гл
ав
ны

м
и 
це
ля
м
и 
м
ал
ы
х 
ко
м
па
ни
й 
бы

ли
 н
ал
ич
ие

 ф
ин
ан
со
во
й 
по
д-

де
рж

ки
 и

 у
ве
ли
че
ни
е 
уд
ел
ьн
ог
о 
ве
са

 н
а 
ры

нк
е;

 
- 
бо
ль
ш
ин
ст
во

 и
 м
ал
ы
х,

 и
 к
ру
пн
ы
х 
ф
ир
м

 б
ы
ли

 з
аи
нт
ер
ес
ов
ан
ы

 в
 

ко
рп
ор
ат
ив
но
м

 в
ен
чу
ри
нг
е.

 
К
ру
пн
ы
е 
ко
м
па
ни
и 
с 
по
ст
оя
нн
о 
во
зр
ас
та
ю
щ
ей

 п
ри
бы

ль
ю

 п
ре
дп
оч
и-

та
ю
т 
ра
бо
та
ть

 
с 
бо
ле
е 
до
лг
ос
ро
чн
ы
м
и 

пр
ое
кт
ам
и 

и 
эк
сп
ер
им

ен
та
м
и.

 
И
м
ен
но

 п
ер
сп
ек
ти
вы

 и
м
ет
ь 
во
зр
ас
та
ю
щ
ую

 п
ри
бы

ль
 я
вл
яю

тс
я 
од
ни
м

 и
з 

ва
ж
ны

х 
ус
ло
ви
й 
дл
я 
ра
зв
ит
ия

 к
ор
по
ра
ти
вн
ог
о 
ве
нч
ур
ин
га

, 
бе
з 
ко
то
ро
го

 
ко
м
па
ни
и,

 
ин
ве
ст
ир
ую

щ
ие

 
пр
ое
кт

, 
м
ог
ут

 
ож

ид
ат
ь 
по
лу
че
ни
е 
ре
ал
ьн
ой

 
пр
иб
ы
ли

 н
е 
ра
не
е 
че
м

 ч
ер
ез

 3
 –

 5
 л
ет

. 
В

 с
ос
то
ян
ии

 с
па
да

 с
во
ег
о 
ра
зв
ит
ия

 м
ал
ы
е 
пр
ед
пр
ия
ти
я 
ощ

ущ
аю

т 
кр
ат
ко
ср
оч
но
е 
да
вл
ен
ие

 с
о 
ст
ор
он
ы

 к
ру
пн
ы
х 
ф
ир
м

. 
Т
ак
ие

 о
бс
то
ят
ел
ьс
тв
а 

от
ра
ж
аю

тс
я 
на

 о
бя
за
те
ль
ст
ва
х 
кр
уп
ны

х 
ко
м
па
ни
й 
по

 п
ро
ек
та
м

 и
ли

 м
ал
ы
м

 
пр
ед
пр
ия
ти
ям

: 
об
яз
ат
ел
ьс
тв
а 
м
ог
ут

 
бы

ст
ро

 
м
ен
ят
ьс
я,

 
а 
ре
су
рс
ы

 
м
ог
ут

 
бы

ть
 р
ас
ср
ед
от
оч
ен
ы

 н
а 
ос
но
вн
ое

 п
ро
из
во
дс
тв
о.

 И
 д
аж

е 
пр
и 
со
хр
ан
ен
ии

 
не
ко
то
ро
й 
ча
ст
и 
ре
су
рс
ов

 и
зм
ен
ен
ия

 в
 д
ол
го
ср
оч
ны

х 
пр
ое
кт
ах

 м
ог
ут

 с
та
ть

 
пр
ич
ин
ой

 п
ро
ва
ла

 м
ал
ы
х 
пр
ед
пр
ия
ти
й 
ли
бо

 з
на
чи
те
ль
но

 с
ни
зи
ть

 и
х 
пе
р-

во
на
ча
ль
ны

й 
по
те
нц
иа
л.

 
И
сс
ле
до
ва
ни
я 
по
ка
за
ли

, 
чт
о 
дл
я 
пр
ив
ле
че
ни
я 

 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 

ко
рп
ор
ат
ив
но
го

 
ве
нч
ур
ин
га

 
м
ен
ед
ж
ер
ам

 
не
об
хо
ди
м
о 

 
по
ка
зы
ва
ть

 к
он
кр
ет
ны

е 
во
зм
ож

но
ст
и 
вл
ож

ен
ия

 и
нв
ес
ти
ци
й,

 а
 и
сп
ол
ни

-
те
ль
ны

м
 д
ир
ек
то
ра
м

 к
ом

па
ни
й 

– 
ра
зр
аб
от
ат
ь 
до
лг
ос
ро
чн
ую

 п
ро
гр
ам
м
у 

вл
ож

ен
ия

 и
нв
ес
ти
ци
й.

 
В

 р
ез
ул
ьт
ат
е 
об
об
щ
ен
ия

 з
ар
уб
еж

но
го

 о
пы

та
 к
ор
по
ра
ти
вн
ог
о 
ве
нч
у-

ри
нг
а 
в 
ин
но
ва
ци
он
ну
ю

 д
ея
те
ль
но
ст
ь 
сд
ел
ае
м

 с
ле
ду
ю
щ
ие

 в
ы
во
ды

: 
1.

 К
ру
пн
ы
е 
и 
м
ал
ы
е 
пр
ед
пр
ия
ти
я,

 п
ри
м
ен
яю

щ
ие

 к
ор
по
ра
ти
вн
ы
й 
ве
н-

чу
ри
нг

 д
ля

 д
ос
ти
ж
ен
ия

 с
тр
ат
ег
ич
ес
ки
х 
це
ле
й,

 м
ог
ут

 п
ол
уч
ит
ь 
зн
ач
ит
ел
ь-

ны
е 
эк
он
ом

ич
ес
ки
е 
вы

го
ды

. 
2.

 Д
ля

 
ре
ш
ен
ия

 
во
зн
ик
аю

щ
их

 
пр
об
ле
м

 
тр
еб
уе
тс
я 
вз
аи
м
од
ей
ст
ви
е 

ко
м
па
ни
й 
и 
те
сн
ое

 с
от
ру
дн
ич
ес
тв
о,

 т
ог
да

 к
ор
по
ра
ти
вн
ы
й 
ве
нч
ур
ин
г 
ст
а-

но
ви
тс
я 
оч
ен
ь 
эф
ф
ек
ти
вн
ы
м

 с
по
со
бо
м

 д
ля

 р
аз
ви
ти
я 
ин
но
ва
ци
й,

 о
бе
сп
еч
е-

ни
я 
эк
он
ом

ич
ес
ко
го

 р
ос
та

 и
 п
ов
ы
ш
ен
ия

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 п
ро
из
во
дс
тв
а.

 
 

К
р
ат
к
и
е 
вы

во
ды

 
 

Н
ов
ая

 и
де
я 
во
пл
ощ

ае
тс
я 
в 
но
во
м

 п
ро
ду
кт
е 
с 
ве
ро
ят
но
ст
ью

 8
 –

 1
0 

%
, 

т.
е.

 п
ра
кт
ич
ес
ки

 и
з 
де
ся
тк
а 
но
вы

х 
ид
ей

 т
ол
ьк
о 
од
на

 о
ри
ги
на
ль
на
я 
до
ст
иг
а-

ет
 п
ос
ле
дн
ей

 с
та
ди
и 
м
ас
со
во
го

 п
ро
из
во
дс
тв
а 
и 
м
ас
со
вы

х 
пр
од
аж

. С
ле
до
ва

-
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П
р
ав
и
л
о 

3.
 
Д
ек
ом

по
зи
ци
я 
ре
зу
ль
та
то
в,

 
от

 
ве
рх
не
го

 
до

 
ни
ж
не
го

 
ур
ов
ня

 И
С
Р

, 
до
лж

на
 б
ы
ть

 с
вя
за
на

 л
ог
ич
ес
ки

, 
пр
и 
эт
ом

 к
аж

ды
й 
оч
ер
ед
но
й 

ур
ов
ен
ь 
яв
ля
ет
ся

 с
ле
ду
ю
щ
ей

 с
ту
пе
нь
ю

 д
ет
ал
из
ац
ии

 о
пе
ра
ци
й 
пр
ое
кт
а.

  
П
р
ав
и
л
о 

4.
 Р
ез
ул
ьт
ат
ы

 п
ак
ет
ов

 р
аб
от

 д
ол
ж
ны

 б
ы
ть

 у
ни
ка
ль
ны

м
и 
и 

от
ли
ча
ть
ся

 о
т 
ре
зу
ль
та
то
в 
др
уг
их

 п
ак
ет
ов

 т
ог
о 
ж
е 
ти
па

 у
ро
вн
я.

 
П
р
ав
и
л
о 

5.
 П
ро
це
сс

 р
аз
ра
бо
тк
и 
И
С
Р

 д
ол
ж
ен

 о
бе
сп
еч
ит
ь 
ко
рр
ек
ти

-
ро
вк
у 
И
С
Р

 п
ри

 и
зм
ен
ен
ии

 о
бъ
ем
а 
ра
бо
т 
по

 п
ро
ек
ту

. 
П
р
ав
и
л
о 

6.
 В
се

 р
ез
ул
ьт
ат
ы

 в
 я
вн
ом

 в
ид
е 
до
лж

ны
 б
ы
ть

 в
кл
ю
че
ны

 в
 

ие
ра
рх
ич
ес
ку
ю

 с
тр
ук
ту
ру

 р
аб
от

. 
П
р
ав
и
л
о 

7.
 В
се

 в
аж

ны
е 
со
бы

ти
я,

 с
вя
за
нн
ы
е 
с 
от
че
тн
ос
ть
ю

, 
сл
ед
уе
т 

вк
лю

чи
ть

 и
 о
пр
ед
ел
ит
ь 
в 
па
ке
ты

 с
оо
тв
ет
ст
ву
ю
щ
их

 р
аб
от

. 
П
р
ав
и
л
о 

8.
 В
се

 п
ак
ет
ы

 р
аб
от

 д
ол
ж
ны

 б
ы
ть

 с
ов
м
ес
ти
м
ы

 с
 о
рг
ан
из
а-

ци
он
но
й 
ст
ру
кт
ур
ой

 и
 с
тр
ук
ту
ро
й 
за
тр
ат

. 
П
р
ав
и
л
о 

9.
 
Р
ез
ул
ьт
ат
ы

 
сл
ед
уе
т 
че
тк
о 
оп
ре
де
ля
ть

, 
чт
о 
ис
кл
ю
чи
т 

ду
бл
ир
ов
ан
ие

 о
бъ
ем
а 
ра
бо
т 
вн
ут
ри

 э
ле
м
ен
то
в 
И
С
Р

. 
П
р
ав
и
л
о 

10
. 
Р
ез
ул
ьт
ат
ы

 с
ле
ду
ет

 в
ы
ра
зи
ть

 в
 к
ол
ич
ес
тв
е,

 д
ос
та
то
ч-

но
м

 д
ля

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ог
о 
уп
ра
вл
ен
ия

.  
П
ри

 п
ла
ни
ро
ва
ни
и 
ре
су
рс
ов

 н
а 
ра
бо
т
ы

 п
ро
ек
т
а 
оп
ре
де
ля
ет
ся

 о
бщ

ее
 

ко
ли
че
ст
во

 р
ес
ур
со
в 
вс
ех

 в
ид
ов

, к
от
ор
ы
е 
тр
еб
ую

тс
я 
на

 п
ро
ек
т.

 
О
пр
ед
ел
ен
ие

 п
ос
ле
до
ва
т
ел
ьн
ос
т
и 
ра
бо
т

 п
ро
ек
т
а 
не
об
хо
ди
м
о 
дл
я 

уч
ет
а 
те
хн
ол
ог
ич
ес
ки
х 
вз
аи
м
ос
вя
зе
й 
ра
бо
т.

 
О
це
нк
а 
дл
ит
ел
ьн
ос
т
и 
ра
бо
т

 п
ро
ек
т
а 

– 
эт
о 
ко
ли
че
ст
во

 р
аб
оч
их

 в
ре

-
м
ен
ны

х 
ин
те
рв
ал
ов

 
ил
и 

об
ъе
м
ов

 
ра
бо
т,

 
не
об
хо
ди
м
ы
х 
дл
я 
за
ве
рш

ен
ия

  
от
де
ль
ны

х 
оп
ер
ац
ий

.  
С
ос
т
ав
ле
ни
е 
ра
сп
ис
ан
ия

 и
сп
ол
не
ни
я 
пр
ое
кт
а 
со
ст
ои
т 
в 
оп
ре
де
ле
ни
и 

по
сл
ед
ов
ат
ел
ьн
ос
ти

 в
ы
по
лн
яе
м
ы
х 
ра
бо
т 
пр
ое
кт
а,

 д
ли
те
ль
но
ст
и 
оп
ер
ац
ий

 
и 
ра
сп
ре
де
ле
ни
я 
во

 в
ре
м
ен
и 
по
тр
еб
но
ст
ей

 в
 р
ес
ур
са
х 
и 
за
тр
ат

 с
 у
че
то
м

 о
г-

ра
ни
че
ни
й 
и 
вз
аи
м
ос
вя
зе
й.

 
П
ри

 о
це
нк
е 
ст
ои
м
ос
т
и 
ра
бо
т

 и
 р
аз
ра
бо
т
ке

 б
ю
дж

ет
а 
ис
по
ль
зу
ет
ся

 
ин
ф
ор
м
ац
ия

 о
 д
ли
те
ль
но
ст
и 
оп
ер
ац
ий

, 
об
ъе
м
ах

 р
аб
от

 н
а 
оп
ер
ац
ия
х 
и 
ст
о-

им
ос
ти

 р
ес
ур
со
в.

 С
то
им

ос
ть

 п
ро
ек
та

 м
ож

но
 о
це
ни
ть

 п
о 
ан
ал
ог
ам

 (
оц
ен
ка

 
«с
ни
зу

 в
ве
рх

»)
. 
Р
аз
ра
бо
тк
а 
бю

дж
ет
а 
со
ст
ои
т 
в 
пр
ил
ож

ен
ии

 о
це
но
к 
ст
ои

-
м
ос
ти

 к
 о
тд
ел
ьн
ы
м

 к
ом

по
не
нт
ам

 п
ро
ек
та

, 
т.
е.

 э
та
па
м

, 
ф
аз
ам

, 
ср
ок
ам

. 
И
то

-
го
м

 с
чи
та
ет
ся

 б
ю
дж

ет
 п
ро
ек
та

. 
П
л
ан
и
р
ов
ан
и
е 
вз
аи
м
од
ей
ст
ви
я.

 В
за
им

од
ей
ст
ви
е 
в 
пр
ое
кт
е 
ор
га
ни

-
зу
ет
ся

 
на

 
ос
но
ве

 
пл
ан
а 
уп
ра
вл
ен
ия

 
вз
аи
м
од
ей
ст
ви
ям
и,

 
оп
ре
де
ля
ю
щ
ег
о 

пр
ав
ил
а 
об
м
ен
а 
ин
ф
ор
м
ац
ие
й 
в 
да
нн
ом

 п
ро
ек
те

. 
В

 э
то
т 
пл
ан

 м
ог
ут

 б
ы
ть

 
вк
лю

че
ны

 с
ле
ду
ю
щ
ие

 э
ле
м
ен
ты

 [
5,

 3
25

]:
 

1.
 
тр
еб
ов
ан
ия

 к
 к
ом

м
ун
ик
ац
ия
м

 с
о 
ст
ор
он
ы

 у
ча
ст
ни
ко
в 
пр
ое
кт
а;

 
2.

 
на
ли
чи
е 
от
ве
тс
тв
ен
ны

х 
за

 п
ер
ед
ач
у 
ин
ф
ор
м
ац
ии

; 
3.

 
на
ли
чи
е 
по
лу
ча
те
ле
й 
да
нн
ой

 и
нф

ор
м
ац
ии

; 
4.

 
св
ед
ен
ия

 о
 п
ер
ед
ав
ае
м
ой

 и
 р
ас
пр
ед
ел
яе
м
ой

 и
нф

ор
м
ац
ии

 в
 в
ид
е 

ф
ор
м
ат
а,

 с
од
ер
ж
ан
ия

, с
те
пе
ни

 д
ет
ал
из
ац
ии

, у
сл
ов
ны

х 
об
оз
на
че
ни
й;

 



 
104

4. 
элем

енты
 
государственного 

регулирования 
(ф
искальны

е 
и 
др.) 

ф
орм

ирую
т стим

улирую
щ
ее воздействие внеш

ней среды
, что обусловли-

вает необходим
ость и эф

ф
ективность инновационны

х реш
ений отдельны

х 
ф
ирм

. В
 этом

 направлении государство проявляет роль посредника в сис-
тем

е 
организации 

эф
ф
ективного 

взаим
одействия 

академ
ической 

и 
при-

кладной науки, оно стим
улирует работу в области Н

И
О
К
Р

 пром
ы
ш
ленны

х 
корпораций и университетов. 

Р
азличаю

т прям
ы
е и косвенны

е м
еры

 воздействия в области иннова-
ционной деятельности, соотнош

ение которы
х определяется эконом

ической 
ситуацией в стране и соответствую

щ
ей избранной концепцией государст-

венного регулирования, централизованной или ры
ночной. В

 период эко-
ном

ического спада, как правило, преобладает кейнсианский подход к госу-
дарственной 

эконом
ической 

политике, 
предполагаю

щ
ий 

значительное 
вм
еш

ательство в эконом
ику общ

ества. П
ри подъем

е эконом
ики предпоч-

тение отдается игре ры
ночны

х сил. 
В

 соврем
енны

й период по степени вм
еш

ательства государства в эко-
ном

ику зарубеж
ны

е эконом
исты

 вы
деляю

т три группы
 стран: 

1. с концепцией необходим
ого активного вм

еш
ательства государства 

в управление эконом
икой (Я

пония, Ф
ранция);  

2. упором
 на ры

ночны
е отнош

ения (С
Ш
А

, В
еликобритания); 

3. пром
еж

уточны
м

 вариантом
 в эконом

ической систем
е, вклю

чая и 
инновационную

 политику. Здесь государственное регулирование сочетает-
ся с низкой степенью

 централизации государственного аппарата и исполь-
зованием

 косвенного м
ет
ода воздействия при развитой систем

е согласова-
ния интересов правительства и бизнеса. 

П
рям

ы
е м

ет
оды

 в государственном
 регулировании инновационны

х 
процессов прим

еняю
тся в С

Ш
А

, Я
понии, Ф

ранции и других странах пре-
им

ущ
ественно в адм

инистративно-ведом
ственной и програм

м
но-целевой 

ф
орм

ах. 
А
дм
инист

рат
ивно-ведом

ст
венная ф

орм
а проявляется в виде прям

о-
го 

дотационного 
ф
инансирования, 

осущ
ествляем

ого 
в 
соответствии 

со 
специальны

м
и 

законам
и, 

приним
аем

ы
м
и 

с 
целью

 
непосредственного  

содействия инновациям
. Н

априм
ер, в С

Ш
А

 в 1980 г. бы
л принят закон «О

 
технологических нововведениях», предусм

атриваю
щ
ий ряд м

ер стим
ули-

рования пром
ы
ш
ленны

х инноваций, создание для их изучения и стим
ули-

рования специальны
х организаций в рам

ках аппарата исполнительной вла-
сти, оказание содействия в обм

ене техническим
 и научны

м
 персоналом

 
м
еж

ду университетам
и, пром

ы
ш
ленностью

 и ф
едеральны

м
и лаборатория-

м
и, поощ

рение частны
х лиц и корпораций, вносящ

их больш
ой вклад в раз-

витие науки и техники. 
П
рограм

м
но-целевая ф

орм
а государственного регулирования инно-

ваций предполагает конкретное ф
инансирование последних путем

 госу-
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дарственны
х 

целевы
х 

програм
м

 
поддерж

ки 
нововведений, 

вклю
чая 

и  
м
алы

е наукоем
кие ф

орм
ы

; создается систем
а государственны

х контрактов 
на приобретение тех или ины

х товаров и услуг, а ф
ирм

ам
 предоставляю

тся 
кредитны

е льготы
 для осущ

ествления нововведений и т.п. К
онт

ракт
ное 

ф
инансирование – это один из элем

ентов распространенной в настоящ
ее 

врем
я систем

ы
 контрактны

х отнош
ений: договоров м

еж
ду заказчикам

и и 
подрядчикам

и. Здесь государство вы
ступает в роли заказчика – потребите-

ля Н
И
О
К
Р

. О
собое м

есто в систем
е прям

ы
х м

ер воздействия государства 
на инновационны

й бизнес заним
аю

т м
ероприятия, стим

улирую
щ
ие коопе-

рацию
 пром

ы
ш
ленны

х корпораций в области Н
И
О
К
Р

 и университетов с 
пром

ы
ш
ленностью

.  
В

 С
Ш
А

 ф
ункционирует м

еханизм
 развития внутренней и м

еж
дуна-

родной конкуренции и более ста лет действует антитрестовское законода-
тельство. В

 результате страна постоянно заним
ает первы

е м
еста в м

ире по 
уровню

 конкурентоспособности.  
К
лю

чевую
 роль в проведении стратегии развития пром

ы
ш
ленности 

Я
понии, разработке и внедрении Н

И
О
К
Р

 играет М
инистерство внеш

ней 
торговли и пром

ы
ш
ленности (М

В
Т
П

). У
правление по науке и технике 

контролирует вы
полнение конкретны

х направлений Н
Т
П

. Я
понская ассо-

циация пром
ы
ш
ленны

х технологий, занятая экспортом
 и им

портом
 лицен-

зий, находится под эгидой М
В
Т
П

. В
 стране действует долговрем

енная 
програм

м
а научно-технического развития страны

, проводится стим
улиро-

вание прикладны
х исследований и закупок зарубеж

ны
х лицензий. Н

Т
П

  
реализуется в основном

 усилиям
и крупны

х корпораций, а роль У
правле-

ния национальной обороны
 здесь незначительна. 

Н
а Н

И
О
К
Р Я

пония расходует 3,5 %
 В
В
П

, направляя средства в основ-
ном

 
на 

ф
ундам

ентальны
е 
исследования 

и 
генерирование 

принципиально  
новы

х идей. Здесь зам
етна политика государства на развитие экспорта лицен-

зий. Я
пония им

еет долгосрочную
 цель – превратить страну из «им

итатора» и 
«рационализатора» в т

ворца т
ехнологий. Здесь приоритетны

м
и направле-

ниям
и 

являю
тся 

И
Т

, 
м
еханотроника, 

биотехнологии, 
новы

е 
м
атериалы

. 
Я
понская м

одель интеграции науки и производства, научно-технического 
прогресса 

предполагает 
строительство 

соверш
енно 

новы
х 

городов-
технополисов, сосредотачиваю

щ
их наукоем

кое производство и Н
И
О
К
Р. 

 
1.9.3. К

освен
н
ы
е м

ет
оды

 государст
вен

н
ого регули

рован
и
я  

и
н
н
овац

и
он
н
ы
х п

роц
ессов 

 
П
рим

еняем
ы
е в государственной инновационной политике косвен-

ны
е м

ет
оды

 нацелены
, с одной стороны

, на стим
улирование сам

их инно-
вационны

х процессов, а с другой – на создание благоприятного общ
ехо-

зяйственного и социально-политического клим
ата для новаторской дея-  

10
8

В
 р
ез
ул
ьт
ат
е 
по
яв
ля
ет
ся

 в
оз
м
ож

но
ст
ь 
по
ль
зо
ва
ть
ся

 е
ди
ны

м
 а
нт
им

о-
но
по
ль
ны

м
 з
ак
он
од
ат
ел
ьс
тв
ом

, 
пр
им

ен
ят
ь 
си
ст
ем
ы

 у
ск
ор
ен
ны

х 
ам
ор
ти
за

-
ци
он
ны

х 
от
чи
сл
ен
ий

, я
вл
яю

щ
ие
ся

, п
о 
су
щ
ес
тв
у,

 б
ес
пр
оц
ен
тн
ы
м
и 
за
йм

ам
и 

на
 п
ри
об
ре
те
ни
е 
но
ве
йш

их
 о
бр
аз
цо
в 
те
хн
ик
и,

 л
ьг
от
но
е 
на
ло
го
об
ло
ж
ен
ие

 
на

 
Н
И
О
К
Р

, 
по
ощ

ря
ть

 
м
ел
ки
й 

на
ук
ое
м
ки
й 

би
зн
ес

, 
пр
им

ен
ят
ь 

пр
ям
ое

  
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е 

пр
ед
пр
ия
ти
й,

 
ст
им

ул
ир
уя

 
но
во
вв
ед
ен
ия

; 
по
ощ

ря
ть

  
со
тр
уд
ни
че
ст
во

 
ун
ив
ер
си
те
тс
ко
й 

на
ук
и 

с 
ко
м
па
ни
ям
и,

 
пр
ои
зв
од
ящ

им
и 

на
ук
ое
м
ку
ю

 п
ро
ду
кц
ию

, и
 д
р.

  
С
ог
ла
со
ва
нн
ая

 н
а 
ур
ов
не

 г
ос
уд
ар
ст
в-
чл
ен
ов

 Е
С

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ая

 п
ол
и-

ти
ка

 л
ог
ич
ес
ки

 п
ро
до
лж

ае
тс
я 
в 
вы

ра
бо
тк
е 
ко
ор
ди
на
ци
он
ны

х 
м
ер
оп
ри
ят
ий

, 
ст
им

ул
ир
ую

щ
их

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
й 
би
зн
ес

 н
а 
ур
ов
не

 с
оо
бщ

ес
тв
а 
в 
це
ло
м

. 
 

1.
9.

4.
 К
ор
п
ор
ат

и
вн
ы
й

 в
ен
чу
ри
н
г 
ка
к 
м
ет

од
 н
еп
ря
м
ог
о 

 
и
н
ве
ст

и
ро
ва
н
и
я 
п
ре
дп
ри
ят

и
й

 
 

И
нв
ес
ти
ро
ва
ни
е 
на
ук
ое
м
ко
го

 б
из
не
са

 м
ож

но
 о
ха
ра
кт
ер
из
ов
ат
ь 
ка
к 

пр
оц
ес
с,

 с
т
им
ул
ир
ую
щ
ий

 р
аз
ви
т
ие

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
х 
пр
ед
пр
ия
т
ий

 и
 с
оз
да

-
ни
е 
ра
бо
чи
х 
м
ес
т

, 
со
де
йс
т
ву
ю
щ
ий

 п
оя
вл
ен
ию

 к
ом
па
ни
й 
на
ук
ое
м
ко
го

 б
из

-
не
са

 –
 п
ос
т
ав
щ
ик
ов

 н
ов
ы
х 
ид
ей

 и
 т
ех
но
ло
ги
й.

 И
м
ен
но

 э
ти

 п
ре
дп
ри
ят
ия

 
пр
ед
ст
ав
ля
ю
т 
со
бо
й 
со
вр
ем
ен
ну
ю

 
ин
ф
ра
ст
ру
кт
ур
у 
ин
но
ва
ци
он
но
й 
де
я-

те
ль
но
ст
и,

 о
ни

 п
ол
уч
ил
и 
на
зв
ан
ие

 т
ех
но
по
ли
сы

. 
О
тн
ош

ен
ия

, 
ск
ла
ды

ва
ю

-
щ
ие
ся

 в
 э
ти
х 
ст
ру
кт
ур
ах

 м
еж

ду
 м
ал
ы
м
и 
и 
кр
уп
ны

м
и 
ко
м
па
ни
ям
и,

 и
м
ею

т 
сл
ед
ую

щ
ие

 ц
ел
и:

 
- 
ра
зд
ел
ен
ие

 с
во
ей

 д
ол
и 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 р
ис
ка

; 
- 
ра
зв
ит
ие

 н
ов
ы
х 
пр
ои
зв
од
ст
ве
нн
ы
х 
во
зм
ож

но
ст
ей

; 
- 
бо
ле
е 
эф
ф
ек
ти
вн
ое

 и
сп
ол
ьз
ов
ан
ие

 и
м
ею

щ
ег
ос
я 
оп
ы
та

 и
 р
ес
ур
со
в 

дл
я 
об
еи
х 
ст
ор
он

; 
- 
ус
ко
ре
нн
ое

 и
 б
ол
ее

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ое

 д
ос
ти
ж
ен
ие

 ц
ел
ей

. 
Б
ол
ьш

ие
 
и 
м
ал
ы
е 
ко
м
па
ни
и 
им

ею
т 
це
ли

 
ра
зв
ит
ия

, 
по
эт
ом

у 
он
и 

до
лж

ны
 к
он
це
нт
ри
ро
ва
ть
ся

 н
а 
ра
зр
аб
от
ке

 н
ов
ой

 п
ро
ду
кц
ии

, п
ои
ск
е 
но
вы

х 
ры

нк
ов

 и
 с
оз
да
ни
и 
би
зн
ес

-в
оз
м
ож

но
ст
ей

. 
К
ру
пн
ы
е 
ко
м
па
ни
и 
об
ос
но
вы

-
ва
ю
т 
ур
ов
ен
ь 
ин
но
ва
ци
й 
ис
хо
дя

 и
з 
пр
ин
ят
ы
х 
пр
ог
ра
м
м

 и
сс
ле
до
ва
ни
й 
и 

ра
зр
аб
от
ок

 и
 у
си
ле
ни
я 
по
зи
ци
и 
ко
м
па
ни
и,

 а
 т
ак
ж
е 
до
ле
й 
на

 р
ы
нк
е.

 
К
ор
по
ра
ти
вн
ы
й 
ве
нч
ур
ин
г 
по
зв
ол
яе
т 
со
ед
ин
ит
ь 
пр
ед
пр
ин
им

ат
ел
ь-

ск
ое

 п
ре
дч
ув
ст
ви
е 
м
ал
ы
х 
пр
ед
пр
ия
ти
й 
с 
м
ен
ед
ж
м
ен
то
м

 к
ом

м
ер
че
ск
их

 и
 

те
хн
ич
ес
ки
х 
на
вы

ко
в 
кр
уп
ны

х 
ко
м
па
ни
й,

 ч
то

 п
оз
во
ля
ет

 и
сп
ол
ьз
ов
ат
ь 
на

 
пр
ак
ти
ке

 м
но
ги
е 
би
зн
ес

-в
оз
м
ож

но
ст
и,

 о
тс
ут
ст
ву
ю
щ
ие

 п
ри

 р
аз
ро
зн
ен
но
й 

ра
бо
те

. 
К
ор
по
ра
ти
вн
ы
й 
ве
нч
ур
ин
г 
ча
ст
о 
пр
ед
ст
ав
ля
ю
т 

(о
ф
ор
м
ля
ю
т)

 д
ог
о-

во
ро
м

 и
ли

 с
ог
ла
ш
ен
ие
м

 с
 п
од
ро
бн
о 
ог
ов
ор
ен
ны

м
и 
об
яз
ат
ел
ьс
тв
ам
и 
ка
ж

-
до
й 
ст
ор
он
ы

. 
О
н 
м
ож

ет
 б
ы
ть

 м
ен
ее

 ф
ор
м
ал
ьн
ы
м

 с
ог
ла
ш
ен
ие
м

 в
 с
лу
ча
ях

, 
ко
гд
а 
то
ль
ко

 о
го
ва
ри
ва
ю
тс
я 
ср
ок
и 
и 
ре
су
рс
ы

 д
ля

 р
аз
ви
ти
я 
ко
нк
ре
тн
ой

 
ко
м
м
ер
че
ск
ой

 и
де
и.
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1

м
ен
ед
ж
м
ен
ту

 п
ро
ек
т 
ра
сс
м
ат
ри
ва
ет
ся

 к
ак

 с
ло
ж
на
я 
ор
га
ни
за
ци
он
на
я 
си
с-

т
ем
а,

 с
ос
т
оя
щ
ая

 и
з 
со
во
ку
пн
ос
т
и 
вз
аи
м
ос
вя
за
нн
ы
х 
эл
ем
ен
т
ов

, 
ор
ие
нт
и-

ро
ва
нн
ы
х 
на

 д
ос
ти
ж
ен
ие

 ц
ел
ей

 п
ро
ек
та

 с
 у
че
то
м

 о
гр
ан
ич
ен
ий

 р
ес
ур
со
в 
и 

ср
ок
ов

 д
ос
ти
ж
ен
ия

. 
В

 к
аж

до
м

 п
ро
ек
те

 п
ра
кт
ич
ес
ки

 в
ы
де
ля
ю
т 
дв
а 
уп
ра
вл
ен
че
ск
их

 э
та
па

: 
по
дг
от
ов
ка

 о
бо
сн
ов
ан
ия

 п
ро
ек
та

 и
 р
аз
ра
бо
тк
а 
пл
ан
а 
пр
ое
кт
а 
ил
и 
ег
о 
эт
ап
а.

 
Д
о 
на
ча
ла

 п
ро
ек
та

 р
еш

ае
тс
я 
ва
ж
на
я 
за
да
ча

 –
 п
од
го
то
вк
а 
об
ос
но
ва
ни
я 
пр
о-

ек
та

, д
ля

 ч
ег
о 
пр
ое
кт

 п
ре
дв
ар
ит
ел
ьн
о 
пр
ор
аб
ат
ы
ва
ет
ся

 и
 п
од
го
та
вл
ив
ае
тс
я 

к 
ре
ал
из
ац
ии

. 
Д
ля

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
го

 п
ро
ек
та

 ч
ащ

е 
вс
ег
о 
эт
о 
би
зн
ес

-п
ла
н 

ил
и 
те
хн
ик
о-
эк
он
ом

ич
ес
ко
е 
об
ос
но
ва
ни
е.

 
П
ош

аг
ов
ая

 п
ро
це
ду
ра

 о
бе
сп
еч
ив
ае
т 
ф
ор
м
ир
ов
ан
ие

 а
де
кв
ат
но
го

 п
ла

-
на

 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 
пр
ое
кт
а.

 
В

 
ре
зу
ль
та
те

 
де
ко
м
по
зи
ци
и 

ф
ор
м
ир
уе
тс
я 

 
И
С
Р

, д
ля

 ф
ор
м
ир
ов
ан
ия

 к
от
ор
ой

 п
ри
м
ен
яю

т 
де
ся
ть

 п
ра
ви
л.

 
П
ла
ни
ро
ва
ни
е 
ри
ск
ов

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ог
о 
пр
ое
кт
а 

– 
эт
о 
уч
ет

 н
еж

ел
а-

те
ль
ны

х 
(н
еп
ре
дв
ид
ен
ны

х)
 с
об
ы
ти
й,

 о
ка
зы
ва
ю
щ
их

 н
ег
ат
ив
но
е 
во
зд
ей
ст

-
ви
е 
на

 п
ро
ек
т.

 У
пр
ав
ле
ни
е 
ри
ск
ам
и 

– 
од
на

 и
з 
сл
ож

не
йш

их
 с
ф
ер

 д
ея
те
ль
но

-
ст
и 
м
ен
ед
ж
ер
а,

 и
 э
та

 ч
ас
ть

 п
ро
ек
та

 ч
ас
то

 в
ы
но
си
тс
я 
за

 е
го

 п
ре
де
лы

.  
П
ри
м
ен
ен
ие

 м
ет
од
ов

 у
пр
ав
ле
ни
я 
пр
ое
кт
ам
и 
в 
ви
де

 с
тр
ук
ту
ри
за
ци
и 

пр
ое
кт
а,

 
ра
зб
ие
ни
я 
на

 
бо
ле
е 
пр
ос
ты
е,

 
ле
гч
е 
уп
ра
вл
яе
м
ы
е 
ко
м
по
не
нт
ы

,  
по
зв
ол
яе
т 
су
щ
ес
тв
ен
но

 
сн
из
ит
ь 
ри
ск
и 
не
пр
оф

ес
си
он
ал
ьн
ог
о 
уп
ра
вл
ен
ия

 
пр
ое
кт
ам
и.

 П
ла
ни
ро
ва
ни
е 
ж
е 
де
йс
тв
ий

 в
 р
ис
ко
вы

х 
си
ту
ац
ия
х 
по
зв
ол
яе
т 

 
ко
м
ан
де

 п
ро
ек
та

 б
ы
ст
ро

 р
еа
ги
ро
ва
ть

 в
 с
оо
тв
ет
ст
ви
и 
с 
ра
зр
аб
от
ан
ны

м
и 
пр
о-

гр
ам
м
ой

 д
ей
ст
ви
ям
и.

 Э
та

 м
ер
а 
та
кж

е 
в 
ря
де

 с
лу
ча
ев

 с
ни
ж
ае
т 
во
зм
ож

ны
й 

ущ
ер
б.

  
В
оп
р
ос
ы

 д
л
я 
са
м
ок
он
тр
ол
я 

 
1.

 Ч
то

 о
зн
ач
ае
т 
по
ня
ти
е 
ин
но
ва
ци
он
ны
й 
пр
ое
кт

? 
2.

 К
ак
ие

 д
ве

 с
т
ор
он
ы

 в
ы
де
ля
ю
тс
я 
в 
уп
ра
вл
ен
ии

 п
ро
ек
та
м
и?

  
3.

 Ч
то

 п
он
им

аю
т 
по
д 
ст
ру
кт
ур
ой

 п
ро
ек
т
а ?

  
4.

 К
ак
ой

 р
ез
ул
ьт
ат

 я
вл
яе
тс
я 
пр
од
ук
т
ом

 п
ро
ек
т
а?

  
5.

 Н
ал
ич
ие

 к
ак
ой

 д
ок
ум

ен
та
ци
и 

(и
нф

ор
м
ац
ии

) 
не
об
хо
ди
м
о 
дл
я 
ра
з-

ра
бо
тк
и 
пл
ан
а 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 п
ро
ек
та

? 
 

6.
 К
ак
ие

 д
ес
ят
ь 
пр
ав
ил

 п
ри
м
ен
яю

т 
пр
и 
де
ко
м
по
зи
ци
и 
дл
я 
ф
ор
м
ир
о-

ва
ни
я 
И
С
Р

? 
 

7.
 Ч
ем

 х
ар
ак
те
рн
о 
пр
им

ен
ен
ие

 м
ет
од
ов

 у
пр
ав
ле
ни
я 
пр
ое
кт
ам
и 
в 
ви
де

 
ст
ру
кт
ур
из
ац
ии

? 
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1.9. О
собен

н
ости

 и
н
вести

р
ован

и
я и

н
н
овац

и
он
н
ы
х п

р
оек

тов  
за р

убеж
ом

 
 

1.9.1. П
обуди

т
ельн

ы
е м

от
и
вы

 и
н
н
овац

и
он
н
ой

 акт
и
вн
ост

и
 

 
И
нновация всегда нацелена на практический ком

м
ерческий результат. 

Разрабаты
вая и осущ

ествляя инновационную
 идею

, в ком
паниях С

Ш
А

 сра-
зу ж

е авансирую
т денеж

ны
й капитал. Т

акого рода влож
ения обладаю

т спе-
циф

икой: им
еется повы

ш
енная угроза потерь денеж

ного капитала, посколь-
ку 

инновациям
 
присущ

 
рисковы

й 
характер. 

Н
овая 

идея 
воплощ

ается 
в  

новом
 продукте с вероятностью

 8 – 10 %
, т.е. практически из десятка новы

х 
идей только одна оригинальная достигает последней стадии м

ассового про-
изводства и м

ассовы
х продаж

. С
ледовательно, отдача от влож

енного капи-
тала в инновационны

й процесс крайне низкая в сравнении с гарантирован-
ны

м
и вы

платам
и ссудного процента на капитал в банке (или дивиденда на 

акции). П
ри этом

 при удачной реализации инновационного процесса отдача 
м
ож

ет бы
ть как небы

вало вы
сокой, как и при неудаче отсутствовать совсем

 
с потерей влож

енного в инновационны
й проект капитала [17, 74].  

Р
ассм

отрим
 побудительны

е м
отивы

, под влиянием
 которы

х пред-
приним

атель осознанно идет на вы
сокий риск. Э

ти м
отивы

 характерны
 для 

лю
бой эконом

ической систем
ы

: м
алой инновационной ф

орм
ы

; крупной 
корпорации; группы

 пром
ы
ш
ленны

х ком
паний; объединения пром

ы
ш
лен-

ны
х ф

ирм
, университетов или правительственны

х лабораторий и др.  
К

 внутренним
 побудительны

м
 м
отивам

 инновационной активности 
следует отнести, в первую

 очередь, объективную
 причину – необходи-

м
ость зам

ены
 устаревш

его оборудования; прим
ером

 субъективной причи-
ны

 м
ож

но считать стрем
ление группы

 талантливы
х специалистов реализо-

вать свой творческий потенциал. Д
ля каж

дой отдельной ком
пании набор 

внутренних побудительны
х м

отивов инновационной активности является 
индивидуальны

м
, что в ряде случаев играет реш

аю
щ
ую

 роль в принятии 
реш

ения об инновационном
 процессе. Н

априм
ер, для небольш

ой только 
что созданной ф

ирм
ы

 даж
е освоение новш

ества м
ож

ет стать единственной 
возм

ож
ностью

 на пути завоевания ры
нка. В

нутренних причин часто м
ож

ет 
оказаться недостаточно, поскольку м

ногие ком
пании довольно консерва-

тивны
 в инновационной политике.  
В

 целом
 зарубеж

ны
й опы

т показы
вает, что крупны

е м
онополии, если 

они добились преобладания на ры
нке, м

огут вовсе не им
еть внутренних 

побудительны
х м

отивов к принятию
 рисков, связанны

х с инновациям
и. 

Р
еш

аю
щ
им

 стим
улом

 здесь вы
ступаю

т причины
 внеш

него характера, обу-
словленны

е, в частности, соответствую
щ
им

и м
ерам

и эконом
ической поли-

тики государства. 
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ваций, возникает необходим
ость сосредоточения национальны

х усилий на 
клю

чевы
х областях науки и техники, в которы

х страна м
ож

ет добиться  
лидирую

щ
его полож

ения на ры
нке. Э

то зам
етно в ам

ериканской и японской 
м
оделях как типовы

х представителях м
оделей инновационной политики. 

Б
олее полной автоном

ией предприним
ательства отличается ам

ери-
канская м

одель инновационной политики. О
собой областью

, вы
деленной 

правительством
 в целях повы

ш
ения эконом

ического развития, в последний 
период вы

брана военная технология. И
м
енно в военную

 отрасль государ-
ство вклады

вает значительны
е средства, обеспечивая тем

 сам
ы
м

 ее техно-
логический 

приоритет. 
Р
езультаты

 
и 

продукты
 

(технологии) 
двойного  

назначения военны
х инноваций становятся важ

ны
м

 источником
 граж

дан-
ских инноваций. П

одобная м
одель прим

еняется в А
нглии.  

С
оздание 

технологического 
приоритета 

предполагает 
и 
японская  

м
одель, но там

 делается упор на конкретны
е технологии. П

редполагаем
ы
е 

технологические преим
ущ

ества определяю
тся на государственном

 уровне, 
после чего стим

улируется их развитие с последую
щ
им

 переводом
 всего 

народного хозяйства на новы
е технологии. Т

ак, в последнее врем
я приори-

теты
 в строительстве больш

их танкеров зам
енены

 на технологии изготов-
ления 

роботов 
и 
робототехники. 

П
рим

еняем
ы
е 
м
одели 

инновационны
х 

проектов и типы
 ф
инансирования за рубеж

ом
 представлены

 в табл. 1.12. 

Т
аблица 1.12 

М
одели инновационны

х проектов и типы
 ф
инансирования  

за рубеж
ом

 [17, 84] 

С
траны

, активно  
участвую

щ
ие в создании  

инновационны
х проектов 

М
одели  

инновационны
х  

проектов 

Ф
инансирование 

С
Ш
А

 
Т
ехнополис,  

технопарки 
К
орпоративны

й  
венчуринг 

Я
пония 

Т
ехнополис,  

бизнес-инкубаторы
 
Б
ю
дж

етное, корпо-
ративны

й венчуринг

В
еликобритания 

Т
ехнополисы

 
Б
ю
дж

етное,  
ком

м
ерческое 

Ф
ранция 

Т
ехнополисы

,  
бизнес-инкубаторы

 
С
м
еш

анное 

И
рландия 

Т
ехноцентры

 
Б
ю
дж

етное 
Г
реция 

Т
ехноцентры

 
К
ом

м
ерческое 

 У
силивш

иеся м
еж

дународны
е интеграционны

е процессы
, связанны

е 
с ф

орм
ированием

 согласованной эконом
ической политики стран-членов 

Е
С

, позволяю
т разрабаты

вать единую
 инновационную

 политику на уровне 
государств-членов сообщ

ества.  
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6

те
ль
но
ст
и.

 О
сн
ов
ны

е 
м
ет
од
ы

 г
ос
уд
ар
ст
ве
нн
ой

 п
од
де
рж

ки
 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 в
 д
ан
но
м

 с
лу
ча
е 
сч
ит
аю

тс
я 
сл
ед
ую

щ
ие

: 
1.

 
Л
иб
ер
ал
из
ац
ия

 н
ал
ог
ов
ог
о 
и 
ам
ор
т
из
ац
ио
нн
ог
о 
за
ко
но
да
т
ел
ьс
т
ва

. 
Г
ла
вн
ая

 ц
ел
ь 
ре
ал
из
ац
ии

 п
ре
дп
ри
ни
м
ат
ел
ям
и 
ин
но
ва
ци
он
ны

х 
пр
ое
кт
ов

 –
 

по
лу
че
ни
е 
вы

со
ко
й 
пр
иб
ы
ли

. 
О
т 
ур
ов
ня

 н
ал
ог
оо
бл
ож

ен
ия

 п
ри
бы

ли
 з
ав
и-

си
т 
ст
ре
м
ле
ни
е 
за
ни
м
ат
ьс
я 
пр
ед
пр
ин
им

ат
ел
ьс
тв
ом

 в
оо
бщ

е 
и 
ин
но
ва
ци
он

-
ны

м
 в

 ч
ас
тн
ос
ти

. 
В
ен
ге
рс
ки
й 
эк
он
ом

ис
т 
Б

. 
С
ан
то

 в
ы
яв
ил

 з
ав
ис
им

ос
ть

, 
уч
ит
ы
ва
ем
ую

 М
ин
ис
те
рс
тв
ом

 п
ро
м
ы
ш
ле
нн
ос
ти

 Ш
ве
ци
и:

 п
ри

 р
ос
те

 н
ал
ог
а 

на
 п
ри
бы

ль
 о
т 

0 
до

 2
5 

%
 п
ре
дп
ри
ни
м
ат
ел
ьс
ка
я 
ак
ти
вн
ос
ть

 с
ни
ж
ае
тс
я,

 а
 

пр
и 
до
ст
иж

ен
ии

 5
0 

%
 –

 п
ра
кт
ич
ес
ки

 и
сч
ез
ае
т.

 Э
то
т 
ин
ст
ру
м
ен
т 
го
су
да
рс
т-

ве
нн
ог
о 
ре
гу
ли
ро
ва
ни
я 
из
ве
ст
ен

 п
о 
пр
ом

ы
ш
ле
нн
о 
ра
зв
ит
ы
м

 с
тр
ан
ам

, 
и 

ка
ж
да
я 
из

 н
их

 п
ри
ни
м
ае
т 
св
ою

 о
пт
им

ал
ьн
ую

 м
од
ел
ь 
на
ло
го
об
ло
ж
ен
ия

 
пр
иб
ы
ли

. 
2.

 
М
ет
од

 н
ор
м
ир
ов
ан
ия

, 
ка
са
ю
щ
ий
ся

 м
но
ги
х 
об
ла
ст
ей

 в
ли
ян
ия

 н
а 

ин
но
ва
ци
он
ну
ю

 п
ол
ит
ик
у.

 В
 С
Ш
А

 с
вы

ш
е 
дв
ух
со
т  
ле
т 
де
йс
тв
уе
т 

«П
ат
ен
т-

но
е 
пр
ав
о»

, з
ак
он
од
ат
ел
ьн
о 
за
кр
еп
ля
ю
щ
ее

 п
ра
во

 н
ов
ат
ор
ов

 н
а 
их

 о
тк
ры

ти
я 

(и
зо
бр
ет
ен
ия

) 
– 

ин
те
лл
ек
ту
ал
ьн
ую

 
со
бс
тв
ен
но
ст
ь,

 
пр
ед
по
ла
га
ю
щ
ую

  
м
он
оп
ол
ию

 а
вт
ор
а 
на

 н
ау
чн
о-
те
хн
ич
ес
ко
е 
ре
ш
ен
ие

. 
В

 р
ез
ул
ьт
ат
е 
из
об
ре

-
та
те
ль

 п
ол
уч
ае
т 
ре
нт
у 
за

 п
ол
ьз
ов
ан
ие

 е
го

 и
зо
бр
ет
ен
ие
м

, 
чт
о 
зн
ач
ит
ел
ьн
о 

ст
им

ул
ир
уе
т 
ак
ти
вн
ос
ть

 н
ау
чн
ой

 р
аб
от
ы

 в
 с
тр
ан
е.

 
3.

 
С
оз
да
ни
е 
со
ци
ал
ьн
ой

 и
нф
ра
ст
ру
кт
ур
ы

, 
вк
лю

ча
ю
щ
ее

 ф
ор
м
ир
о-

ва
ни
е 
ед
ин
ой

 и
нф

ор
м
ац
ио
нн
ой

 с
ис
те
м
ы

 в
 с
тр
ан
е.

 О
бм

ен
 и
нф

ор
м
ац
ие
й 

м
еж

ду
 
эт
ап
ам
и 

ис
сл
ед
ов
ан
ия

, 
ра
зр
аб
от
ки

, 
по
дг
от
ов
ки

 
к 
пр
ои
зв
од
ст
ву

, 
пр
ои
зв
од
ст
ва

 и
 с
бы

та
 б
ез

 п
ре
ув
ел
ич
ен
ия

 и
гр
ае
т 
ве
со
м
ую

 р
ол
ь 
в 
ин
но
ва
ци

-
он
но
м

 р
аз
ви
ти
и.

  
Ф
ор
м
ы

 и
 п
ри
ем
ы

 с
ти
м
ул
ир
ов
ан
ия

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 д
ея
те
ль
но
ст
и 
со

 
ст
ор
он
ы

 
го
су
да
рс
тв
ен
ны

х 
ор
га
но
в 
в 
ст
ра
на
х 
зн
ач
ит
ел
ьн
о 
ра
зл
ич
аю

тс
я,

  
од
на
ко

 в
 н
их

 н
аб
лю

да
ю
тс
я 
об
щ
ие

 э
ле
м
ен
т
ы

, 
по
зв
ол
яю

щ
ие

 и
нн
ов
ац
ио
н-

ну
ю

 
по
ли
ти
ку

 
вы

де
ли
ть

 
в 
ка
че
ст
ве

 
сп
ец
иф

ич
ес
ко
го

 
эл
ем
ен
та

 
си
ст
ем
ы

  
го
су
да
рс
тв
ен
но
го

 р
ег
ул
ир
ов
ан
ия

: 
- 
в 
це
ло
м

 с
ог
ла
со
ва
нн
ая

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ая

 п
ол
ит
ик
а,

 ч
то

 п
ро
яв
ля
ет
ся

 в
 

пр
им

ен
ен
ии

 е
ди
ны

х 
эк
он
ом

ич
ес
ки
х 
ин
ст
ру
м
ен
то
в 
го
су
да
рс
тв
ен
но
го

 в
оз

-
де
йс
тв
ия

, с
оо
тв
ет
ст
ву
ю
щ
их

 в
ы
бр
ан
но
м
у 
ку
рс
у;

 
- 
ш
ир
от
а 
во
зд
ей
ст
ви
я 
ин
но
ва
ци
он
но
й 
по
ли
ти
ки

, 
на
це
ли
ва
ю
щ
ая

 н
а 

пр
ед
ло
ж
ен
ия

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
х 
ид
ей

, в
ы
со
ки
й 
на
ча
ль
ны

й 
сп
ро
с 
на

 р
ез
ул
ьт
а-

ты
 
ин
но
ва
ци
он
ны

х 
пр
оц
ес
со
в,

 
пр
ив
ле
че
ни
е 

в 
ин
но
ва
ци
он
ны

й 
би
зн
ес

  
ф
ин
ан
со
во

-к
ре
ди
тн
ы
х 
ср
ед
ст
в 
и 
ин
ф
ор
м
ац
ио
нн
ы
х  
ре
су
рс
ов

; 
- 
уч
ет

 
ос
об
ен
но
ст
ей

 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 
пр
оц
ес
са

 
(е
го

 
ци
кл
ич
но
ст
ь,

 
ра
зб
ив
ка

 н
а 
эт
ап
ы

, в
ер
оя
тн
ос
тн
ы
й 
ха
ра
кт
ер

, в
ы
со
ка
я 
ст
еп
ен
ь 
ри
ск
а 
и 
др

.)
. 

Н
ац
ио
на
ль
ны

е 
ос
об
ен
но
ст
и 
ин
но
ва
ци
он
но
й 
по
ли
ти
ки

 п
ро
яв
ля
ю
тс
я 
в 

ко
нк
ре
тн
ы
х 
м
од
ел
ях

, 
пр
им

ен
яе
м
ы
х 
ра
зн
ы
м
и 
ст
ра
на
м
и.

 П
о 
пр
ич
ин
е 
не
ра
в-

но
м
ер
но
го

 э
ко
но
м
ич
ес
ко
го

 р
аз
ви
ти
я 
ст
ра
н,

 п
ро
яв
ля
ю
щ
ег
ос
я 
в 
сф
ер
е 
ин
но

-
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1.
9.

2.
 Г
ос
уд
ар
ст

ве
н
н
ое

 р
ег
ул
и
ро
ва
н
и
е 
и
н
н
ов
ац
и
он
н
ы
х 
п
ро
ц
ес
со
в 

 В
 п
ро
м
ы
ш
ле
нн
о 
ра
зв
ит
ы
х 
ст
ра
на
х 
го
су
да
рс
т
ве
нн
ая

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ая

 
по
ли
т
ик
а 
на
пр
ав
ле
на

 н
а 
со
зд
ан
ие

 б
ла
го
пр
ия
тн
ог
о 
эк
он
ом

ич
ес
ко
го

 к
ли
м
а-

та
 в

 ц
ел
ях

 о
су
щ
ес
тв
ле
ни
я 
ин
но
ва
ци
он
ны

х 
пр
оц
ес
со
в.

 В
 т
ех
но
ло
ги
че
ск
ое

 
яд
ро

 м
ир
ов
ог
о 
ра
зв
ит
ия

 в
хо
дя
т 
С
Ш
А

, 
Я
по
ни
я,

 Г
ер
м
ан
ия

, 
А
нг
ли
я,

 Ф
ра
н-

ци
я 
и 
др
уг
ие

 
ст
ра
ны

. 
В
ы
де
ля
ю
т 
тр
и 
ос
но
вн
ы
х 
т
ип
а 
м
од
ел
ей

 
на
уч
но

-
ин
но
ва
ци
он
но
го

 р
аз
ви
т
ия

 с
тр
ан

:  
1.

 с
тр
ан
ы

, 
ор
ие
нт
ир
ов
ан
ны
е 
на

 
ли
де
рс
т
во

 
в 
на
ук
е,

 
ре
ал
из
ац
ию

 
кр
уп
но
м
ас
ш
та
бн
ы
х 
це
ле
вы

х 
пр
ое
кт
ов

 с
о 
зн
ач
ит
ел
ьн
ой

 д
ол
ей

 и
нн
ов
ац
ио
н-

но
го

 п
от
ен
ци
ал
а 
в 
об
ор
он
но
м

 с
ек
то
ре

 (
С
Ш
А

, А
нг
ли
я 
и 
Ф
ра
нц
ия

);
 

2.
 с
тр
ан
ы

, о
ри
ен
т
ир
ов
ан
ны
е 
на

 р
ас
пр
ос
т
ра
не
ни
е 
но
во
вв
ед
ен
ий

, с
оз

-
да
ни
е 
бл
аг
оп
ри
ят
но
й 
ин
но
ва
ци
он
но
й 
ср
ед
ы

, 
ра
ци
он
ал
из
ац
ию

 с
тр
ук
ту
ру

 
эк
он
ом

ик
и 

(Г
ер
м
ан
ия

, Ш
ве
ци
я,

 Ш
ве
йц
ар
ия

);
  

3.
 с
тр
ан
ы

, 
ст
им
ул
ир
ую
щ
ие

 н
ов
ов
ве
де
ни
я 
пу
те
м

 р
аз
ви
ти
я 
ин
но
ва
ци

-
он
но
й 

ин
ф
ра
ст
ру
кт
ур
ы

, 
об
ес
пе
че
ни
я 
во
сп
ри
им

чи
во
ст
и 

к 
до
ст
иж

ен
ия
м

  
м
ир
ов
ог
о 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 о
пы

та
 (
Я
по
ни
я,

 Ю
ж
на
я 
К
ор
ея

).
 

В
 С
Ш
А

 г
ос
уд
ар
ст
во

 с
ти
м
ул
ир
уе
т 
со
зд
ан
ие

 в
ен
чу
рн
ы
х 
ф
ир
м

 и
 и
сс
ле

-
до
ва
т
ел
ьс
ки
х 
це
нт
ро
в.

 Н
ац
ио
на
ль
ны

й 
на
уч
ны

й 
ф
он
д 
С
Ш
А

 п
ре
дс
та
вл
яе
т 

на
иб
ол
ее

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ы
е 
ис
сл
ед
ов
ат
ел
ьс
ки
е 
це
нт
ры

 и
 в
ен
чу
рн
ы
е 
ф
ир
м
ы

 д
ля

 
по
лн
ог
о 
ил
и 
ча
ст
ич
но
го

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
их

 в
 т
еч
ен
ие

 п
ер
вы

х 
пя
ти

 л
ет

 и
з 

ф
ед
ер
ал
ьн
ог
о 
бю

дж
ет
а,

 а
 н
аи
бо
ле
е 
ем
ки
е 
и 
эф
ф
ек
ти
вн
ы
е 
ис
сл
ед
ов
ан
ия

  
го
су
да
рс
тв
о 
ф
ин
ан
си
ру
ет

 п
ол
но
ст
ью

. Г
ос
уд
ар
ст
во

 т
ак
ж
е 
ак
ти
вн
о 
пр
ов
од
ит

 
су
бс
ид
ир
ов
ан
ие

 ф
ир
м

 «
сп
ин

-о
ф
ф

» 
– 
ф
ир
м

, о
тд
ел
ив
ш
их
ся

 о
т 
ву
зо
в,

 н
ез
ав
и-

си
м
ы
х 
ин
ст
ит
ут
ов

, 
го
су
да
рс
тв
ен
ны

х 
из
да
те
ль
ск
их

 ц
ен
тр
ов

 и
 с
пе
ци
ал
ьн
ы
х 

ла
бо
ра
то
ри
й 

– 
че
ре
з 
кр
уп
ны

е 
ко
м
м
ер
че
ск
ие

 н
ау
чн
ы
е 
це
нт
ры

 и
 у
ни
ве
рс
и-

те
ты

, о
т 
ко
то
ры

х 
эт
и 
ф
ир
м
ы

 о
тд
ел
яю

тс
я.

 
П
ра
кт
ик
уе
тс
я 
бе
сп
ла
т
на
я 
вы
да
ча

 л
иц
ен
зи
й 
на

 к
ом

м
ер
че
ск
ое

 и
сп
ол
ь-

зо
ва
ни
е 
из
об
ре
те
ни
й,

 с
та
вш

их
 с
об
ст
ве
нн
ос
ть
ю

 ф
ед
ер
ал
ьн
ог
о 
пр
ав
ит
ел
ьс
т-

ва
. 
Н
ац
ио
на
ль
ны

й 
на
уч
ны

й 
ф
он
д 
С
Ш
А

 и
гр
ае
т 
зн
ач
ит
ел
ьн
ую

 р
ол
ь 
в 
ин
ве

-
ст
ир
ов
ан
ии

 м
ал
ы
х 
ф
ир
м

, к
ре
ди
ту
я 
ин
но
ва
ци
он
ны

е 
ко
м
па
ни
и 
и 
вы

да
ва
я 
им

 
гр
ан
ты

 –
 б
ез
во
зм
ез
дн
ы
е 
це
ле
вы

е 
су
бс
ид
ии

.  
В

 о
бл
ас
ти

 п
од
де
рж

ки
 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 а
кт
ив
но
ст
и 
ро
ль

 г
ос
уд
ар
ст
ва

 
м
ож

но
 с
ве
ст
и 
к 
сл
ед
ую

щ
им

 ч
ет
ы
ре
м

 н
ап
ра
вл
ен
ия
м

: 
1.

 г
ос
уд
ар
ст
во

 с
по
со
бс
тв
уе
т 
ра
зв
ит
ию

 н
ау
ки

, в
кл
ю
ча
я 
пр
ик
ла
дн
ую

, а
 

та
кж

е 
по
дг
от
ов
ке

 н
ау
чн
ы
х 
ка
др
ов

 и
 в
ы
со
ко
кв
ал
иф

иц
ир
ов
ан
ны

х 
сп
ец
иа
ли

-
ст
ов

, п
ре
дс
та
вл
яю

щ
их

 о
сн
ов
но
й 
ис
то
чн
ик

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
х 
ид
ей

;  
2.

 б
ол
ьш

ин
ст
во

 п
ро
м
ы
ш
ле
нн
ы
х 
ве
до
м
ст
в 
ве
ду
т 
ра
зн
оо
бр
аз
ны

е 
пр
о-

гр
ам
м
ы

, н
ап
ра
вл
ен
ны

е 
на

 п
ов
ы
ш
ен
ие

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ой

 а
кт
ив
но
ст
и 
би
зн
ес
а;

 
3.

 
го
су
да
рс
тв
ен
ны

е 
за
ка
зы

 
на

 
пр
ов
ед
ен
ие

 
Н
И
О
К
Р

, 
оф

ор
м
ля
ем
ы
е 

пр
еи
м
ущ

ес
тв
ен
но

 в
 в
ид
е 
ко
нт
ра
кт
ов

, о
бе
сп
еч
ив
аю

т 
пе
рв
он
ач
ал
ьн
ы
й 
сп
ро
с 

на
 м
но
ги
е 
но
вш

ес
тв
а,

 к
от
ор
ы
е 
за
те
м

 ш
ир
ок
о 
пр
им

ен
яю

тс
я 
в 
на
ци
он
ал
ьн
ой

 
эк
он
ом

ик
е;
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Г
. Н

а четвертом
 этапе. 

Д
. Н

а пятом
 этапе. 

22. Н
а каком

 эт
апе проводится сравнительны

й анализ и оценивается 
действую

щ
ая и новая торговая м

арка и вся полученная инф
орм

ация о кон-
курирую

щ
их с инновацией брендах? 

А
. Н

а первом
 этапе. 

Б
. Н

а втором
 этапе. 

В
. Н

а третьем
 этапе. 

Г
. Н

а четвертом
 этапе. 

Д
. Н

а пятом
 этапе. 

23. Н
а каком

 эт
апе проводится построение новой ры

ночной позиции 
и архитектуры

 нового бренда? 
А

. Н
а первом

 этапе. 
Б

. Н
а втором

 этапе. 
В

. Н
а третьем

 этапе. 
Г

. Н
а четвертом

 этапе. 
Д

. Н
а пятом

 этапе. 
24. Н

а каком
 эт

апе осущ
ествляется проверка и подтверж

дение гипо-
тез развития нового бренда, проводятся качественны

е и количественны
е 

обследования целевы
х покупателей и составлением

 базы
 данны

х? 
А

. Н
а первом

 этапе. 
Б

. Н
а втором

 этапе. 
В

. Н
а третьем

 этапе. 
Г

. Н
а четвертом

 этапе. 
Д

. Н
а пятом

 этапе. 
25. Н

еотъем
лем

ой частью
 чего является текущ

ее ф
инансовое плани-

рование? 
А

. К
раткосрочной ф

инансовой политики. 
Б

. Д
олгосрочной ф

инансовой политики.  
В

. К
ом

плексной систем
ы

 планирования. 
26. К

аж
ды

й элем
ент И

С
Р

 долж
ен являться результатом

 всех подчи-
ненны

х элем
ентов, перечисленны

х непосредственно перед ним
 – это ... 

А
. правило 1;   

Б
. правило 2; 

В
. правило 3; 

Г
. правило 4; 

Д
. правило 5. 

27. П
роцесс разработки И

С
Р

 долж
ен обеспечить корректировку И

С
Р

 
при изм

енении объем
а работ по проекту – это ... 

А
. правило 1;   

Б
. правило 2; 

В
. правило 3; 
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ной ф
орм

е текущ
ая цена актива отраж

ает влияние всех объективны
х и 

субъективны
х ф

акторов, знание и исследование их сущ
ности – операция 

излиш
няя. 

Т
ак 

как 
текущ

ая 
цена 

содерж
ит 

в 
себе 

всю
 
необходим

ую
  

инф
орм

ацию
, основной задачей становится вы

явление повторяю
щ
ихся в 

прош
лом

 тенденций ее динам
ики (трендов). С

опоставление текущ
их тен-

денций с прош
лы

м
и позволительно на том

 основании, что ценовы
е тренды

 
им

ею
т периодические повторения. П

рим
еняю

т три основны
х вида трен-

дов: бы
чий (восходящ

ий), м
едвеж

ий (нисходящ
ий) и боковой (практически 

без изм
енений цены

). Н
а основании вы

явления прош
лы

х тенденций анали-
тики осущ

ествляю
т прогноз будущ

ей динам
ики курсовы

х цен для анали-
зируем

ы
х активов. 

Т
ехнический анализ в целом

 ориентирован на краткосрочны
е опера-

ции, он базируется на ш
ироком

 прим
енении различны

х м
етодов исследо-

вания и прогнозирования врем
енны

х рядов, а поскольку созданы
 специ-

альны
е програм

м
ы

 для автом
атизации его процедур, технический анализ 

достаточно популярен у бирж
евы

х игроков. 
 

2.1.4. Т
рет

и
й

 эт
ап

 п
роц

есса ф
и
н
ан
сового и

н
вест

и
рован

и
я 

 Т
рет

ий эт
ап процесса ф

инансового инвестирования (ф
орм

ирование 
портф

еля) вклю
чает как отбор конкретны

х активов для влож
ения средств, 

так и эф
ф
ективность распределения инвестируем

ого капитала м
еж

ду ним
и 

в необходим
ы
х пропорциях. В

ы
делим

 наиболее сущ
ественны

е основопо-
лагаю

щ
ие принципы

, на которы
х базируется ф

орм
ирование инвестицион-

ного портф
еля: 

- 
соответствие типа портф

еля поставленны
м

 целям
 инвестирования; 

- 
адекватность типа портф

еля инвестируем
ом

у  капиталу; 
- 
соответствие портф

еля допустим
ом

у уровню
 риска; 

- 
обеспечение 

управляем
ости 

(соответствие 
числа 

и 
слож

ности  
используем

ы
х 
инструм

ентов 
возм

ож
ности 

инвестора 
по 

организации 
и 

осущ
ествлению

 процессов управления портф
елем

) и др. 
Н
а тип и структуру инвестиционного портф

еля значительное влия-
ние оказы

ваю
т поставленны

е цели, поэтом
у вы

деляю
т следую

щ
ие наибо-

лее сущ
ественны

е типы
 и структуры

 портф
елей: 

- 
портф

ели роста, сф
орм

ированны
е из ф

инансовы
х инструм

ентов, 
направленны

х на обеспечение достиж
ения вы

соких тем
пов роста влож

ен-
ного капитала, но характеризую

щ
ихся и вы

соким
 риском

; 
- 
портф

ели 
дохода, 

сф
орм

ированны
е 
из 

инструм
ентов, 

обеспечи-
ваю

щ
их получение вы

сокой доходности на влож
енны

й капитал; 
- 
сбалансированны

е портф
ели, обеспечиваю

щ
ие достиж

ение запла-
нированного уровня доходности при невы

соком
 уровне риска; 

- 
портф

ели 
ликвидности , 

обеспечиваю
щ
ие 

при 
необходим

ости  
бы

стры
й возврат влож

енного капитала; 
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8

К
р
ат
к
и
е 
вы

во
ды

 
 

Ф
ин
ан
со
вы

е 
ак
ти
вы

 в
ы
ра
ж
аю

т 
св
яз
ан
ны

е 
с 
ни
м
и 
им

ущ
ес
тв
ен
ны

е 
пр
ав
а,

 о
ни

 в
ы
ст
уп
аю

т 
в 
ка
че
ст
ве

 т
ре
бо
ва
ни
й 
к 
ре
ал
ьн
ы
м

 а
кт
ив
ам

 в
ы
пу
с-

ти
вш

их
 и
х 
су
бъ
ек
то
в,

 п
ри
но
ся
т 
до
хо
д,

 т
.е

. о
ни

 я
вл
яю

тс
я 
ка
пи
та
ло
м

. К
ап
и-

та
л 
эт
от

 п
о 
су
ти

 ф
ик
ти
вн
ы
й,

 п
ос
ко
ль
ку

 о
н 
не

 р
еа
ль
ны

й,
 н
е 
ф
ун
кц
ио
ни
ру
ет

 
в 
пр
оц
ес
се

 п
ро
из
во
дс
тв
а.

 В
се

 ф
ин
ан
со
вы

е 
ин
ст
ру
м
ен
ты

 я
вл
яю

тс
я,

 к
ак

 п
ра

-
ви
ло

, 
вы

со
ко
ли
кв
ид
ны

м
и 

об
ъе
кт
ам
и  

ин
ве
ст
ир
ов
ан
ия

, 
пр
и 

эт
ом

 
це
ны

 
бо
ль
ш
ин
ст
ва

 и
з 
ни
х 
ф
ор
м
ир
ую

тс
я 
ры

нк
ом

 и
 м
ог
ут

 з
на
чи
те
ль
но

 о
тк
ло
ня
ть

-
ся

 о
т 
их

 н
ом

ин
ал
ьн
ой

 с
то
им

ос
ти

. 
С
ущ

но
ст
ь 
ф
ун
да
м
ен
т
ал
ьн
ог
о 
ан
ал
из
а 
со
ст
ои
т 
в 
вы

яв
ле
ни
и 
и 
пр
о-

гн
оз
ир
ов
ан
ии

 о
бъ
ек
ти
вн
ы
х 
вн
еш

ни
х 
и 
вн
ут
ре
нн
их

 ф
ак
то
ро
в,

 о
тр
аж

аю
-

щ
их
ся

 
на

 
об
щ
ем

 
со
ст
оя
ни
и 
эм
ит
ен
та

, 
и,

 
ка
к 
сл
ед
ст
ви
е,

 
на

 
ст
ои
м
ос
ти

  
вы

пу
ск
ае
м
ы
х 

им
 
ф
ин
ан
со
вы

х 
ин
ст
ру
м
ен
то
в 

в 
на
ст
оя
щ
ем

 
и  

бу
ду
щ
ем

  
пе
ри
од
ах

. 
Д
ос
то
ин
ст
во

 ф
ун
да
м
ен
т
ал
ьн
ог
о 
ан
ал
из
а 
со
ст
ои
т 
в 
об
ъе
кт
ив
но

-
ст
и 
и 
на
уч
но
й 
об
ос
но
ва
нн
ос
ти

 п
ро
гн
оз
ов

 и
 в
оз
м
ож

но
ст
и 
м
но
го
кр
ит
ер
и-

ал
ьн
ог
о 
м
од
ел
ир
ов
ан
ия

.  
Н
а 
пр
ак
ти
ке

 п
ре
об
ла
да
ю
т 
см
еш

ан
ны

е 
по
рт
ф
ел
и,

 с
ф
ор
м
ир
ов
ан
ны

е 
в 

ре
зу
ль
та
те

 п
ос
та
но
вк
и 
не
ск
ол
ьк
их

 ц
ел
ей

 в
 у
сл
ов
ия
х 
ры

нк
а.

 П
ри

 ф
ор
м
ир
о-

ва
ни
и 
по
рт
ф
ел
я 
вн
е 
за
ви
си
м
ос
ти

 о
т 
ег
о 
ти
па

 и
нв
ес
то
р 
ре
ш
ае
т 
пр
об
ле
м
ы

 
се
ле
кт
ив
но
ст
и,

 
вы

бо
ра

 
бо
ле
е 
бл
аг
оп
ри
ят
но
го

 
вр
ем
ен
и 

дл
я 
пр
ов
ед
ен
ия

 
оп
ер
ац
ии

 и
 с
оо
тв
ет
ст
ву
ю
щ
их

 п
ос
та
вл
ен
ны

м
 ц
ел
ям

 м
ет
од
ов

 у
пр
ав
ле
ни
я 

ри
ск
ом

. 
В

 с
ов
ре
м
ен
ны

й 
пе
ри
од

 в
ы
ра
бо
та
но

 м
но
ж
ес
тв
о 
ф
ин
ан
со
вы

х 
ин
ст
ру

-
м
ен
то
в,

 к
от
ор
ы
е 
пр
им

ен
яю

т 
в 
ка
че
ст
ве

 о
бъ
ек
то
в 
дл
я 
ин
ве
ст
ир
ов
ан
ия

. В
 т
о 

ж
е 
вр
ем
я 
ре
ш
аю

щ
ая

 д
ол
я 
по
до
бн
ы
х 
вл
ож

ен
ий

 в
 о
те
че
ст
ве
нн
ой

 и
 м
ир
ов
ой

 
пр
ак
ти
ке

 о
су
щ
ес
тв
ля
ет
ся

 в
 и
нс
тр
ум

ен
ты

 ф
он
до
во
го

 р
ы
нк
а 

– 
це
нн
ы
е 
бу
м
а-

ги
, 
во
зр
ас
та
ни
е 
ро
ли

 к
от
ор
ы
х 
ка
к 
об
ъе
кт
ов

 ф
ин
ан
со
во
го

 и
нв
ес
ти
ро
ва
ни
я 

об
ъя
сн
яе
тс
я 
м
но
ж
ес
тв
ом

 ф
ак
то
ро
в.

 
 

В
оп
р
ос
ы

 д
л
я 
са
м
ок
он
тр
ол
я 

 
1.

 Ч
то

 т
ак
ое

 ф
ин
ан
со
вы
е 
ин
ст
ру
м
ен
т
ы

? 
 

2.
 Ч
то

 т
ак
ое

 ф
ин
ан
со
вы
й 
ак
т
ив

? 
3.

 К
ак
ов
ы

 в
аж
не
йш

ие
 с
пе
ци
ф
ич
ес
ки
е 
св
ой
ст
ва

 ф
ин
ан
со
вы

х 
ак
ти
во
в?

 
4.

 Ч
то

 о
тн
ос
ит
ся

 к
 о
пе
ра
ци
он
ны
м

 м
от
ив
ам

, а
 ч
то

 –
 к

 с
тр
ат
ег
ич
ес
ки
м

? 
 

5.
 Н
а 
ка
ко
м

 п
ре
дп
ол
ож

ен
ии

 о
сн
ов
ан

 ф
ун
да
м
ен
т
ал
ьн
ы
й 
ан
ал
из

? 
 

6.
 Н
а 
ка
ки
х 
на
иб
ол
ее

 с
ущ

ес
тв
ен
ны

х 
ос
но
во
по
ла
га
ю
щ
их

 п
ри
нц
ип
ах

 
ба
зи
ру
ет
ся

 ф
ор
м
ир
ов
ан
ие

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
го

 п
ор
тф
ел
я?

 
7.

 Д
ля

 р
еш

ен
ия

 к
ак
ой

 п
ро
бл
ем
ы

 п
ри
м
ен
яю

тс
я  
кл
ас
си
че
ск
ая

 б
аз
а 
ко
н-

це
пц
ии

 
ра
ци
он
ал
ьн
ог
о 

по
ве
де
ни
я 
и 

оц
ен
ки

 
пр
ед
по
чт
ен
ий

 
в 
ус
ло
ви
ях

  
не
оп
ре
де
ле
нн
ос
ти

, 
оп
ре
де
ля
ю
щ
ие

 т
ео
ре
ти
че
ск
ие

 п
од
хо
ды

 и
 м
ет
од
ы

 в
ы
бо

-
ра

 л
уч
ш
их

 с
тр
ат
ег
ий

 з
а 
сч
ет

 с
ра
вн
ен
ия

 и
х 
ф
ун
кц
ий

 п
ол
ез
но
ст
и?
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Б
. П

ор
тф
ел
ьн
ы
е 
ин
ве
ст
иц
ии

. 
В

. А
нн
уи
те
т.

 
Г

. Ч
ас
тн
ы
е 
ин
ве
ст
иц
ии

. 
4.

 К
ак
ие

 и
нв
ес
т
иц
ии

 п
ре
дс
та
вл
яе
т 
со
бо
й 
ин
ве
ст
иц
ии

, 
по
зв
ол
яю

щ
ие

 
ин
ве
ст
ор
у 
по
лу
ча
ть

 о
пр
ед
ел
ен
ны

й 
до
хо
д 
че
ре
з 
ко
нк
ре
тн
ы
е 
пр
ом

еж
ут
ки

 
вр
ем
ен
и?

 
А

. П
ря
м
ы
е 
ин
ве
ст
иц
ии

. 
Б

. П
ор
тф
ел
ьн
ы
е 
ин
ве
ст
иц
ии

. 
В

. А
нн
уи
те
т.

 
Г

. Ч
ас
тн
ы
е 
ин
ве
ст
иц
ии

. 
5.

 О
ф
ор
м
ле
нн
ы
й 
ре
зу
ль
та
т 
ф
ун
да
м
ен
та
ль
ны

х,
 п
ри
кл
ад
ны

х 
ис
сл
ед
о-

ва
ни
й,

 р
аз
ра
бо
то
к 
ил
и 
эк
сп
ер
им

ен
та
ль
ны

х 
ра
бо
т 
в 
оп
ре
де
ле
нн
ой

 с
ф
ер
е 

де
ят
ел
ьн
ос
ти

 п
о 
по
вы

ш
ен
ию

 е
е 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 –
 э
то

 …
 

А
. н
ов
ш
ес
тв
о;

 
Б

. и
нн
ов
ац
ия

; 
В

. р
ац
ио
на
ли
за
то
рс
ко
е 
пр
ед
ло
ж
ен
ие

. 
6.

 К
ак
ая

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ая

 с
тр
ат
ег
ия

 х
ар
ак
те
ри
зу
ет
ся

 в
оз
м
ож

но
ст
ям
и 

вы
со
ко
й 
ок
уп
ае
м
ос
ти

, о
дн
ак
о 
дл
я 
не
е 
ха
ра
кт
ер
ны

 и
 в
ы
со
ки
е 
ри
ск
и?

  
А

. Н
ас
ту
па
те
ль
на
я 
ст
ра
те
ги
я.

 
Б

. П
ро
м
еж

ут
оч
на
я 

(о
пп
ор
ту
ни
ст
ич
ес
ка
я)

. 
В

. З
ащ

ит
на
я 

(о
бо
ро
ни
те
ль
на
я)

. 
7.

 К
ак
ую

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ую

 с
тр
ат
ег
ию

 р
ек
ом

ен
ду
ет
ся

 п
ри
м
ен
ят
ь 
пр
и 

на
ли
чи
и 
вы

со
ко
го

 
ур
ов
ня

 
кв
ал
иф

ик
ац
ии

 
пе
рс
он
ал
а,

 
кр
уп
ны

х 
ра
зм
ер
ов

  
ф
ин
ан
со
вы

х 
ре
су
рс
ов

, а
 т
ак
ж
е 
в 
ус
ло
ви
ях

 о
рг
ан
из
ац
ио
нн
ог
о 
кл
им

ат
а,

 б
ла

-
го
пр
ия
тс
тв
ую

щ
ег
о 
но
во
вв
ед
ен
ия
м

? 
А

. Н
ас
ту
па
те
ль
ну
ю

 с
тр
ат
ег
ию

. 
Б

. П
ро
м
еж

ут
оч
ну
ю

 (
оп
по
рт
ун
ис
ти
че
ск
ую

).
 

В
. З
ащ

ит
ну
ю

 (
об
ор
он
ит
ел
ьн
ую

).
 

8.
 К
ак
ая

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ая

 с
т
ра
т
ег
ия

 н
ап
ра
вл
ен
а 
на

 п
ои
ск

 р
ы
но
чн
ы
х 

ни
ш

, 
по
вы

ш
ен
ие

 к
ва
ли
ф
ик
ац
ии

 и
нн
ов
ат
ор
ов

 и
 н
а 
со
зн
ат
ел
ьн
ое

 и
ск
лю

че
-

ни
е 
пр
ям
ой

 к
он
ф
ро
нт
ац
ии

 с
 к
он
ку
ре
нт
ам
и?

 
А

. Н
ас
ту
па
те
ль
на
я 
ст
ра
те
ги
я.

 
Б

. П
ро
м
еж

ут
оч
на
я 

(о
пп
ор
ту
ни
ст
ич
ес
ка
я)

. 
В

. З
ащ

ит
на
я 

(о
бо
ро
ни
те
ль
на
я)

. 
9.

 К
ак
ая

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ая

 с
т
ра
т
ег
ия

 р
ек
ом

ен
ду
ет
ся

 к
 п
ри
м
ен
ен
ию

 в
 

лю
бо
й 

ор
га
ни
за
ци
и,

 
ос
ущ

ес
тв
ля
ю
щ
ей

 
ин
но
ва
ци
он
ну
ю

 
де
ят
ел
ьн
ос
ть

, 
и 

ра
сс
чи
та
на

 н
а 
не
зн
ач
ит
ел
ьн
ы
е 
ул
уч
ш
ен
ия

 т
ех
но
ло
ги
й,

 н
о 
не

 т
ре
бу
ет

 в
ы
со

-
ки
х 
ф
ин
ан
со
вы

х 
ре
су
рс
ов

? 
А

. Н
ас
ту
па
те
ль
на
я 
ст
ра
те
ги
я.

 
Б

. П
ро
м
еж

ут
оч
на
я 

(о
пп
ор
ту
ни
ст
ич
ес
ка
я)

. 
В

. З
ащ

ит
на
я 

(о
бо
ро
ни
те
ль
на
я)

. 
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10. Н
а какой стадии инновационного контроля определяю

тся объем
ы

 
производства и продаж

? 
А

. И
нвестирование. 

Б
. П

роизводство. 
В

. В
озврат инвестиций. 

11. К
акой план содерж

ит основны
е эконом

ические показатели, рас-
кры

ваю
щ
ие результаты

 нововведения, состояние субъекта хозяйствования 
после нововведения на перспективу, и описание проблем

, которы
е м

огут 
встретиться на пути внедрения новш

еств? 
А

. И
нновационны

й проект. 
Б

. Ф
инансово-эконом

ический докум
ент. 

В
. К

ом
плекс организационно-правовы

х норм
. 

Г
. О

бъект хозяйствования. 
12. Ч

ерез инструм
ентарий чего осущ

ествляется реализация изм
ене-

ний, отраж
аю

щ
их относительно короткий период и пролонгированны

х с 
учетом

 новой инф
орм

ации? 
А

. С
кользящ

их планов. 
Б

. О
сновного бю

дж
ета. 

В
. Б
ю
дж

ета денеж
ны

х поступлений и вы
плат. 

Г
. П

ланового баланса активов и пассивов. 
13. П

ри разработке чего главное вним
ание уделяется реалистичности 

прогноза вы
ручки и учету всех затрат? 

А
. С

кользящ
их планов. 

Б
. О

сновного бю
дж

ета. 
В

. Б
ю
дж

ета денеж
ны

х поступлений и вы
плат. 

Г
. П

ланового баланса активов и пассивов. 
14. Ч

т
о основы

вается на прогнозе програм
м

, производственной про-
грам

м
е, вы

ручке от продаж
, трудовы

х затратах, производственны
х расхо-

дах, запасах готовой продукции, себестоим
ости реализованной продукции, 

ком
м
ерческих и управленческих расходах и др.? 
А

. С
кользящ

ие планы
. 

Б
. О

сновной бю
дж

ет. 
В

. Б
ю
дж

ет денеж
ны

х поступлений и вы
плат. 

Г
. П

лановы
й баланс активов и пассивов. 

15. К
акое из правил Д

рукера реком
ендует забы

т
ь различие м

еж
ду 

«ф
ундам

ент
альны

м
и» 

и 
«прикладны

м
и» 

исследованиям
и, 

кот
орое 

ещ
е 

м
ож

ет
 сохранит

ься в чист
ой науке, а в пром

ы
ш
ленност

и эт
о бессм

ы
с-

ленно? А
. П

ервое. 
Б

. В
торое. 

В
. Т
ретье. 

Г
. Ч

етвертое. 
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приходится ф
орм

ировать новы
й портф

ель за счет продаж
и части им

ею
-

щ
ихся и приобретения более подходящ

их с новой точки зрения активов. 
П
ричинам

и переф
орм

ирования портф
еля часто бы

ваю
т проводим

ы
е реин-

вестирования полученны
х доходов или изъятие части влож

енного капита-
ла для других целей. П

риним
ая реш

ения о реструктуризации портф
еля с 

учетом
 
индивидуальны

х 
характеристик 

активов, 
следует 

учиты
вать 

и  
такие ф

акторы
, как разм

еры
 операционны

х издерж
ек и статус инвестора. 

Н
а заклю

чительном
 этапе процесса ф

инансового инвестирования осу-
щ
ествляется периодическая оценка эф

ф
ективности портф

еля с точки зрения 
получения доходов и по отнош

ению
 к сопутствую

щ
ем
у риску, что порож

дает 
возникновение проблем

ы
 вы

бора эт
алонны

х характ
ерист

ик для сравнения. 
Н
аиболее простой способ получения подобной оценки – сравнение получен-

ны
х результатов с простой стратегией управления типа «купил и сохраняй до 

погаш
ения». К

 более развиты
м

 оценкам
 к подходам

 относятся: 
- 
исчисление специальны

х показателей (наприм
ер, коэф

ф
ициентов 

Ш
арпа, Т

рейнора, Д
ж
енсена и др.); 

- 
расчет 

и 
последую

щ
ее 

сравнение 
эталонны

х 
характеристик 

с  
условны

м
и парам

етрам
и «ры

ночного портф
еля»; 

- 
различны

е 
статистические 

м
етоды

 
(наприм

ер, 
корреляционны

й 
анализ, построение персентильны

х рангов); 
- 
ф
акторны

й анализ; 
- 
м
етоды

 искусственного интеллекта и др. 
В

 соврем
енны

й период вы
работано м

нож
ество ф

инансовы
х инстру-

м
ентов, которы

е м
ож

но прим
енять в качестве объектов для инвестирова-

ния. В
 то ж

е врем
я реш

аю
щ
ая доля подобны

х влож
ений в отечественной и 

м
ировой практике осущ

ествляется в инструм
енты

 ф
ондового ры

нка – цен-
ны

е бум
аги. В

озрастанию
 их роли как объектов ф

инансового инвестирова-
ния способствую

т м
ногие ф

акторы
: 

1. нарастаю
щ
ая глобализация и интеграция м

ировы
х эконом

ических 
связей; 2. усиление процессов дерегулирования ф

инансовы
х ры

нков пре-
им

ущ
ественно органам

и государственного управления развиты
х стран; 

3. стрем
ительное развитие И

Т
 и средств телеком

м
уникации и т.д. 

В
следствие действия этих ф

акторов инвестиционная деятельность 
значительно услож

нилась, возросла неопределенность ее результатов, что 
ярко проявляется в периоды

 ф
инансовы

х кризисов. Э
то приводит к появ-

лению
 новы

х технологий управления рискам
и и ликвидностью

; традици-
онны

е банковские инструм
енты

 постепенно вы
тесняю

тся более гибким
и 

ф
ондовы

м
и инструм

ентам
и – ценны

м
и бум

агам
и. П

роцессы
 секью

рит
иза-

ции – структурны
е изм

енения, происходящ
ие на ф

инансовы
х ры

нках и 
способствую

щ
ие перем

ещ
ению

 центра тяж
ести на использование ф

ондо-
вы

х инструм
ентов,– нарастаю

т. 
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6

- 
ко
нс
ер
ва
ти
вн
ы
е 
по
рт
ф
ел
и,

 
сф
ор
м
ир
ов
ан
ны

е 
из

 
на
де
ж
ны

х 
и 

с 
 

не
зн
ач
ит
ел
ьн
ы
м

 р
ис
ко
м

 ф
ин
ан
со
вы

х 
ин
ст
ру
м
ен
то
в,

 и
 т

.д
. 

В
 р
еа
ль
но
й 
пр
ак
ти
ке

 п
ре
об
ла
да
ю
т 
см
еш

ан
ны

е 
по
рт
ф
ел
и,

 с
ф
ор
м
ир
о-

ва
нн
ы
е 
в 
ре
зу
ль
та
те

 п
ос
та
но
вк
и 
не
ск
ол
ьк
их

 ц
ел
ей

 в
 у
сл
ов
ия
х 
ры

нк
а.

 П
ри

 
ф
ор
м
ир
ов
ан
ии

 п
ор
тф
ел
я 
вн
е 
за
ви
си
м
ос
ти

 о
т 
ег
о 
ти
па

 и
нв
ес
то
р 
ре
ш
ае
т 

пр
об
ле
м
ы

 с
ел
ек
ти
вн
ос
ти

, 
вы

бо
ра

 б
ол
ее

 б
ла
го
пр
ия
тн
ог
о 
вр
ем
ен
и 
дл
я 
пр
о-

ве
де
ни
я 

оп
ер
ац
ии

 
и 

со
от
ве
тс
тв
ую

щ
их

 
по
ст
ав
ле
нн
ы
м

 
це
ля
м

 
м
ет
од
ов

 
уп
ра
вл
ен
ия

 р
ис
ко
м

. К
ра
тк
о 
ра
сс
м
от
ри
м

 э
ти

 п
ро
бл
ем
ы

. 
С
ут
ь 
пе
рв
ой

 п
ро
бл
ем
ы

 п
ре
дс
та
вл
яе
т 
со
бо
й 
за
да
чу

 о
 н
аи
лу
чш

ем
 р
аз

-
м
ещ

ен
ии

 р
ес
ур
со
в 
пр
и 
им

ею
щ
их
ся

 о
гр
ан
ич
ен
ия
х,

 и
зв
ес
тн
ую

 и
з 
эк
он
ом

и-
че
ск
ой

 т
ео
ри
и.

 Д
ля

 р
еш

ен
ия

 э
то
й 
оп
ти
м
из
ац
ио
нн
ой

 з
ад
ач
и 
ш
ир
ок
о 
пр
им

е-
ня
ю
тс
я 
м
ет
од
ы

 м
ат
ем
ат
ич
ес
ко
го

 п
ро
гр
ам
м
ир
ов
ан
ия

, 
а 
ос
но
вн
ы
м
и 
кр
ит
е-

ри
ям
и 
дл
я 
вк
лю

че
ни
я 
ак
ти
во
в 
в 
по
рт
ф
ел
и  
сл
уж

ат
 с
оо
тн
ош

ен
ия

 д
ох
од
но

-
ст
и,

 л
ик
ви
дн
ос
ти

 и
 р
ис
ка

. 
Э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ть

 р
еш

ен
ия

 в
т
ор
ой

 п
ро
бл
ем
ы

 з
ав
ис
ит

 о
т 
то
чн
ос
ти

 а
на

-
ли
за

 и
 п
ро
гн
оз
а 
из
м
ен
ен
ия

 у
ро
вн
я 
це
н 
на

 о
пр
ед
ел
ен
ны

е 
ви
ды

 а
кт
ив
ов

, ч
то

 
вы

по
лн
ен
о 
на

 п
ре
дш

ес
тв
ую

щ
ем

 э
та
пе

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
го

 п
ро
це
сс
а.

 
Д
ля

 
ре
ш
ен
ия

 
т
ре
т
ье
й 
пр
об
ле
м
ы

 
пр
им

ен
яе
тс
я 
кл
ас
си
че
ск
ая

 
ба
за

 
ко
нц
еп
ци
и 
ра
ци
он
ал
ьн
ог
о 
по
ве
де
ни
я 
и 
оц
ен
ки

 п
ре
дп
оч
те
ни
й 
в 
ус
ло
ви
ях

 
не
оп
ре
де
ле
нн
ос
ти

, 
оп
ре
де
ля
ю
щ
ей

 т
ео
ре
ти
че
ск
ие

 п
од
хо
ды

 и
 м
ет
од
ы

 в
ы
бо

-
ра

 л
уч
ш
их

 с
тр
ат
ег
ий

 з
а 
сч
ет

 с
ра
вн
ен
ия

 и
х 
ф
ун
кц
ий

 п
ол
ез
но
ст
и.

 Д
ив
ер
си

-
ф
ик
ац
ию

 и
 р
аз
ли
чн
ы
е 
сп
ос
об
ы

 х
ед
ж
ир
ов
ан
ия

 п
ри
м
ен
яю

т 
дл
я 
не
по
ср
ед
ст

-
ве
нн
ог
о 
уп
ра
вл
ен
ия

 р
ис
ка
м
и.

 
Д
ив
ер
си
ф
ик
ац
ия

 (
в 
ин
ве
ст
иц
ия
х)

 –
 ф
ор
м
ир
ов
ан
ие

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
го

 
по
рт
ф
ел
я 
та
ки
м

 о
бр
аз
ом

, 
чт
об
ы

 п
ри

 о
пр
ед
ел
ен
ны

х 
ог
ра
ни
че
ни
ях

 о
н 
уд
ов

-
ле
тв
ор
ял

 з
ад
ан
но
м
у 
со
от
но
ш
ен
ию

 р
ис
ка

 и
 д
ох
од
но
ст
и.

 Э
та

 з
ад
ач
а 
ф
ор

-
м
ал
ьн
о 
ф
ор
м
ул
ир
уе
тс
я 
ка
к  

«м
ин
им
из
ир
ов
ат
ь 
ри
ск

 п
ор
т
ф
ел
я 
пр
и 
за
да
нн
ом

 
ур
ов
не

 д
ох
од
но
ст
и 
дл
я 
вы
бр
ан
но
го

 у
ро
вн
я 
ри
ск
а»

 и
 р
еш

ае
тс
я 
с 
по
м
ощ

ью
 

м
ет
од
ов

 м
ат
ем
ат
ич
ес
ко
й 
оп
ти
м
из
ац
ии

.  
Х
ед
ж
ир
ов
ан
ие

 (
на
иб
ол
ее

 п
ро
ст
ой

 с
по
со
б)

 –
 з
ак
лю

че
ни
е 
до
го
во
ра

 п
о 

ин
ве
ст
иц
ио
нн
ом

у 
по
рт
ф
ел
ю

 
со

 
ст
ра
хо
во
й 

ко
м
па
ни
ей

. 
Г
иб
ки
е 
сп
ос
об
ы

 
хе
дж

ир
ов
ан
ия

 б
аз
ир
ую

тс
я 
на

 и
сп
ол
ьз
ов
ан
ии

 т
ак
их

 п
ро
из
во
дн
ы
х 
ф
ин
ан
со

-
вы

х 
ин
ст
ру
м
ен
то
в,

 к
ак

 ф
ью

че
рс
ы

, о
пц
ио
ны

, с
во
пы

 и
 т

.п
.  

 
2.

1.
5.

 Ч
ет

ве
рт

ы
й

 и
 з
ак
лю

чи
т
ел
ьн
ы
й

 э
т
ап
ы

 п
ро
ц
ес
са

 ф
и
н
ан
со
во
го

 
и
н
ве
ст

и
ро
ва
н
и
я 

 
Ч
ет
ве
рт
ы
й 
эт
ап

 п
ро
це
сс
а 
ф
ин
ан
со
во
го

 и
нв
ес
ти
ро
ва
ни
я 

(п
ер
ес
м
от
р 

ил
и 
ре
ст
ру
кт
ур
из
ац
ия

 
по
рт
ф
ел
я)

 
со
ст
ои
т 
в 
пе
ри
од
ич
ес
ко
м

 
по
вт
ор
ен
ии

 
тр
ех

 
ра
сс
м
от
ре
нн
ы
х 
эт
ап
ов

. 
В
не
ш
ня
я 
ср
ед
а 
ил
и 

це
ли

 
ин
ве
ст
ир
ов
ан
ия

  
из
м
ен
яю

тс
я,

 т
ек
ущ

ий
 п
ор
тф
ел
ь 
на
чи
на
ет

 н
е 
уд
ов
ле
тв
ор
ят
ь 
за
ка
зч
ик
а,

 и
 э
то

 
вы

зы
ва
ет

 н
ео
бх
од
им

ос
ть

 п
ро
ве
де
ни
я 
че
тв
ер
то
го

 э
та
па

. П
оэ
то
м
у 
ин
ве
ст
ор
у 

 
11

5

Д
. П

ят
ое

. 
16

. 
Н
а 
ка
ко
м

 э
т
ап
е 
ве
нч
ур
но
го

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
пр
ои
сх
од
ит

 в
ы
де

-
ле
ни
е 
ф
ин
ан
со
вы

х 
ср
ед
ст
в 
с 
це
ль
ю

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
ю

 р
аб
от

 п
о 
со
зд
ан
ию

 
оп
ы
тн
ог
о 
об
ра
зц
а 
из
де
ли
я 
и 
па
те
нт
ов
ан
ия

 и
 д
р.

? 
А

. Н
а 
пе
рв
ом

 э
та
пе

. 
Б

. Н
а 
вт
ор
ом

 э
та
пе

. 
В

. Н
а 
тр
ет
ье
м

 э
та
пе

. 
Г

. Н
а 
че
тв
ер
то
м

 э
та
пе

. 
17

. Н
а 
ка
ко
м

 э
т
ап
е 
ф
ин
ан
со
вы

е 
ре
су
рс
ы

 к
он
це
нт
ри
ру
ю
тс
я 
дл
я 
ор
га

-
ни
за
ци
и 
и 
по
дг
от
ов
ки

 п
ро
из
во
дс
тв
а 
и 
на
чи
на
ет
ся

 в
ы
пу
ск

 и
 р
еа
ли
за
ци
я 

 
ин
но
ва
ци
он
но
го

 п
ро
ду
кт
а 
ко
нк
ре
тн
ы
м

 з
ак
аз
чи
ка
м

? 
А

. Н
а 
пе
рв
ом

 э
та
пе

. 
Б

. Н
а 
вт
ор
ом

 э
та
пе

. 
В

. Н
а 
тр
ет
ье
м

 э
та
пе

. 
Г

. Н
а 
че
тв
ер
то
м

 э
та
пе

. 
18

. Н
а 
ка
ко
м

 э
т
ап
е 
ос
ущ

ес
тв
ля
ет
ся

 «
вы

хо
д»

 в
ен
чу
рн
ог
о 
ка
пи
та
ла

 и
з 

ин
но
ва
ци
он
но
го

 п
ре
дп
ри
ят
ия

? 
А

. Н
а 
пе
рв
ом

 э
та
пе

. 
Б

. Н
а 
вт
ор
ом

 э
та
пе

. 
В

. Н
а 
тр
ет
ье
м

 э
та
пе

. 
Г

. Н
а 
че
тв
ер
то
м

 э
та
пе

. 
19

. 
К
ог
да

 т
ре
бу
ю
тс
я 
зн
ач
ит
ел
ьн
ы
е 
ф
ин
ан
со
вы

е 
ре
су
рс
ы

 д
ля

 р
ас
ш
и-

ре
ни
я 
пр
ои
зв
од
ст
ва

, 
пр
ом

ы
ш
ле
нн
ог
о 
вы

пу
ск
а 
пр
од
ук
ци
и 
ш
ир
ок
ом

у 
кр
уг
у 

по
тр
еб
ит
ел
ей

, 
дл
я 
ул
уч
ш
ен
ия

 к
ач
ес
тв
а 
пр
од
ук
ци
и 
и 
ра
сш

ир
ен
ия

 р
ы
нк
а 

сб
ы
та

? А
. Н

а 
пе
рв
ом

 э
та
пе

. 
Б

. Н
а 
вт
ор
ом

 э
та
пе

. 
В

. Н
а 
тр
ет
ье
м

 э
та
пе

. 
Г

. Н
а 
че
тв
ер
то
м

 э
та
пе

. 
20

. Н
а 
ка
ко
м

 э
т
ап
е 
де
ла
ет
ся

 п
ос
тр
ое
ни
е 
ст
ра
те
ги
че
ск
их

 г
ип
от
ез

 р
аз

-
ви
ти
я 
но
во
го

 б
ре
нд
а?

 
А

. Н
а 
пе
рв
ом

 э
та
пе

. 
Б

. Н
а 
вт
ор
ом

 э
та
пе

. 
В

. Н
а 
тр
ет
ье
м

 э
та
пе

. 
Г

. Н
а 
че
тв
ер
то
м

 э
та
пе

. 
Д

. Н
а 
пя
то
м

 э
та
пе

. 
21

. Н
а 
ка
ко
м

 э
т
ап
е 
со
зд
ан
ия

 б
ре
нд
а 
по
дг
от
ав
ли
ва
ет
ся

 о
бо
сн
ов
ан
ие

 о
 

пр
ед
на
зн
ач
ен
ии

 и
нн
ов
ац
ии

 и
 у
то
чн
яю

тс
я 
пе
рс
пе
кт
ив
ы

 о
тн
ос
ит
ел
ьн
о 
св
о-

ег
о 
бр
ен
да

 и
 п
ор
тф
ел
я 
то
ва
ро
в?

 
А

. Н
а 
пе
рв
ом

 э
та
пе

. 
Б

. Н
а 
вт
ор
ом

 э
та
пе

. 
В

. Н
а 
тр
ет
ье
м

 э
та
пе

. 
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влож
ений, 

как 
правило, 

превы
ш
аю

щ
их 

текущ
ие 

доходы
 
и 
им

ею
щ
иеся  

денеж
ны

е средства. С
ущ

ествую
щ
ий в эконом

ической систем
е непреры

в-
ны

й кругооборот процессов производства, распределения и потребления 
неизбеж

но образует у части предприятий и населения врем
енно свободны

е 
денеж

ны
е средства, которы

е м
ож

но использовать на ф
инансовом

 ры
нке. 

Ф
инансовы

й 
ры

нок 
охваты

вает 
не 

только 
кредитны

е 
отнош

ения, 
но 

и  
отнош

ения совладения через вы
пуск и последую

щ
ие купли-продаж

и спе-
циальны

х объектов – ф
инансовы

х инструм
ентов.  

Ф
инансовы

е инст
рум

ент
ы

 представляю
т собой контракты

, состав-
ляем

ы
е в докум

ентарном
 (бум

аж
ном

) виде либо в бездокум
ентарном

, т.е. 
электронном

 
виде. 

П
одобны

е 
контракты

 
им

ею
т 
ш
ирокое 

разнообразие, 
при этом

 общ
ей чертой у всех ф

орм
 является то, что для владельцев (поку-

пателей) они являю
тся объектам

и инвестирования и для их обозначения 
прим

еняется специальны
й терм

ин – ф
инансовы

й акт
ив.  

Ф
инансовы

е активы
 вы

раж
аю

т связанны
е с ним

и им
ущ

ественны
е 

права, они вы
ступаю

т в качестве требований к реальны
м

 активам
 вы

пус-
тивш

их их субъектов. Ф
инансовы

е активы
 приносят доход, т.е. для вла-

дельцев они являю
тся капиталом

. К
апитал этот по сути ф

иктивны
й, по-

скольку он не реальны
й, не ф

ункционирует в процессе производства. Д
ви-

ж
ение этого капитала опосредует распределение м

атериальны
х ценностей. 

В
аж

нейш
им

и специф
ическим

и свойствам
и ф

инансовы
х активов являю

тся: 
- 
правовая защ

ищ
енность; 

- 
обращ

аем
ость, т.е. способность бы

ть объектом
 свободной купли-

продаж
и на ры

нке; 
- 
стандартность, 

или 
наличие 

законодательно 
установленного  

перечня обязательны
х реквизитов; 

- 
ликвидность, т.е. способность бы

стро превращ
аться в наличны

е 
деньги; 

- 
наличие риска, поскольку величина ож

идаем
ого дохода не всегда 

поддается определению
. 

Р
ассм

отренное вы
ш
е позволяет сф

орм
улировать следую

щ
ее опреде-

ление ф
инансового актива. Ф

инансовы
й акт

ив – это контракт, им
ею

щ
ий 

денеж
ную

 стоим
ость и отраж

аю
щ
ий связанны

е с ним
 им

ущ
ественны

е пра-
ва, которы

й м
ож

ет сам
остоятельно обращ

аться на ры
нке и бы

ть объектом
 

купли-продаж
и и ины

х сделок, служ
ит источником

 получения дохода и 
вы

ступает разновидностью
 денеж

ного капитала [21, 29].  
О
бш

ирная классиф
икация ф

инансовы
х акт

ивов зависит от признака, 
полож

енного в ее основу. Д
ля вы

полнения ры
ночной ф

ункции прим
еняю

т-
ся инструм

енты
 денеж

ного ры
нка и инструм

енты
 ры

нка капиталов.  
И
нст

рум
ент

ы
 
денеж

ного 
ры
нка 

представлены
 
ком

м
ерческим

и 
и 

ф
инансовы

м
и векселям

и, краткосрочны
м
и депозитам

и, сберегательны
м
и и 

депозитны
м
и сертиф

икатам
и банков, государственны

м
и, м

униципальны
м
и 
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и бирж
евы

м
и облигациям

и и другим
и инструм

ентам
и со срокам

и обращ
е-

ния не вы
ш
е одного года. Э

коном
ическая роль ф

инансовы
х активов данной 

группы
 – обеспечение непреры

вности кругооборота пром
ы
ш
ленного, ком

-
м
ерческого и банковского капиталов, бесперебойности бю

дж
етны

х расхо-
дов, ускорение процесса реализации товаров и услуг и т.д. Э

ти и подобны
е 

инструм
енты

 
позволяю

т 
использовать 

в 
хозяйственной 

деятельности  
вы

свобож
даю

щ
иеся 

(даж
е 
на 

короткое 
врем

я) 
денеж

ны
е 
средства 

как  
капитал, приносящ

ий доход. 
И
нст

рум
ент

ы
 ры

нка капит
алов – это акции, облигации, долгосроч-

ны
е займ

ы
, депозиты

, депозитны
е и сберегательны

е сертиф
икаты

, ипотеч-
ны

е и закладны
е бум

аги и др. со сроком
 обращ

ения вы
ш
е одного года.  

П
олученны

е средства от вы
пуска и продаж

и этих инструм
ентов направля-

ю
тся на образование или увеличение капитала ком

м
ерческих предприятий, 

для поддерж
ания структуры

 государственного долга и ф
инансирования 

долгосрочны
х ф

едеральны
х и региональны

х програм
м

. Э
ти ф

инансовы
е 

средства играю
т важ

ную
 роль в эконом

ике, поскольку с их пом
ощ

ью
 ф
ор-

м
ируется и привлекается капитал для реального производства. 

В
 соответствии с сущ

ност
ью

 вы
раж

аем
ы
х эконом

ических от
нош

е-
ний различаю

т долговы
е, долевы

е и производны
е ф

инансовы
е инструм

ен-
ты

. К
 долговы

м
 ф
инансовы

м
 инст

рум
ент

ам
 относятся облигации, депози-

ты
 и депозитны

е сертиф
икаты

, векселя, банковские кредиты
. К

 долевы
м

 
ф
инансовы

м
 инст

рум
ент

ам
 относятся обы

кновенны
е и привилегирован-

ны
е акции ком

паний. П
роизводны

е ф
инансовы

е инст
рум

ент
ы

 – это ф
ью

-
черсы

, опционы
, ф

орварды
, свопы

 и варранты
. 

П
о ф

изической ф
орм

е вы
пуска различаю

т докум
ент

арны
е, отпеча-

танны
е типограф

ским
 способом

 в ф
орм

е бланков, сертиф
икатов, договоров 

и т.п., и бездокум
ент

арны
е, им

ею
щ
иеся в записях ком

пью
терны

х ф
айлов.  

П
о срокам

 обращ
ения различаю

т следую
щ
ие ф

инансовы
е активы

: 
крат

косрочны
е (до одного года), долгосрочны

е (5 – 50 лет) и бессрочны
е, 

для которы
х м

аксим
альны

й срок не ограничен. 
П
о м

еханизм
у ф

орм
ирования и вы

плат
ы

 дохода вы
деляю

т активы
 с 

ф
иксированны

м
 доходом

 (различны
е виды

 облигаций, депозитны
е и сбере-

гательны
е сертиф

икаты
, векселя, банковские депозиты

 и т.п.), плаваю
щ
им

 
доходом

 (отдельны
е виды

 долговы
х инструм

ентов), перем
енны

м
 доходом

 
(обы

кновенны
е акции, ф

ью
черсы

, опционы
 и т.п.). 

П
о ст

епени риска вы
деляю

т безрисковы
е, для которы

х риск неполу-
чения дохода и потери влож

енного капитала практически отсутствую
т; 

среднерисковы
е, при которы

х риск соответствует среднеры
ночном

у уров-
ню

, и вы
сокорисковы

е ф
инансовы

е активы
. 

П
о характ

еру обращ
ения ф

инансовы
е активы

 подразделяю
т на ры

-
ночны

е (свободно обращ
аю

щ
иеся на ры

нке) и неры
ночны

е (не являю
щ
иеся 

объектом
 свободной купли-продаж

и, наприм
ер, ком

м
ерческие векселя).  

 
12

4

С
ущ

но
ст
ь 
вт
ор
ог
о 
эт
ап
а 
со
ст
ои
т 
в 
оп
ре
де
ле
ни
и 
и 
ис
сл
ед
ов
ан
ии

  
ха
ра
кт
ер
ис
ти
к 
те
х 
ф
ин
ан
со
вы

х 
ак
ти
во
в,

 к
от
ор
ы
е 
в 
на
иб
ол
ьш

ей
 с
те
пе
ни

 
м
ог
ут

 с
по
со
бс
тв
ов
ат
ь 
до
ст
иж

ен
ию

 п
ос
та
вл
ен
ны

х 
це
ле
й.

 Р
ас
см
ат
ри
ва
ем
ы
й 

эт
ап

 –
 о
ди
н 
из

 н
аи
бо
ле
е 
ва
ж
ны

х 
в 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ом

 п
ро
це
сс
е.

  
Н
а 

эт
ом

 
эт
ап
е 

пр
им

ен
яю

т 
ра
зл
ич
ны

е 
по
дх
од
ы

 
дв
ух

 
ос
но
вн
ы
х 

 
на
пр
ав
ле
ни
й 
ан
ал
из
а:

 ф
ун
да
м
ен
та
ль
но
го

 и
 т
ех
ни
че
ск
ог
о.

 
Ф
ун
да
м
ен
т
ал
ьн
ы
й 
ан
ал
из

 о
сн
ов
ан

 н
а 
пр
ед
по
ло
ж
ен
ии

, 
чт
о 
лю

бо
й 

ф
ин
ан
со
вы

й 
ак
ти
в 
им

ее
т 
пр
ис
ущ

ую
 е
м
у 
ис
т
ин
ну
ю

, 
сп
ра
ве
дл
ив
ую

 ц
ен
у,

 
ра
вн
ую

 д
ис
ко
нт
ир
ов
ан
но
й 
на

 т
ек
ущ

ий
 м
ом

ен
т 
ст
ои
м
ос
ти

 г
ен
ер
ир
уе
м
ог
о 

по
то
ка

 п
ла
те
ж
ей

. 
С
ле
до
ва
те
ль
но

, 
ре
ш
ен
ие

 п
ро
бл
ем
ы

 о
це
нк
и 
в 
бо
ль
ш
ей

 
ст
еп
ен
и 
за
ви
си
т 
от

 т
ог
о,

 т
оч
но

 л
и 
уд
ас
тс
я 
оп
ре
де
ли
ть

 и
ли

 с
пр
ог
но
зи
ро
ва
ть

 
по
то
ки

 п
ла
те
ж
ей

, в
ре
м
я 
их

 п
ро
хо
ж
де
ни
я 
и 
ст
ав
ки

 д
ис
ко
нт
ир
ов
ан
ия

. О
пр
е-

де
ле
нн
ая

 т
ак
им

 о
бр
аз
ом

 в
ну
тр
ен
ня
я 
ст
ои
м
ос
ть

 а
кт
ив
а 
ср
ав
ни
ва
ет
ся

 с
 е
го

 
те
ку
щ
ей

 и
ли

 р
ы
но
чн
ой

 ц
ен
ой

. 
О
бъ
ек
ти
вн
ос
ть

 о
це
нк
и 
ко
нк
ре
тн
ог
о 
ак
ти
ва

 
в 
вы

со
ко
й 
ст
еп
ен
и 
за
ви
си
т 
от

 р
аз
но
ст
и 
м
еж

ду
 в
ну
тр
ен
не
й 
ст
ои
м
ос
ть
ю

 и
 

те
ку
щ
ей

 ц
ен
ой

. 
П
ро
це
сс

 о
пр
ед
ел
ен
ия

 в
ну
тр
ен
не
й 
ст
ои
м
ос
ти

 а
кт
ив
а 
вк
лю

-
ча
ет

 п
ос
то
ян
ны

й 
м
он
ит
ор
ин
г 
и 
пр
ог
но
зи
ро
ва
ни
е 
ф
ин
ан
со
во
го

 и
 э
ко
но
м
и-

че
ск
ог
о 
со
ст
оя
ни
я 
эм
ит
ен
та

 и
 р
яд
а 
об
щ
их

 р
ы
но
чн
ы
х,

 ф
ун
да
м
ен
та
ль
ны

х 
ф
ак
то
ро
в.

 П
ри

 п
ро
гн
оз
ир
ов
ан
ии

 с
то
им

ос
ти

 а
кт
ив
а 
ра
зр
аб
ат
ы
ва
ю
тс
я 
ф
ак

-
то
рн
ы
е 
м
од
ел
и,

 о
тр
аж

аю
щ
ие

 и
зм
ен
ен
ие

 ц
ен

 в
 з
ав
ис
им

ос
ти

 о
т 
из
м
ен
ен
ий

 
кл
ю
че
вы

х 
вн
еш

ни
х 
и 
вн
ут
ре
нн
их

 ф
ак
то
ро
в,

 о
ка
зы
ва
ю
щ
их

 н
аи
бо
ле
е 
су
щ
е-

ст
ве
нн
ое

 в
ли
ян
ие

 н
а 
де
ят
ел
ьн
ос
ть

 э
м
ит
ен
та

. 
С
ле
до
ва
те
ль
но

, 
су
щ
но
ст
ь 
ф
ун
да
м
ен
т
ал
ьн
ог
о 
ан
ал
из
а 

со
ст
ои
т 

в 
 

вы
яв
ле
ни
и 
и 
пр
ог
но
зи
ро
ва
ни
и 
об
ъе
кт
ив
ны

х 
вн
еш

ни
х 
и 
вн
ут
ре
нн
их

 ф
ак
то

-
ро
в,

 о
тр
аж

аю
щ
их
ся

 н
а 
об
щ
ем

 с
ос
то
ян
ии

 э
м
ит
ен
та

, 
и,

 к
ак

 с
ле
дс
тв
ие

, 
на

 
ст
ои
м
ос
ти

 
вы

пу
ск
ае
м
ы
х 
им

 
ф
ин
ан
со
вы

х 
ин
ст
ру
м
ен
то
в 
в  
на
ст
оя
щ
ем

 
и 

 
бу
ду
щ
ем

 
пе
ри
од
ах

. 
Д
ос
то
ин
ст
во

 
ф
ун
да
м
ен
т
ал
ьн
ог
о 
ан
ал
из
а 
со
ст
ои
т 
в 

об
ъе
кт
ив
но
ст
и 
и 
на
уч
но
й 
об
ос
но
ва
нн
ос
ти

 п
ро
гн
оз
ов

 и
 в
оз
м
ож

но
ст
и 
м
но

-
го
кр
ит
ер
иа
ль
но
го

 м
од
ел
ир
ов
ан
ия

. 
Э
то
т 
ан
ал
из

 п
ол
ез
ен

 п
ор
тф
ел
ьн
ы
м

 и
 

ст
ра
те
ги
че
ск
им

 и
нв
ес
то
ра
м

, п
ос
ко
ль
ку

 о
н 
ор
ие
нт
ир
ов
ан

 н
а 
ср
ед
не
ср
оч
ну
ю

 
и 
до
лг
ос
ро
чн
ую

 п
ер
сп
ек
ти
ву

. 
Те
хн
ич
ес
ки
й 
ан
ал
из

 п
ри
м
ен
яе
тс
я 
уж

е 
бо
ле
е 

50
 л
ет

. Р
аз
ли
чн
ы
е 
м
ет
од
и-

ки
 э
то
го

 а
на
ли
за

 с
оз
да
ва
ли
сь

 н
ез
ав
ис
им

о 
др
уг

 о
т 
др
уг
а 
и 
ли
ш
ь 
в 

19
70

-е
 г
г.

 
оф
ор
м
ил
ис
ь 
ка
к 
од
но

 н
ап
ра
вл
ен
ие

. Г
ла
вн
ая

 а
кс
ио
м
а 
те
хн
ич
ес
ко
го

 а
на
ли
за

 –
 

це
на

 
от
ра
ж
ае
т

 
вс
ё 

– 
по
зв
ол
яе
т 
пр
им

ен
ят
ь 
ег
о 

м
ет
од
ик
и 

од
ин
ак
ов
о 

 
ус
пе
ш
но

 к
ак

 д
ля

 т
ов
ар
ны

х,
 т
ак

 и
 д
ля

 ф
ин
ан
со
вы

х 
ры

нк
ов

. 
П
ол
аг
аю

т,
 ч
то

 д
ля

 о
пр
ед
ел
ен
ия

 б
уд
ущ

ей
 с
то
им

ос
ти

 а
кт
ив
а 
до
ст
а-

то
чн
о 
пр
ов
ес
ти

 и
сс
ле
до
ва
ни
е 
ди
на
м
ик
и 
ег
о 
оп
ре
де
ле
нн
ы
х 
ха
ра
кт
ер
ис
ти
к 
в 

пр
ош

ло
м

. Э
то

, п
о 
м
не
ни
ю

 т
ех
ни
че
ск
их

 а
на
ли
ти
ко
в,

 с
ле
ду
ю
щ
ие

 х
ар
ак
те
ри

-
ст
ик
и:

 д
ви
ж
ен
ие

 ц
ен

; 
об
ъе
м
ы

 р
ы
но
чн
ой

 т
ор
го
вл
и;

 т
ак

 н
аз
ы
ва
ем
ы
й 
от
кр
ы

-
ты
й 
ин
те
ре
с,

 т
.е

. о
бщ

ее
 ч
ис
ло

 п
оз
иц
ий

, н
е 
за
кр
ы
ты
х 
в 
ко
нц
е 
то
рг
ов
ог
о 
дн
я.

 
Г
ла
вн
ы
м

 п
ар
ам
ет
ро
м

 з
де
сь

 с
чи
та
ет
ся

 ц
ен
а,

 а
 п
ос
ко
ль
ку

 в
 к
он
це
нт
ри
ро
ва
н-
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7

Г
. п
ра
ви
ло

 4
; 

Д
. п
ра
ви
ло

 5
. 

28
. 
К
аж

ды
й 
эл
ем
ен
т 
И
С
Р

 д
ол
ж
ен

 о
бе
сп
еч
ив
ат
ь 
до
ст
иж

ен
ие

 о
щ
ут
и-

м
ог
о 
ре
зу
ль
та
та

 –
 э
то

 …
 

А
. п
ра
ви
ло

 1
;  

 
Б

. п
ра
ви
ло

 2
; 

В
. п
ра
ви
ло

 3
; 

Г
. п
ра
ви
ло

 4
; 

Д
. п
ра
ви
ло

 5
. 

29
. 
Д
ек
ом

по
зи
ци
я 
ре
зу
ль
та
то
в,

 о
т 
ве
рх
не
го

 д
о 
ни
ж
не
го

 у
ро
вн
я 
И
С
Р

, 
до
лж

на
 
бы

ть
 
св
яз
ан
а 
ло
ги
че
ск
и,

 
пр
и 
эт
ом

 
ка
ж
ды

й 
оч
ер
ед
но
й 
ур
ов
ен
ь 

 
яв
ля
ет
ся

 с
ле
ду
ю
щ
ей

 с
ту
пе
нь
ю

 д
ет
ал
из
ац
ии

 о
пе
ра
ци
й 
пр
ое
кт
а 

– 
эт
о 

…
 

А
. п
ра
ви
ло

 1
;  

 
Б

. п
ра
ви
ло

 2
; 

В
. п
ра
ви
ло

 3
; 

Г
. п
ра
ви
ло

 4
; 

Д
. п
ра
ви
ло

 5
. 

30
. 
Р
ез
ул
ьт
ат
ы

 
сл
ед
уе
т 
вы

ра
зи
ть

 
в 
ко
ли
че
ст
ве

, 
до
ст
ат
оч
но
м

 
дл
я 

 
эф
ф
ек
ти
вн
ог
о 
уп
ра
вл
ен
ия

 –
 э
то

 ..
. 

А
. п
ра
ви
ло

 6
; 

Б
. п
ра
ви
ло

 7
; 

В
. п
ра
ви
ло

 8
; 

Г
. п
ра
ви
ло

 9
; 

Д
. п
ра
ви
ло

 1
0.

 
31

. В
се

 в
аж

ны
е 
со
бы

ти
я,

 с
вя
за
нн
ы
е 
с 
от
че
тн
ос
ть
ю

, с
ле
ду
ет

 в
кл
ю
чи
ть

 
и 
оп
ре
де
ли
ть

 в
 п
ак
ет
ы

 с
оо
тв
ет
ст
ву
ю
щ
их

 р
аб
от

 –
 э
то

 ..
. 

А
. п
ра
ви
ло

 6
; 

Б
. п
ра
ви
ло

 7
; 

В
. п
ра
ви
ло

 8
; 

Г
. п
ра
ви
ло

 9
; 

Д
. п
ра
ви
ло

 1
0.

 
32

. 
Р
ез
ул
ьт
ат
ы

 с
ле
ду
ет

 ч
ет
ко

 о
пр
ед
ел
ят
ь,

 ч
то

 и
ск
лю

чи
т 
ду
бл
ир
ов
а-

ни
е 
об
ъе
м
а 
ра
бо
т 
вн
ут
ри

 э
ле
м
ен
то
в 
И
С
Р

 –
 э
то

 …
 

А
. п
ра
ви
ло

 6
; 

Б
. п
ра
ви
ло

 7
; 

В
. п
ра
ви
ло

 8
; 

Г
. п
ра
ви
ло

 9
; 

Д
. п
ра
ви
ло

 1
0.

 
33

. 
В
се

 п
ак
ет
ы

 р
аб
от

 д
ол
ж
ны

 б
ы
ть

 с
ов
м
ес
ти
м
ы

 с
 о
рг
ан
из
ац
ио
нн
ой

 
ст
ру
кт
ур
ой

 и
 с
тр
ук
ту
ро
й 
за
тр
ат

 –
 э
то

 ..
. 

А
. п
ра
ви
ло

 6
; 

Б
. п
ра
ви
ло

 7
; 
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В
. правило 8; 

Г
. правило 9; 

Д
. правило 10. 

34. В
 соврем

енны
й период (по степени вм

еш
ательства государства в 

эконом
ику) в каких ст

ранах прим
еняю

т необходим
ое активное вм

еш
а-

тельство в управление эконом
икой? 

А
. В

 Я
понии, Ф

ранции. 
Б

. В
 С
Ш
А

, В
еликобритании. 

В
. В

 других странах. 
35. В

 соврем
енны

й период (по степени вм
еш

ательства государства в 
эконом

ику) в каких ст
ранах прим

еняю
т пром

еж
уточны

й вариантом
 в эко-

ном
ической деятельности? 
А

. В
 Я
понии, Ф

ранции. 
Б

. В
 С
Ш
А

, В
еликобритании. 

В
. В

 других странах. 
36. В

 соврем
енны

й период (по степени вм
еш

ательства государства в 
эконом

ику) в каких ст
ранах делаю

т упор на ры
ночны

е отнош
ения? 

А
. В

 Я
понии, Ф

ранции. 
Б

. В
 С
Ш
А

, В
еликобритании. 

В
. В

 других странах. 
 

2. И
Н
В
Е
С
Т
И
Ц
И
О
Н
Н
Ы
Е

 А
С
П
Е
К
Т
Ы

 У
П
Р
А
В
Л
Е
Н
И
Я

 
И
Н
Н
О
В
А
Ц
И
О
Н
Н
Ы
М
И

 П
Р
О
Ц
Е
С
С
А
М
И

 
 

2.1. И
ссл

едован
и
е ф

и
н
ан
совы

х и
н
вести

ц
и
й

 и
 объ

ек
тов  

и
н
вести

р
ован

и
я 

 
2.1.1. У

част
н
и
ки

 и
н
вест

и
ц
и
он
н
ого п

роц
есса 

 
У
частникам

и инвестиционного процесса являю
тся практически все 

эконом
ические агенты

 (либо как инвесторы
, либо как субъекты

 инвестиро-
вания, посредники, организаторы

 и регуляторы
 инвестиционного процесса, 

контролирую
щ
ие органы

 и т.п.): 
- 
государст

во, 
вы

ступаю
щ
ее 

как 
гарант, 

инвестор, 
потребитель  

инвестиций, 
контролирую

щ
ий 

орган, 
регулятор, 

посредник, 
участник  

инвестиционны
х проектов и др.; 

- 
м
униципалит

ет
ы

, вы
ступаю

щ
ие гарантам

и, инвесторам
и, потре-

бителям
и инвестиций, контролирую

щ
им

 органом
 в части своих прав и обя-

занностей, регулятором
, посредником

, участником
 инвестиционны

х про-
ектов и др.; 

- 
предприним

ат
ели, 

вы
ступаю

щ
ие 

инвесторам
и, 

потребителям
и  

инвестиций, 
участникам

и 
инвестиционны

х 
проектов, 

посредникам
и,  

гарантам
и;  
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продолж
ительность операции, ее ож

идаем
ую

 готовность, ликвидность и 
риск. 
 

 

Р
ис. 2.1. Э

тапы
 процесса ф

инансового инвестирования 
 Н
а практике, пом

им
о общ

их целей, ф
инансовы

е инвестиции часто 
стараю

тся достичь и такие цели: 
- 
поддерж

ать ликвидность; 
- 
сбалансировать активы

 и обязательства; 
- 
вы

полнить будущ
ие обязательства; 

- 
получить налоговы

е и ины
е льготы

; 
- 
см
енить собственников или перераспределить собственность; 

- 
участвовать в управлении деятельностью

 эм
итента; 

- 
стратегические и др.  

Д
ля оценки оптим

ального соотнош
ения м

еж
ду риском

 и доходно-
стью

 в эконом
ической теории раскры

вается м
ет
од кривы

х безразличия и 
ф
ункции полезност

и. П
ри этом

 определение вида ф
ункции полезности, 

наиболее точно описы
ваю

щ
ей соотнош

ение риск/доходность для опреде-
ленного инвестора – задача довольно слож

ная и требую
щ
ая прим

енения 
м
етодов 

м
атем

атического 
анализа. 

Е
стественно, 

что 
на 

практике 
часто 

только определяю
т м

аксим
альную

 оценку уровня риска, которы
й инвестор 

готов принять при данном
 уровне доходности. 

Ф
актор врем

ени чащ
е всего использую

т, приводя потоки платеж
ей к 

настоящ
ем
у 

(дисконтирование) 
или 

к 
будущ

ем
у 

(наращ
ение). 

В
 
целом

 
первы

й этап инвестиционного процесса заверш
ается подбором

 потенци-
альны

х видов ф
инансовы

х активов для их возм
ож

ного вклю
чения в инве-

стиционны
й портф

ель, обы
чно это депозиты

, акции и облигации.  

I. П
остановка целей инвестирования

II. А
нализ объектов инвестирования

III. Ф
орм

ирование инвестиционного портф
еля 

IV
. У

правление инвестициионны
м

 портф
елем

 

V
. О

ценка эф
ф
ективности реш

ений 
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2

В
се

 ф
ин
ан
со
вы

е 
ин
ст
ру
м
ен
ты

 я
вл
яю

тс
я,

 к
ак

 п
ра
ви
ло

, 
вы

со
ко
ли
к-

ви
дн
ы
м
и 
об
ъе
кт
ам
и 
ин
ве
ст
ир
ов
ан
ия

, 
но

 п
ри

 э
то
м

 ц
ен
ы

 б
ол
ьш

ин
ст
ва

 и
з 

ни
х 
ф
ор
м
ир
ую

тс
я 
ры

нк
ом

 и
 м
ог
ут

 з
на
чи
те
ль
но

 о
тк
ло
ня
ть
ся

 о
т 
их

 н
ом

и-
на
ль
но
й 
ст
ои
м
ос
ти

. С
ле
до
ва
те
ль
но

, в
ло
ж
ен
ия

 в
о 
м
но
ги
е 
ви
ды

 ф
ин
ан
со
вы

х 
ак
ти
во
в 
им

ею
т 
по
вы

ш
ен
ны

й 
ур
ов
ен
ь 
ри
ск
а.

  
 

2.
1.

3.
 Э
т
ап
ы

 п
ро
ц
ес
са

 ф
и
н
ан
со
во
го

 и
н
ве
ст

и
ро
ва
н
и
я 

 П
ра
кт
ик
а 
по
ка
зы
ва
ет

, 
чт
о 
в 
ра
зв
ит
ы
х 
ст
ра
на
х  
бó
ль
ш
ая

 ч
ас
ть

 и
нв
е-

ст
иц
ий

 о
су
щ
ес
тв
ля
ет
ся

 в
 ф
ин
ан
со
вы

е 
ак
ти
вы

. 
Д
ля

 о
те
че
ст
ве
нн
ы
х 
пр
ед

-
пр
ия
ти
й 
те
ор
ия

 и
 п
ра
кт
ик
а 
ф
ин
ан
со
во
го

 и
нв
ес
ти
ро
ва
ни
я 

– 
ср
ав
ни
те
ль
но

 
но
ва
я 
об
ла
ст
ь 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

, в
оз
ни
кш

ая
 в

 п
ро
це
сс
е 
ст
ан
ов
ле
ни
я 
и 
ра
зв
ит
ия

 
ин
ст
ит
ут
ов

 ф
ин
ан
со
во
го

 р
ы
нк
а 
и 
яв
ля
ю
щ
ая
ся

 в
аж

не
йш

им
 в
ид
ом

 д
ея
те
ль

-
но
ст
и 
по
сл
ед
ни
х.

 
Н
ео
бх
од
им

ос
ть

 
ф
ин
ан
со
вы

х 
ин
ве
ст
иц
ий

 
об
ус
ло
вл
ен
а 

оп
ер
ац
ио
нн
ы
м
и 
и 
ст
ра
те
ги
че
ск
им

и 
м
от
ив
ам
и.

 
К

 
оп
ер
ац
ио
нн
ы
м

 
м
от
ив
ам

 
от
но
ся
тс
я,

 
в 

ча
ст
но
ст
и,

 
эф
ф
ек
ти
вн
ое

  
ис
по
ль
зо
ва
ни
е 
вр
ем
ен
но

 
св
об
од
ны

х 
де
не
ж
ны

х 
ср
ед
ст
в 
по
лу
че
нн
ы
х 
от

  
ос
но
вн
ой

 и
 и
ны

х 
ви
до
в 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

, 
не
об
хо
ди
м
ос
ть

 с
тр
ах
ов
ан
ия

 ц
ен
о-

вы
х 
ри
ск
ов

, 
ос
об
ен
но

 е
сл
и 
вы

пу
ск
ае
м
ы
е 
и 
по
тр
еб
ля
ем
ы
е 
пр
ои
зв
од
ст
во
м

 
пр
од
ук
ты

 о
тн
ос
ят
ся

 к
 к
ла
сс
у 
би
рж

ев
ы
х 
то
ва
ро
в.

  
К

 с
т
ра
т
ег
ич
ес
ки
м

 м
от
ив
ам

 ф
ин
ан
со
вы

х 
вл
ож

ен
ий

 м
ож

но
 о
тн
ес
ти

 
пр
ио
бр
ет
ен
ие

 д
ру
ги
х 
пр
ед
пр
ия
ти
й 
пу
те
м

 п
ок
уп
ки

 к
он
тр
ол
ьн
ы
х 
па
ке
то
в 
их

 
ак
ци
й 
ил
и 
до
ле
й 
в  
ус
та
вн
ом

 к
ап
ит
ал
е,

 и
ли

 д
ол
го
вы

х 
об
яз
ат
ел
ьс
тв

 в
 ц
ел
ях

 
ди
ве
рс
иф

ик
ац
ии

 п
ро
из
во
дс
тв
а 
ли
бо

 р
ас
ш
ир
ен
ия

 о
сн
ов
но
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

.  
С

 у
че
то
м

 с
ис
те
м
но
го

 п
од
хо
да

 п
ро
це
сс

 ф
ин
ан
со
во
го

 и
нв
ес
т
ир
ов
ан
ия

 
по
ни
м
аю

т 
ка
к 
по
сл
ед
ов
ат
ел
ьн
ос
т
ь 
эт
ап
ов

 п
од
го
т
ов
ки

, п
ри
ня
т
ия

 и
 р
еа
ли

-
за
ци
и 
уп
ра
вл
ен
че
ск
их

 
ре
ш
ен
ий

 
пр
и 
вл
ож

ен
ии

 
де
не
ж
но
го

 
ка
пи
т
ал
а 
в 

 
ф
ин
ан
со
вы
е 
ак
т
ив
ы

 (
ин
ст
ру
м
ен
т
ы

).
  

О
сн
ов
ны

е 
эт
ап
ы

 п
ро
це
сс
а 
ф
ин
ан
со
во
го

 и
нв
ес
ти
ро
ва
ни
я 
пр
ед
ст
ав
ле

-
ны

 н
а 
ри
с.

 2
.1

 [
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, 3
1]

.  
П
ер
вы
й 
эт
ап

 в
кл
ю
ча
ет

 п
ос
та
но
вк
у 

(о
пр
ед
ел
ен
ие

) 
та
ки
х 
це
ле
й 
ин
ве

-
ст
ир
ов
ан
ия

, 
ко
то
ры

е 
бы

ли
 б
ы

 с
по
со
бн
ы

 о
бе
сп
еч
ит
ь 
до
ст
иж

ен
ие

 о
бъ
ек
то
в 

(а
кт
ив
ов

) 
и 
не
об
хо
ди
м
ог
о 
об
ъе
м
а 
по
м
ещ

ае
м
ы
х 
ср
ед
ст
в.

 Ц
ел
и 
ин
ве
ст
ир
о-

ва
ни
я 
яв
ля
ю
тс
я 
от
ра
ж
ен
ие
м

 м
но
го
об
ра
зи
я 
и 
сл
ож

но
ст
и 
со
вр
ем
ен
ны

х 
эк
о-

но
м
ич
ес
ки
х 
от
но
ш
ен
ий

, 
и 
он
и 
м
ог
ут

 б
ы
ть

 с
ам
ы
м
и 
ра
зн
оо
бр
аз
ны

м
и.

 Н
аи

-
бо
ле
е 
ча
ст
о 
пр
ин
им

аю
тс
я 
сл
ед
ую

щ
ие

 ц
ел
и 
ин
ве
ст
ир
ов
ан
ия

: 
- 
по
лу
че
ни
е 
ра
зо
во
го

 и
ли

 п
ер
ио
ди
че
ск
ог
о 
до
хо
да

; 
- 
пр
ир
ос
т 
де
не
ж
но
го

 к
ап
ит
ал
а;

 
- 
по
лу
че
ни
е 
ра
зо
во
го

 и
ли

 п
ер
ио
ди
че
ск
ог
о 
до
хо
да

 и
 п
ри
ро
ст

 д
ен
еж

-
но
го

 к
ап
ит
ал
а.

 
К
ак

 в
ид
им

, ц
ел
и 
ин
ве
ст
ир
ов
ан
ия

 н
ос
ят

 к
он
кр
ет
ны

й 
ха
ра
кт
ер

, о
дн
ак
о 

пр
и 
их

 ф
ор
м
ул
ир
ов
ке

 с
ле
ду
ет

 у
чи
ты
ва
ть

 т
ак
ие

 в
аж

не
йш

ие
 ф
ак
то
ры

, 
ка
к 
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9

- 
ор
га
ни
за
ци
и,

 
вы
ст
уп
аю

щ
ие

 
в 
ка
че
ст
ве

 
ин
ве
ст
ор
ов

, 
по
тр
еб
ит
ел
ей

  
ин
ве
ст
иц
ий

, у
ча
ст
ни
ко
в 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
пр
ое
кт
ов

, п
ос
ре
дн
ик
ов

 и
 г
ар
ан
то
в;

 
- 
до
м
аш
ни
е 
хо
зя
йс
т
ва

 (
на
се
ле
ни
е)

 –
 и
нв
ес
то
ры

, 
по
тр
еб
ит
ел
и 
ин
ве

-
ст
иц
ий

, у
ча
ст
ни
ки

 и
нв
ес
ти
ци
он
ны

х 
пр
ое
кт
ов

, п
ос
ре
дн
ик
и 
и 
га
ра
нт
ы

. 
Г
ос
уд
ар
ст
во

 о
су
щ
ес
тв
ля
ет

 и
нв
ес
ти
ро
ва
ни
е 
пр
ое
кт
ов

, 
пр
ив
ле
ка
я 
сп
е-

ци
ал
из
ир
ов
ан
ны

е 
ба
нк
и 
и 
ф
он
ды

, 
на
пр
им

ер
, 
Б
ан
к 
Р
аз
ви
ти
я,

 Р
ос
се
ль
хо
з-

ба
нк

, 
В
не
ш
то
рг
ба
нк

, 
С
бе
рб
ан
к,

 И
нв
ес
ти
ци
он
ны

й 
ф
он
д 

(Р
ос
си
я)

. 
В

 р
ы
но
ч -

но
й 
эк
он
ом

ик
е 
го
су
да
рс
тв
о 
ин
ве
ст
ир
уе
т 
со
ци
ал
ьн
ы
е,

 э
ко
ло
ги
че
ск
ие

, 
об
о-

ро
нн
ы
е,

 н
ац
ио
на
ль
ны

е 
и 
ин
ы
е 
кр
уп
ны

е 
пр
ое
кт
ы

, 
он
о 
со
ф
ин
ан
си
ру
ет

 н
аи

-
бо
ле
е 
зн
ач
им

ы
е 
ре
ги
он
ал
ьн
ы
е 
и 
м
ун
иц
ип
ал
ьн
ы
е 
пр
ое
кт
ы

, р
аз
ви
ти
е 
ин
ф
ра

-
ст
ру
кт
ур
ы

, 
об
ра
зо
ва
ни
я,

 н
ау
ки

 и
 д
ру
ги
х 
сф
ер

, 
гд
е 
ча
ст
ны

е 
ин
ве
ст
ор
ы

 н
е 

м
ог
ут

 р
еш

ит
ь 
за
да
чи

 о
бщ

ес
тв
а.

 П
оэ
то
м
у 
ро
ль

 г
ос
уд
ар
ст
ва

 в
 к
ач
ес
тв
е 
ин
ве

-
ст
ор
а 
пе
ре
оц
ен
ит
ь 
тр
уд
но

. 
В
ел
ик
а 
ро
ль

 
в 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ом

 
пр
ое
кт
е 
и 
ко
м
м
ер
че
ск
их

 
ба
нк
ов

,  
ко
то
ры

е 
пр
ед
ос
та
вл
яю

т 
ф
ед
ер
ал
ьн
ы
м

 о
рг
ан
ам

 и
 о
рг
ан
из
ац
ия
м

 в
 р
ег
ио
не

 
ср
ед
не
ср
оч
ны

е 
и 
до
лг
ос
ро
чн
ы
е 
кр
ед
ит
ы

. 
В

 н
аш

ей
 с
тр
ан
е 
вк
ла
д 
ба
нк
ов

 в
 

со
во
ку
пн
ы
х 
ин
ве
ст
иц
ия
х 
по
ка

 н
ев
ы
со
к 
и 
со
ст
ав
ля
ет

 о
ко
ло

 1
0 

%
, 
а 
в 
ча
ст
и 

кр
ед
ит
ов
ан
ия

 н
ас
ел
ен
ия

 –
 н
ес
ко
ль
ко

 в
ы
ш
е.

 И
ст
оч
ни
ко
м

 и
нв
ес
ти
ци
й 
яв
ля

-
ет
ся

 и
 р
ы
но
к 
це
нн
ы
х 
бу
м
аг

: 
в 
С
Ш
А

, к
 п
ри
м
ер
у,

 ф
он
до
вы

й 
ры

но
к  
яв
ля
ет
ся

 
ос
но
вн
ы
м

 и
ст
оч
ни
ко
м

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
эк
он
ом

ик
и.

  
В
се
х 
ин
ве
ст
ор
ов

 м
ож

но
 р
аз
де
ли
ть

 н
а 
ин
ст
ит
уц
ио
на
ль
ны

х 
ин
ве
ст
о-

ро
в 
и 

пр
ос
то

 
ин
ве
ст
ор
ов

 
(н
еи
нс
ти
ту
ци
он
ал
ьн
ы
х)

. 
И
нс
т
ит
уц
ио
на
ль
ны
е 

ин
ве
ст
ор
ы

 –
 э
то

 о
рг
ан
из
ац
ии

, 
ко
м
па
ни
и 
и 
ф
он
ды

, 
в 
со
от
ве
тс
тв
ии

 с
 у
ст
а-

во
м

 
ко
то
ры

х 
и,

 
ка
к 
пр
ав
ил
о,

 
ли
це
нз
ие
й,

 
ос
но
вн
ой

 
ф
ун
кц
ие
й 
яв
ля
ет
ся

  
ин
ве
ст
ир
ов
ан
ие

 э
ко
но
м
ик
и 
и 
др
уг
их

 с
ф
ер

 ж
из
не
де
ят
ел
ьн
ос
ти

. 
П
ри

 э
то
м

 в
ы
де
ля
ю
т 
сл
ед
ую

щ
ие

 т
ип
ы

 и
нв
ес
то
ро
в:

 
-  
го
су
да
рс
тв
ен
ны

е 
ин
ве
ст
ор
ы

; 
- 
ча
ст
ны

е 
ин
ве
ст
ор
ы

 –
 ю
ри
ди
че
ск
ие

 л
иц
а;

 
- 
ча
ст
ны

е 
ин
ве
ст
ор
ы

 –
 и
нд
ив
ид
уа
ль
ны

е 
пр
ед
пр
ин
им

ат
ел
и;

 
- 
ча
ст
ны

е 
ин
ве
ст
ор
ы

 –
 ф
из
ич
ес
ки
е 
ли
ца

; 
- 
от
еч
ес
тв
ен
ны

е 
(в
ну
тр
ен
ни
е)

 и
нв
ес
то
ры

; 
- 
ин
ос
тр
ан
ны

е 
(в
не
ш
ни
е)

 и
нв
ес
то
ры

; 
- 
по
рт
ф
ел
ьн
ы
е 
ин
ве
ст
ор
ы

 (
пр
и 
на
пр
ав
ле
ни
и 
ин
ве
ст
иц
ий

 в
 ц
ен
ны

е 
бу
м
аг
и 
и 
др
уг
ие

 ф
ин
ан
со
вы

е 
ак
ти
вы

);
 

- 
ст
ра
те
ги
че
ск
ие

 и
нв
ес
то
ры

 –
 в
кл
ад
ы
ва
ю
т 
ср
ед
ст
ва

 в
 и
нв
ес
ти
ци
он

-
ны

е 
пр
ое
кт
ы

, с
вя
за
нн
ы
е 
с 
пр
ои
зв
од
ст
во
м

 т
ов
ар
ов

 (
ус
лу
г)

.  
 

2.
1.

2.
 Ф
и
н
ан
со
вы

е 
ак
т
и
вы

 к
ак

 о
бъ
ек
т

 и
н
ве
ст

и
ц
и
й

 
 

В
 
ры

но
чн
ой

 
эк
он
ом

ик
е 
су
бъ
ек
ты

 
хо
зя
йс
тв
ов
ан
ия

 
са
м
ос
то
ят
ел
ьн
о 

из
ы
ск
ив
аю

т 
де
не
ж
ны

е 
ре
су
рс
ы

 в
 ц
ел
ях

 о
су
щ
ес
тв
ле
ни
я 
св
ое
й 
де
ят
ел
ьн
о-

ст
и.

 О
су
щ
ес
тв
ле
ни
е 
ра
зл
ич
ны

х 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
пр
ое
кт
ов

, п
ри
об
ре
те
ни
е 
и 

об
но
вл
ен
ие

 о
сн
ов
ны

х 
ф
он
до
в 
и 
т.
п.

 т
ре
бу
ю
т 
зн
ач
ит
ел
ьн
ы
х 
ф
ин
ан
со
вы

х 
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паем
ости проекта. Ч

асто устанавливаю
тся дополнительны

е ограничения, 
наприм

ер: 
- 
отсутствие просроченной задолж

енности перед бю
дж

етам
и всех 

уровней и внебю
дж

етны
м
и ф

ондам
и, безубы

точная деятельность предпри-
ятия на протяж

ении пяти последних лет; 
- 
наличие 

актов 
зем

леотвода, 
разреш

ительной 
докум

ентации 
на 

строительство, экологической экспертизы
 и ины

х ю
ридических докум

ен-
тов, без которы

х реализация проекта невозм
ож

на; 
- 
участие заем

щ
ика в проекте собственны

м
и средствам

и в объем
е не 

ниж
е 30 %

 от его стоим
ости; 

- 
предоставление подробного бизнес-плана с описанием

 сущ
ности 

проекта, указанием
 его основны

х этапов и сроков реализации, объем
ов 

ф
инансирования, ф

инансовы
х показателей проекта и др.  

Д
ля получения инвестиционного кредита заем

щ
ику необходим

о про-
вести значительную

 работу как по ф
орм

ированию
 бизнес-плана, так и Т

Э
О

 
проекта. Н

е м
енее важ

ной является процедура вы
бора банка, готового пре-

доставить долгосрочны
й кредит под прием

лем
ы
й процент. В

 целом
 про-

цесс получения инвестиционного кредита м
ож

но считать состоящ
им

 из  
четы

рех этапов. 
Н
а 
первом

 
эт
апе 

заем
щ
ик 

определяет 
потребности 

в 
кредитны

х  
ресурсах и парам

етры
 займ

а, т.е. объем
, срок, прием

лем
ую

 процентную
 

ставку и т.п., а такж
е эконом

ическое обоснование их использования.  
Н
а вт

ором
 эт

апе заем
щ
ик вы

бирает банк и проводит предваритель-
ны

е консультации с потенциальны
м

 кредитором
.  

Н
а т

рет
ьем

 эт
апе, после того как вы

бран банк-партнер и согласо-
ваны

 прим
ерны

е условия кредита, предприятие-заем
щ
ик представляет ем

у 
всю

 необходим
ую

 докум
ентацию

.  
Н
а чет

верт
ом

 эт
апе, после передачи всей необходим

ой докум
ента-

ции в банк, начинаю
т процедуру оценки заем

щ
ика и бизнес-плана проекта.  

П
роцедура предоставления кредита довольно стандартна. С

пециали-
сты

 кредитного, ю
ридического отделов и служ

бы
 безопасности рассм

атри-
ваю

т поданны
е докум

енты
 и готовят свои заклю

чения. П
ри полож

итель-
ны

х заклю
чениях вопрос о предоставлении кредита вы

носится на рассм
от-

рение кредитного ком
итета банка, после одобрения которы

м
 с предпри-

ятием
 заклю

чается кредитны
й договор. 

И
нвестиционны

е кредиты
 позволяю

т предприятиям
 осущ

ествлять свои 
проекты

 на м
аксим

ально гибких условиях, однако они им
ею

т недостатки: 
- 
необходим

ость передачи в залог наиболее ценны
х и ликвидны

х ак-
тивов заем

щ
ика; 

- 
вы

сокая стоим
ость кредита для больш

инства предприятий; 
- 
наличие ограничиваю

щ
их условий и необходим

ость участия в про-
екте собственны

м
и средства; 
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щ
ении ценны

х бум
аг. П

ри привлечении крупны
х инвесторов андеррайтер 

или представители эм
итента приезж

аю
т непосредственно к инвестору и 

проводят презентацию
 планируем

ого вы
пуска облигаций. 

Н
а чет

верт
ом

 эт
апе начинается вы

пуск и техническая процедура 
разм

ещ
ения облигаций. Ч

асто андеррайтер предлагает эм
итенту те или 

ины
е партии, а разм

ещ
ение м

ож
ет проводиться в виде откры

той подписки 
либо на аукционе. В

ы
бор конкретного способа осущ

ествляет эм
итент и  

организаторы
 займ

а.  
Н
а заклю

чит
ельном

 эт
апе проводится утверж

дение и регистрация 
отчета о вы

пуске облигаций. В
 30-дневны

й срок после разм
ещ

ения совет 
директоров эм

итента долж
ен утвердить отчет об итогах вы

пуска облига-
ций, направляя его на регистрацию

 в Ф
С
Ф
Р

. П
осле заверш

ения процедуры
 

вы
пуска облигаций они начинаю

т обращ
аться на вторичном

 ры
нке.  

О
сновны

м
и недостаткам

и облигаций как инструм
ента ф

инансирова-
ния инвестиций в Р

Ф
 являю

тся длительность, ж
есткий реглам

ент, вы
сокая 

трудоем
кость (в сравнении с банковским

 кредитом
), процедура вы

пуска, 
заним

аю
щ
ая 3 – 6 м

есяцев, и значительны
й объем

 необходим
ы
х докум

ен-
тов для ее проведения. К

 недостаткам
 такж

е относятся: 
- 
необходим

ость публичного раскры
тия инф

орм
ации о хозяйствен-

ной деятельности и ф
инансовом

 состоянии эм
итента; 

- 
практика публичны

х оф
ерт (возм

ож
ность досрочного вы

купа цен-
ны

х бум
аг у инвестора, оговоренная в проспекте эм

иссии);  
- 
затраты

 на поддерж
ку вторичного обращ

ения облигаций; 
- 
невозм

ож
ность прим

енения для вновь создаваем
ы
х предприятий; 

- 
наличие ф

инансового риска и др. 
М
еж

дун
ар
одн

ы
е 

к
ооп

ер
ати

вн
ы
е 

обл
и
гац

и
и

 
(евр

ообл
и
гац

и
и

).  
Е
врооблигации представляю

т собой необеспеченны
е долговы

е инструм
ен-

ты
, ном

инированны
е в иностранной валю

те, вы
пускаем

ы
е на предъявителя 

и обращ
аю

щ
иеся за пределам

и страны
-эм

итента. 
Е
врооблигации 

м
огут 

вы
пускаться 

в 
лю

бой 
стране 

и 
валю

те, 
но 

больш
инство из них ном

инировано в долларах или евро. В
 последнее вре-

м
я еврооблигации стали одним

 из популярны
х источников привлечения 

заем
ного капитала. В

ы
пуск этих облигаций связан с проведением

 опреде-
ленной 

подготовительной 
работы

 
и 
вы

соким
и 
издерж

кам
и, 

однако 
это 

окупается возм
ож

ностью
 привлечь значительны

е объем
ы

 ф
инансирования 

на длительны
й срок под относительно невы

сокий процент. С
редний срок 

обращ
ения данны

х инструм
ентов составляет около пяти лет. В

ы
ход на  

ры
нок еврооблигаций сопряж

ен с вы
соким

и издерж
кам

и, связанны
м
и с 

подготовкой и проведением
 эм

иссии, привлечением
 зарубеж

ны
х консуль-

тантов и андеррайтеров, организацией презентаций для м
еж

дународны
х 

инвесторов, оплатой ю
ридических услуг и т.п.  
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К
ре
ди
тн
ы
е 
но
ты

, 
ка
к 
и 
ев
ро
об
ли
га
ци
и,

 м
ог
ут

 о
бр
ащ

ат
ьс
я 
на

 в
не

-
би
рж

ев
ы
х 
ры

нк
ах

, 
но

 о
ни

 о
бл
ад
аю

т 
ни
зк
ой

 л
ик
ви
дн
ос
ть
ю

 и
 ч
ас
то

 н
е 
им

е-
ю
т 
кр
ед
ит
но
го

 р
ей
ти
нг
а.

 П
оэ
то
м
у 
ри
ск
и 
и 
ст
ав
ки

 п
о 
кр
ед
ит
ам

 в
ы
ш
е,

 ч
ем

 
по

 е
вр
оо
бл
иг
ац
ия
м

.  
П
ра
кт
ик
уе
тс
я 
дв
а 
ос
но
вн
ы
х 
сп
ос
об
а 
ра
зм
ещ

ен
ия

 к
ре
ди
тн
ы
х 
но
т:

  
1.

 
че
ре
з 
ба
нк

 (
ка
к 
пр
ав
ил
о,

 з
ар
уб
еж

ны
й)

,  
2.

 
че
ре
з 
сп
ец
иа
ль
но

 с
оз
да
нн
ую

 з
ае
м
щ
ик
ом

 к
ом

па
ни
ю

 (
дл
я 
но
т 
уч
а-

ст
ия

).
  В

 п
ер
во
м

 с
лу
ча
е 
эм
ит
ен
то
м

 в
ы
ст
уп
аю

т 
ба
нк
и,

 в
ы
да
вш

ие
 к
ре
ди
т.

 П
ре

-
им

ущ
ес
тв
о 

– 
во
зм
ож

но
ст
ь 
ис
по
ль
зо
ва
ни
я 
бр
ен
да

, д
ел
ов
ы
х 
св
яз
ей

 и
 к
ли
ен
ту

-
ры

 б
ан
ка

 в
 п
ро
це
сс
е 
ра
зм
ещ

ен
ия

 к
ре
ди
тн
ы
х 
но
т.

 В
о 
вт
ор
ом

 с
лу
ча
е 
кр
ед
ит

-
ны

е 
но
ты

 в
ы
пу
ск
аю

тс
я 
от

 и
м
ен
и 
сп
ец
иа
ль
но

 с
оз
да
нн
ой

 к
ом
па
ни
и.

 В
 э
то
м

 
сл
уч
ае

 п
ри
вл
еч
ен
ие

 и
 о
бс
лу
ж
ив
ан
ие

 з
ай
м
ов

 с
од
ер
ж
ит

 с
ле
ду
ю
щ
ие

 э
та
пы

:  
1.

 
Д
оч
ер
ни
е 
ко
м
па
ни
и 

за
ем
щ
ик
а 
вы

пу
ск
аю

т 
кр
ед
ит
ны

е 
но
ты

, 
а 

 
м
ат
ер
ин
ск
ая

 
ко
м
па
ни
я 

вы
ст
уп
ае
т 

га
ра
нт
ом

 
по

 
за
йм

у.
 
О
рг
ан
из
ат
ор
ом

  
вы

пу
ск
а,

 к
ак

 п
ра
ви
ло

, 
яв
ля
ет
ся

 б
ан
к-
кр
ед
ит
ор

 и
ли

 и
но
й 
ба
нк

, 
им

ею
щ
ий

 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
й 
ре
йт
ин
г.

 
2.

 
Б
ан
к-
ор
га
ни
за
то
р 
са
м
ос
то
ят
ел
ьн
о 
ли
бо

 с
 п
ри
вл
еч
ен
ие
м

 б
ан
ко
в-

ин
ве
ст
ор
ов

 о
су
щ
ес
тв
ля
ет

 р
аз
м
ещ

ен
ие

 к
ре
ди
тн
ы
х 
но
т 
ср
ед
и 
ин
ве
ст
ор
ов

. 
3.

 
И
нв
ес
то
ры

 
ос
ущ

ес
тв
ля
ю
т 
по
ку
пк
у 
но
т 
че
ре
з 
ба
нк

-о
рг
ан
из
ат
ор

 
ли
бо

 ч
ер
ез

 с
пе
ци
ал
ьн
о 
вы

де
ле
нн
ог
о 
дл
я 
эт
ой

 ц
ел
и 
пл
ат
еж

но
го

 а
ге
нт
а.

 
4.

 
П
ла
те
ж
ны

й 
аг
ен
т 
пе
ре
во
ди
т 
по
лу
че
нн
ы
е 
ср
ед
ст
ва

 о
т 
пр
од
аж

и 
но
т 

на
 с
че
т 
до
че
рн
ей

 к
ом

па
ни
и 
за
ем
щ
ик
а.

 
5.

 
Д
оч
ер
ня
я 
ко
м
па
ни
я 
пе
ре
во
ди
т 
ср
ед
ст
ва

 н
а 
сч
ет

 м
ат
ер
ин
ск
ой

 к
ом

-
па
ни
и.

 6.
 
М
ат
ер
ин
ск
ая

 к
ом

па
ни
я 
пе
ре
чи
сл
яе
т 
пл
ат
еж

и 
по

 о
бс
лу
ж
ив
ан
ию

 
кр
ед
ит
а 
на

 с
че
т 
до
че
рн
ей

 к
ом

па
ни
и,

 к
от
ор
ая

 н
ап
ра
вл
яе
т 
их

 и
нв
ес
то
ра
м

  
че
ре
з 
пл
ат
еж

но
го

 а
ге
нт
а.

 
7.

 
П
о 
ис
те
че
ни
и 
ср
ок
а 
об
ра
щ
ен
ия

 и
нв
ес
то
ры

 п
ре
дъ
яв
ля
ю
т 
но
ты

 к
 

по
га
ш
ен
ию

. 
Д
оч
ер
ня
я 
ко
м
па
ни
я 
по
га
ш
ае
т 
но
ты

, 
ис
по
ль
зу
я 
пл
ат
еж

и 
по

 
кр
ед
ит
у 
от

 м
ат
ер
ин
ск
ой

 к
ом

па
ни
и.

 
Н
а 
сл
уч
ай

 б
ан
кр
от
ст
ва

 з
ае
м
щ
ик
а 
до
че
рн
ей

 к
ом

па
ни
и 
на
зн
ач
ае
тс
я 

по
пе
чи
те
ль

 –
 т
ра
ст
и,

 в
ы
ст
уп
аю

щ
ий

 п
ре
дс
та
ви
те
ле
м

 в
се
х 
де
рж

ат
ел
ей

 н
от

. 
П
ри

 д
еф
ол
те

 т
ра
ст
и 
ст
ан
ов
ит
ся

 с
об
ст
ве
нн
ик
ом

 п
ра
ва

 т
ре
бо
ва
ни
я 
по

 к
ре

-
ди
ту

 о
т 
до
че
рн
ей

 к
ом

па
ни
и 
и 
к 
ро
сс
ий
ск
ом

у 
за
ем
щ
ик
у.

 П
ро
во
дя

 в
се

 н
ео
б-

хо
ди
м
ы
е 
де
йс
тв
ия

 д
ля

 в
зы
ск
ан
ия

 з
ад
ол
ж
ен
но
ст
и,

 т
ра
ст
и 
пе
ре
да
ет

 п
ол
у-

че
нн
ы
е 
ср
ед
ст
ва

 д
ер
ж
ат
ел
ям

 н
от

.  
К

 о
сн
ов
ны

м
 п
ре
им

ущ
ес
тв
ам

 к
ре
ди
т
ны
х 
но
т

 о
тн
ос
ят
ся

: 
- 
во
зм
ож

но
ст
ь 
ор
га
ни
за
ци
и 
вы

пу
ск
а 
в 
от
но
си
те
ль
но

 к
ор
от
ки
е 
ср
ок
и 

(д
о 
дв
ух

 м
ес
яц
ев

);
 

- 
бо
ле
е 
ни
зк
ие

 з
ат
ра
ты

 н
а 
вы

пу
ск

 в
 с
ра
вн
ен
ии

 с
 е
вр
оо
бл
иг
ац
ия
м
и;

 
- 
не
об
яз
ат
ел
ьн
ос
ть

 н
ал
ич
ия

 о
тч
ет
но
ст
и,

 с
ос
та
вл
ен
но
й 
по

 м
еж

ду
на

-
ро
дн
ы
м

 с
та
нд
ар
та
м

 и
 п
од
тв
ер
ж
де
нн
ой

 а
уд
ит
ор
ом

; 
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9

8.
 В

 ч
ем

 с
ос
то
ит

 ч
ет
ве
рт
ы
й 
эт
ап

 п
ро
це
сс
а 
ф
ин
ан
со
во
го

 и
нв
ес
ти
ро

-
ва
ни
я?

 9.
 К
ак
ие

 ф
ак
то
ры

 с
по
со
бс
тв
ую

т 
во
зр
ас
та
ни
ю

 р
ол
и 
це
нн
ы
х 
бу
м
аг

 к
ак

 
об
ъе
кт
ов

 ф
ин
ан
со
во
го

 и
нв
ес
т
ир
ов
ан
ия

? 
 

2.
2.

 Ф
и
н
ан
си
р
ов
ан
и
е 
и
н
ве
ст
и
ц
и
й

 п
ос
р
ед
ст
во
м

 з
ай
м
ов

 
 

2.
2.

1.
 Ф
ор
м
ы

 з
ае
м
н
ог
о 
ф
и
н
ан
си
ро
ва
н
и
я 
и
н
ве
ст

и
ц
и
й

 
 

С
во
и 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
е 
по
тр
еб
но
ст
и 
пр
ед
пр
ия
ти
я 
м
ог
ут

 у
до
вл
ет
во

-
ря
ть

 п
ри
вл
ек
ая

 р
аз
ли
чн
ы
е 
ви
ды

 з
ай
м
ов

. Н
ез
ав
ис
им

о 
от

 к
он
кр
ет
но
й 
ф
ор
м
ы

 
за
йм

ов
 
и 

ис
по
ль
зу
ем
ог
о  

ин
ст
ру
м
ен
та

 
пр
ив
ле
че
ни
я,

 
за
ем

 
пр
ед
ст
ав
ля
ет

  
со
бо
й 
бе
зу
сл
ов
но
е 
об
яз
ат
ел
ьс
т
во

 с
уб
ъе
кт
а 
хо
зя
йс
т
во
ва
ни
я 
ос
ущ
ес
т
ви
т
ь 

во
зв
ра
т

 к
 о
пр
ед
ел
ен
но
м
у 
ср
ок
у 
по
лу
че
нн
ой

 в
 д
ол
г 
су
м
м
ы

 и
 в
ы
пл
ат
ит
ь 
ее

 
вл
ад
ел
ьц
у 
за
ра
не
е 
ог
ов
ор
ен
но
е 
во
зн
аг
ра
ж
де
ни
е 
в 
ви
де

 
пр
оц
ен
т
ов

 
за

  
ис
по
ль
зо
ва
ни
е 
ср
ед
ст
в.

 П
ри
м
ен
яе
м
ы
е 
и 
пе
рс
пе
кт
ив
ны

е 
ф
ор
м
ы

 и
 и
нс
тр
у-

м
ен
ты

 п
ри
вл
еч
ен
ия

 з
ай
м
ов

 р
ос
си
йс
ки
м
и 
ко
м
па
ни
ям
и 
дл
я 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 

ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
пр
ое
кт
ов

 д
ан
ы

 н
а 
ри
с.

 2
.2

. 
За
ем
но
е 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е 
ба
зи
ру
ет
ся

 
на

 
тр
ех

 
ос
но
во
по
ла
га
ю
щ
их

 
пр
ин
ци
па
х:

 в
оз
вр
ат
но
ст
ь,

 п
ла
тн
ос
ть

 и
 с
ро
чн
ос
ть

. 
В

 д
оп
ол
не
ни
е 
к 
эт
им

 
пр
ин
ци
па
м

 
от
де
ль
ны

е 
ф
ор
м
ы

 
за
йм

ов
 
пр
ед
ус
м
ат
ри
ва
ю
т 
не
об
хо
ди
м
ос
ть

 
об
ес
пе
че
ни
я 
во
зв
ра
та

 п
ре
до
ст
ав
ле
нн
ы
х 
ср
ед
ст
в 
и 
со
от
ве
тс
тв
ую

щ
их

 п
ро

-
це
нт
ны

х 
вы

пл
ат

. 
П
ри
нц
ип

 
во
зв
ра
т
но
ст
и 
оз
на
ча
ет

 
по
лн
ое

 
во
зм
ещ

ен
ие

 
за
ем
щ
ик
ом

  
по
лу
че
нн
ой

 с
ум

м
ы

 в
 у
ст
ан
ов
ле
нн
ы
е 
ср
ок
и.

 
  

Р
ис

. 2
.2

. К
ла
сс
иф

ик
ац
ия

 ф
ор
м

 и
 и
нс
тр
ум

ен
то
в 

 
за
ем
но
го

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
ин
ве
ст
иц
ий

 
 П
ри
нц
ип

 п
ла
т
но
ст
и 
вы

ра
ж
ае
т 
об
яз
ат
ел
ьн
ос
ть

 у
пл
ат
ы

 з
ае
м
щ
ик
ом

 
пр
оц
ен
то
в 
за

 п
ра
во

 п
ре
до
ст
ав
ле
ни
я 
кр
ед
ит
ор
ом

 з
ае
м
ны

х 
ср
ед
ст
в.

 

Ф
ор
м
ы

 и
 и
нс
тр
ум

ен
ты

 
за
ем
но
го

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
ин
ве
ст
иц
ий

 

Ф
он
до
вы

е 
Б
ан
ко
вс
ки
е 

К
ор
по
ра

-
ти
вн
ы
е 

об
ли
га
ци
и 

К
ре
ди
тн
ы
е 

но
ты

 
Е
вр
о-

об
ли
га
ци
и 

И
нв
ес
ти
ци
он
ны

е 
кр
ед
ит
ы

 

С
ин
ди
ци
ро
ва
н-

ны
е 
кр
ед
ит
ы

 

М
ез
он
ин
ны

е 
кр
ед
ит
ы

 

И
по
те
чн
ы
е 

кр
ед
ит
ы
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П
ринцип срочност

и характеризует период врем
ени, на которы

й пре-
доставлены

 заем
ны

е средства, по истечению
 которого они долж

ны
 бы

ть 
возвращ

ены
 кредитору.  

Заем
ное 

ф
инансирование 

инвестиционной 
деятельности 

ш
ироко 

прим
еняется в м

ировой практике и популярно в наш
ей стране. За послед-

ние годы
 наблю

дается постоянны
й рост объем

ов заем
ного ф

инансирова-
ния, их доля в В

В
П

 такж
е возрастает. Н

езависим
о от способа привлечения 

заем
ное ф

инансирование инвестиций им
еет следую

щ
ие преим

ущ
ества: 

- 
это более деш

евы
й источник в сравнении с им

ею
щ
им

ся собствен-
ны

м
 капиталом

; 
- 
ф
иксированны

е 
стоим

ости 
и 

срок, 
обеспечиваю

щ
ие 

определен-
ность при прогнозировании денеж

ны
х потоков; 

- 
разм

ер платы
 за полученны

е займ
ы

 не зависит от результатов реа-
лизации проектов, что позволяет сохранять избы

ток  доходов в распоряж
е-

нии собственников; 
- 
позволяет повы

сить рентабельность собственного капитала за счет 
использования ф

инансового ры
чага; 

- 
плата за использование вы

читается из налоговой базы
, что являет-

ся сущ
ественной налоговой льготой; 

- 
не предполагает вм

еш
ательство в хозяйственную

 деятельность и 
получение прав на управление ею

, и др. 
Заем

ное ф
инансирование не свободно от недостатков: 

- 
обязательность обещ

анны
х вы

плат и погаш
ение основной сум

м
ы

 
долга вне зависим

ости от результатов реализации проекта; 
- 
возрастание ф

инансового риска; 
- 
вы

сокая зависим
ость стоим

ости заем
ного капитала от колебаний 

на ф
инансовом

 ры
нке; 

- 
наличие ограничиваю

щ
их условий, способны

х сущ
ественно влиять 

на хозяйственную
 политику предприятия; 

- 
возм

ож
ны

е требования к обеспечению
 займ

а; 
- 
ограничения по  срокам

 использования и объем
ам

 привлечения. 
К
ром

е того, каж
ды

й конкретны
й инструм

ент заем
ного ф

инансирова-
ния им

еет собственны
й преим

ущ
ества и недостатки, вы

текаю
щ
ие из его 

специф
ики.  

 
2.2.2. Б

ан
ковское креди

т
ован

и
е и

н
вест

и
ц
и
он
н
ой

 деят
ельн

ост
и

 
 К
редит

 – традиционны
й и наиболее востребованны

й отечественны
-

м
и предприятиям

и инструм
ент заем

ного ф
инансирования инвестиционной 

деятельности. Д
инам

ика роста кредитования реального сектора эконом
ики 

по данны
м

 оф
ициальной статистики представлена в табл. 2.1. 

Н
есм

отря на сущ
ественны

й рост объем
ов кредитования эконом

ики, 
по данном

у показателю
 Р
оссия сущ

ественно уступает развиты
м

 странам
, 
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Т
орговля еврооблигациям

и происходит в основном
 на Л

ондонской 
или Л

ю
ксем

бургской бирж
ах, при этом

 значительная часть их оборота 
осущ

ествляется на внебирж
евы

х ры
нках. Р

асчетам
и по евроф

ондам
 зани-

м
аю

тся две глобальны
е депозитарно-клиринговы

е систем
ы

: E
uroclear и 

C
learstream

. 
Е
врооблигации 

как 
источник 

ф
инансирования 

им
ею

т 
сле-

дую
щ
ие преим

ущ
ества: 

- 
значительны

е объем
ы

 привлекаем
ы
х ф

инансовы
х средств (сред-

ний объем
 вы

пуска от 300 м
лн долл.);  

- 
длительны

е сроки (5 – 30 лет) обращ
ения; 

- 
более низкие процентны

е ставки; 
- 
отсутствие требований к обеспечению

 и залогу; 
- 
ф
орм

ирование м
ировой кредитной истории, и др. 

О
днако этот инструм

ент им
еет и недостатки: 

- 
ж
есткие требования к заем

щ
ику, обязы

ваю
щ
ие его раскры

вать ин-
ф
орм

ацию
; 

- 
сравнительно вы

сокие затраты
 на привлечение; 

-  
необходим

ость получения кредитного рейтинга от ведущ
их м

иро-
вы

х агентств; 
- 
длительны

е сроки на подготовку и разм
ещ

ение займ
а; 

- 
возникновение валю

тного риска, и др. 
К
р
еди

тн
ы
е 
н
оты

. 
П
опулярны

м
 
способом

 
привлечения 

заем
ны

х  
ресурсов для развития бизнеса являю

тся кредитны
е ноты

 и ноты
 участия в 

кредите. К
редит

ная нот
а – ценная бум

ага, закрепляю
щ
ая право владельца 

на получение от эм
итента в предусм

отренны
й срок ном

инальной стоим
о-

сти и ф
иксированного процента, в случае если не произош

ло ни одно из 
кредитны

х собы
тий, предусм

отренны
х в реш

ении о ее вы
пуске.  

К
редит

ны
м

 собы
т
ием

 м
огут вы

ступать: несостоятельность, начало 
процедуры

 банкротства, неисполнение обязательств, сниж
ение стоим

ости 
долговы

х обязательств и ценны
х бум

аг, а такж
е новы

е обстоятельства,  
касаю

щ
иеся ф

инансового  полож
ения эм

итента или третьего лица.  
Н
от
а участ

ия в кредит
е – ценная бум

ага, позволяю
щ
ая инвесторам

 
приобрести доли в вы

данном
 заем

щ
ику кредите или кредитном

 портф
еле.  

К
редитное собы

тие или случай деф
олта по нотам

 участия в кредите 
привязаны

 к конкретной ссуде, а не к кредитны
м

 собы
тиям

 одного заем
щ
ика. 

Д
ерж

атели этих нот участвую
т на пропорциональной основе  в получении 

процентов и основны
х платеж

ей по кредиту. В
 России этот инструм

ент  
ш
ироко прим

еняется предприятиям
и в виде ф

орм
ы

 вы
пуска еврооблигаций. 

С
 позиции заем

щ
ика, нот

ы
 участ

ия представляю
т собой обы

чны
й 

валю
тны

й кредит, но с той разницей, что банк реструктурирует задолж
ен-

ность в ценны
е бум

аги и проводит их продаж
у сторонним

 инвесторам
. В

 
таком

 случае если предприятие, получивш
ее кредит, не см

ож
ет воврем

я и 
полностью

 его возвратить, риск возм
ож

ны
х потерь лож

ится на владельцев 
(покупателей) кредитны

х нот, а не на банк-эм
итент.  
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2

Э
м
ит
ен
ту

, 
пр
ин
им

аю
щ
ем
у 
ре
ш
ен
ие

 о
 р
аз
м
ещ

ен
ии

 е
вр
оо
бл
иг
ац
ий

, 
тр
еб
уе
тс
я 
пр
оч
на
я 
ре
пу
та
ци
я 
пу
бл
ич
но
го

 з
ае
м
щ
ик
а 
вн
ут
ри

 с
тр
ан
ы

, 
на
ли

-
чи
е 
от
че
тн
ос
ти

 п
о 
М
еж

ду
на
ро
дн
ы
м

 с
та
нд
ар
та
м

 ф
ин
ан
со
во
й 
от
че
тн
ос
ти

 
(М

Ф
С
О

) 
за

 т
ри

 г
од
а,

 п
ро
зр
ач
на
я 
ст
ру
кт
ур
а 
уп
ра
вл
ен
ия

, 
вк
лю

ча
я 
на
ли
чи
е 

не
за
ви
си
м
ы
х 
ди
ре
кт
ор
ов

 и
 к
ом

ит
ет
а 
по

 а
уд
ит
у,

 а
 т
ак
ж
е 
кр
ед
ит
ны

й 
ре
й-

ти
нг

 о
т 
ве
ду
щ
их

 м
еж

ду
на
ро
дн
ы
х 
ре
йт
ин
го
вы

х 
аг
ен
тс
тв

 (
лу
чш

е 
дв
ух

).
 З
ае
м

 
об
ы
чн
о  
пр
ед
ос
та
вл
яе
тс
я 
в 
ин
ос
тр
ан
но
й 
ва
лю

те
, 
по
эт
ом

у 
эм
ит
ен
т 
до
лж

ен
 

бы
ть

 с
по
со
бе
н 
ге
не
ри
ро
ва
ть

 с
ущ

ес
тв
ен
ны

й 
об
ъе
м

 в
ал
ю
тн
ы
х 
по
ст
уп
ле
ни
й 

в 
те
че
ни
е 
ср
ок
а 
об
ра
щ
ен
ия

 е
вр
оо
бл
иг
ац
ий

, 
а 
та
кж

е 
пр
ов
од
ит
ь 
гр
ам
от
ну
ю

 
по
ли
ти
ку

 п
о 
уп
ра
вл
ен
ию

 в
ал
ю
тн
ы
м
и 
ри
ск
ам
и.

 
Б
ол
ьш

ин
ст
во

 в
ы
пу
ск
ов

 е
вр
оо
бл
иг
ац
ий

 р
ос
си
йс
ки
х 
ко
м
па
ни
й 
им

ее
т 

сл
ож

ну
ю

 с
тр
ук
ту
ру

 и
 в
кл
ю
ча
ет

 к
ре
ди
тн
ое

 с
ог
ла
ш
ен
ие

, 
тр
ас
то
во
е 
со
гл
а-

ш
ен
ие

, 
до
го
во
р 
о 
по
дп
ис
ке

, 
со
гл
аш

ен
ие

 с
 п
ла
те
ж
ны

м
 а
ге
нт
ом

 и
 д
р.

 К
ре

-
ди
тн
ое

 с
ог
ла
ш
ен
ие

 о
пр
ед
ел
яе
т 
по
ря
до
к 
по
лу
че
ни
я 
ср
ед
ст
в,

 п
ри
вл
еч
ен
ны

х 
в 
хо
де

 р
аз
м
ещ

ен
ия

 е
вр
оо
бл
иг
ац
ий

, 
и 
по
сл
ед
ую

щ
ег
о 
об
сл
уж

ив
ан
ия

 д
ол
га

 
за
ем
щ
ик
ом

. 
П
ри

 н
ал
ич
ии

 с
ог
ла
ш
ен
ия

 о
 п
од
пи
ск
е 
ор
га
ни
за
то
ры

 в
ы
пу
ск
а 
и 

ан
де
рр
ай
те
ры

 б
ер
ут

 н
а 
се
бя

 о
бя
за
те
ль
ст
ва

 р
аз
м
ес
ти
ть

 е
вр
оо
бл
иг
ац
ии

 с
ре

-
ди

 
ин
ос
тр
ан
ны

х 
ин
ве
ст
ор
ов

, 
об
ы
чн
о 
эт
о 
из
ве
ст
ны

е 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
е 
и 

ко
м
м
ер
че
ск
ие

 
ба
нк
и.

 
Н
аи
бо
ле
е 
кр
уп
ны

е 
ба
нк
и 
по

 
об
ъе
м
у 
ра
зм
ещ

ен
ия

  
ев
ро
об
ли
га
ци
й 
пр
ед
ст
ав
ле
ны

 в
 т
аб
л.

 2
.2

.  
 

Т
аб
ли
ца

 2
.2

 
Б
ан
ки

-л
ид
ер
ы

 п
о 
об
ъе
м
у 
ра
зм
ещ

ен
ия

 е
вр
оо
бл
иг
ац
ий

  

Н
аи
м
ен
ов
ан
ие

 б
ан
ка

 
О
бъ
ем

 р
аз
м
ещ

ен
ий

, 
м
лр
д 
р.

 (
20

09
 г

.)
 

С
ре
дн
яя

 с
та
вк
а 

ко
м
ис
си
и,

 %
 

B
ar

cl
ay

s 
C

ap
it

al
 

26
8,

8 
0,

16
 

IP
 M

or
ga

n 
22

3,
4 

0,
25

 
Y

SB
C

 
20

62
 

0,
26

 
D

eu
ts

ch
e 

B
an

k 
20

5,
4 

0,
21

 
C

it
i 

19
3,

9 
0,

32
 

B
N

P
 P

ar
ib

as
 G

ro
up

 
17

8,
5 

0,
33

 
R

B
S 

17
1,

0 
0,

32
 

M
or

ga
n 

St
an

le
y 

15
1,

0 
0,

28
 

B
an

k 
 o

f  
A

m
er

ic
a 

M
er

ri
ll

 L
yn

ch
 

14
3,

7 
0,

32
 

G
ol

dm
an

 S
ac

hs
 

12
7,

6 
0,

25
 

C
re

di
t S

ui
ss

e 
12

2,
6 

0,
28

 
So

ci
et

e 
G

en
er

al
e 

10
3,

3 
0,

21
 

U
B

S 
  9

5,
0 

0,
22

 
C

al
yo

n 
  8

5,
0 

0,
19

 
U

ni
C

re
di

t C
ro

up
 

  7
8,

0 
0,

15
 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 
  И

ст
оч
ни
к:

 w
w

w
.b

lo
om

be
rg

.c
om
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1

гд
е 
в 
со
вр
ем
ен
ны

й 
пе
ри
од

 к
ре
ди
ты

 б
ан
ко
в 
не
ф
ин
ан
со
вы

м
 о
рг
ан
из
ац
ия
м

 и
 

на
се
ле
ни
ю

 в
 п
ро
це
нт
но
м

 о
тн
ош

ен
ии

 к
 В
В
П

 с
ос
та
вл
яю

т 
10

0 
– 

30
0 

%
.  

Т
аб
ли
ца

 2
.1

 
Б
ан
ко
вс
ки
е 
кр
ед
ит
ы

 н
еф
ин
ан
со
вы

м
 о
рг
ан
из
ац
ия
м

  
и 
на
се
ле
ни
ю

 (
%

 к
 В
В
П

) 
 

Н
аи
м
ен
ов
ан
ие

 
по
ка
за
те
ля

 
20

03
 

г.
 

20
04

 
г.

 
20

05
 

г.
 

20
06

 
г.

 
20

07
 

г.
 

20
08

 
г.

 
20

09
 

г.
 

20
10

 
г.

 
К
ре
ди
ты

, п
ре
до
ст
ав

-
ле
нн
ы
е 
ба
нк
ам
и 
не

-
ф
ин
ан
со
вы

м
 о
рг
ан
и-

за
ци
ям

 и
 н
ас
ел
ен
ию

  
16

,6
 

20
,3

22
,8

25
,2

30
,0

36
,3

 
41

 
46

 
В

 т
ом

 ч
ис
ле

: 
- 
не
ф
ин
ан
со
вы

м
  

ор
га
ни
за
ци
ям

 
- 
на
се
ле
ни
ю

 

  
15

,3
 

1,
3 

  
18

,0
 

2,
3 

  
19

,2
 

3,
6 

  
19

,7
 

5,
5 

  
22

,3
 

7,
7 

  
26

,5
 

9,
8 

  
30

,2
 

10
,8
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12
 

 В
 ц
ел
ом

 о
те
че
ст
ве
нн
ы
е 
ба
нк
и 
не

 и
гр
аю

т 
до
лж

но
й 
ро
ли

 в
 и
нв
ес
ти
ци

-
он
но
м

 п
ро
це
сс
е.

 Р
ос
т 
кр
ед
ит
ов
ан
ия

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 в
 с
тр
а-

не
 с
де
рж

ив
ае
тс
я 
по

 п
ри
чи
не

 в
ы
со
ки
х 
ри
ск
ов

, о
тс
ут
ст
ви
я 
со
от
ве
тс
тв
ую

щ
ей

 
ре
су
рс
но
й 
ба
зы

 у
 б
ан
ко
в,

 н
из
ко
й 
ре
нт
аб
ел
ьн
ос
ти

 о
те
че
ст
ве
нн
ы
х 
пр
ед
пр
и-

ят
ий

 и
 о
тс
ут
ст
ви
я 
у 
ни
х 
на
де
ж
но
го

 о
бе
сп
еч
ен
ия

 к
ре
ди
та

.  
В

 м
ир
е 
вы

ра
бо
та
но

 м
но
ж
ес
тв
о 
ви
до
в 
кр
ед
ит
ны

х 
ин
ст
ру
м
ен
то
в.

 В
 

ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
и 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
пр
ое
кт
ов

 в
 с
тр
ан
е 
и 
за

 р
уб
еж

ом
 ч
ас
то

 
пр
им

ен
яю

тс
я 
сл
ед
ую

щ
ие

 и
х 
ви
ды

: 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
й 
кр
ед
ит

; 
си
нд
иц
ир
о-

ва
нн
ы
й 
кр
ед
ит

; м
ез
он
ин
ны

й 
кр
ед
ит

; и
по
те
чн
ы
й 
кр
ед
ит

. 
И
нв
ес
т
иц
ио
нн
ы
й 
кр
ед
ит

 п
ре
дс
та
вл
яе
т 
со
бо
й 
ра
зн
ов
ид
но
ст
ь 
ба
нк
ов

-
ск
ог
о 
кр
ед
ит
а 
ил
и 
кр
ед
ит
но
й 
ли
ни
и,

 к
от
ор
ая

 н
ап
ра
вл
ен
а 
на

 р
еа
ли
за
ци
ю

 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
це
ле
й 
за
ем
щ
ик
а.

 Е
го

 э
ко
но
м
ич
ес
ка
я 
су
щ
но
ст
ь 
за
кл
ю
ча
ет

-
ся

 в
 у
ча
ст
ии

 б
ан
ко
вс
ко
го

 к
ап
ит
ал
а 
в 
пр
оц
ес
се

 п
ро
из
во
дс
тв
а 
и 
во
сп
ро
из

-
во
дс
тв
а 
ос
но
вн
ог
о 
ка
пи
та
ла

, 
во
зо
бн
ов
ле
ни
я 
ег
о 
на

 н
ов
ом

 к
ач
ес
тв
ен
но
м

 
ур
ов
не

 и
 в

 у
ст
ра
не
ни
и 
вр
ем
ен
ны

х 
ра
зр
ы
во
в 
в 
во
сп
ро
из
во
дс
тв
ен
но
м

 п
ро

-
це
сс
е.

 О
сн
ов
ны

е 
от
ли
чи
я 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ог
о 
кр
ед
ит
а 
от

 д
ру
ги
х 
кр
ед
ит
ны

х 
ин
ст
ру
м
ен
то
в:

 
- 
на
ли
чи
е 
сп
ец
иф

ик
и 

це
ле
во
го

 
на
зн
ач
ен
ия

, 
ко
то
ру
ю

 
не
об
хо
ди
м
о 

 
до
ку
м
ен
та
ль
но

 п
од
тв
ер
ди
ть

 з
ак
лю

че
нн
ы
м
и 
до
го
во
ра
м
и 
в 
ра
м
ка
х 
ра
зр
аб
о-

та
нн
ог
о 
Т
Э
О

 и
ли

 б
из
не
с-
пл
ан
а 
пр
ое
кт
а;

 
- 
ср
ок

 п
ре
до
ст
ав
ле
ни
я 
кр
ед
ит
а 
бо
ле
е 
дл
ит
ел
ьн
ы
й 

– 
до

 1
0 
ле
т;

 
- 
на
ли
чи
е 
во
зм
ож

но
й 
от
ср
оч
ки

 п
ог
аш

ен
ия

 о
сн
ов
но
й 
су
м
м
ы

 д
ол
га

; 
- 
вы

со
ка
я 
ст
еп
ен
ь 
ри
ск
а 
дл
я 
кр
ед
ит
ор
а.

  
В

 Р
ос
си
и 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
е 
кр
ед
ит
ы

 н
а 
пр
ак
ти
ке

 п
ре
до
ст
ав
ля
ю
тс
я 

уж
е 
де
йс
тв
ую

щ
им

 п
ре
дп
ри
ят
ия
м

 н
а 
ср
ок

 3
 –

 5
 л
ет

, 
но

 н
е 
вы

ш
е 
ср
ок
а 
ок
у-
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2. 
дополнительны

е риски кредиторов связаны
 с м

енее качественны
м

 
по сравнению

 с инвестиционны
м

 кредитом
 обеспечением

 долга; 
3. 

вы
платы

 кредиторам
, участвую

щ
им

 в м
езонинном

 ф
инансирова-

нии, при банкротстве ком
пании осущ

ествляю
тся после вы

плат по другим
, 

более важ
ны

м
 видам

 займ
ов, но до вы

плат акционерам
. 

П
ы
таясь 

ком
пенсировать 

свои 
риски, 

кредитор 
заклады

вает 
их 

в 
процентны

е ставки: в Р
оссии при обы

чном
 кредитовании она составит  

10 – 15 %
, а при м

езонинном
 – 15 – 20 %

.   
И
пот

ечны
й кредит

 представляет собой долгосрочную
 ссуду на инве-

ст
иционны

е цели под залог недвиж
им
ост

и или им
ущ
ест

венного ком
плекса 

предприят
ия, при эт

ом
 данное им

ущ
ест

во продолж
ает

 использоват
ься 

предприят
ием

. 
О
сновны

е 
характеристики, 

вы
текаю

щ
ие 

из 
определения 

ипотечного кредита: цель использования; возм
ож

ная сум
м
а (50 – 70 %

 от 
стоим

ости им
ущ

ества); сроки кредитования (до 30 лет) и др. П
редприятие 

до передачи им
ущ

ества под залог обязано застраховать его в полном
 объе-

м
е в пользу банка-кредитора.  

П
ри определении разм

ера и цены
 ипотечного кредита основны

м
и 

критериям
и для банка являю

тся стоим
ость залога, уровень доходов клиен-

та, докум
ентально обоснованное качество инвестиционного проекта (в его 

основу приним
ается цена в договоре купли-продаж

и, см
ета расходов на 

строительство или рем
онт). П

одобны
е сделки в Р

оссии регулирую
тся Г

ра-
ж
данским

 
кодексом

 
Р
Ф

 
и 

Ф
едеральны

м
 
законом

 
от 

16 
ию

ля 
1998 

г.  
№

 102-Ф
З «О

б ипотеке (залоге недвиж
им

ости)». 
И
потека устанавливает обеспечение исполнения кредитного догово-

ра (или договора займ
а) с условием

 вы
платы

 процентов, а такж
е она обес-

печивает уплату кредитору (заим
одавцу ) причитаю

щ
ихся ем

у процентов за 
пользование заем

ны
м
и средствам

и. К
ром

е того, если договором
 не преду-

см
отрено иное, ипотека такж

е обеспечивает залогодерж
ателю

 причитаю
-

щ
иеся ем

у сум
м
ы

: 
- 
в 
возм

ещ
ение 

убы
тков 

и 
(или) 

в 
качестве 

неустойки 
(ш
траф

а,  
пени) по причине неисполнения, просрочки исполнения или иного ненад-
леж

ащ
его исполнения обеспеченного ипотекой обязательства; 

- 
проценты

 за неправом
ерное пользование чуж

им
и денеж

ны
м
и сред-

ствам
и, 

предусм
отренны

е 
обеспеченны

м
 
ипотекой 

обязательством
 
или  

ф
едеральны

м
 законом

; 
- 
в возм

ещ
ение судебны

х издерж
ек и ины

х расходов, вы
званны

х  
обращ

ением
 взы

скания на залож
енное им

ущ
ество; 

- 
в возм

ещ
ение расходов по реализации залож

енного им
ущ

ества. 
П
редм

етом
 залога по ипотеке в наш

ей стране признаю
тся: 

1. 
зем

ельны
е участки (за исклю

чением
 участков, указанны

х в  ст. 63 
Ф
едерального закона); 

2. 
предприятия, здания, сооруж

ения и иное недвиж
им

ое им
ущ

ество, 
используем

ое в предприним
ательской деятельности; 
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3. 
ж
илы

е дом
а, квартиры

 и части ж
илы

х дом
ов и квартир, состоя-

щ
их из одной и более изолированны

х ком
нат; 

4. 
дачи, 

садовы
е 
дом

а, 
гараж

и, 
ины

е 
строения 

потребительского  
назначения; 

5. 
воздуш

ны
е и м

орские суда, суда внутреннего плавания, косм
иче-

ские объекты
. 

И
потечны

е програм
м
ы

, предлагаем
ы
е российским

и банкам
и, преду-

см
атриваю

т срок кредитования объектов ком
м
ерческой недвиж

им
ости на 

срок 
3 

– 
25 

лет. 
О
бъем

 
участия 

собственны
м
и 
средствам

и 
составляет  

20 – 30 %
. С

тавки по ипотечны
м

 кредитам
 в обы

чны
х условиях составляю

т 
12 – 15 %

 годовы
х. 

О
сновны

е заем
щ
ики по ипотеке – небольш

ие и средние ком
пании, 

стрем
ящ

иеся расш
ирить свой бизнес, при этом

 непосредственны
м
и заем

-
щ
икам

и чащ
е всего вы

ступаю
т владельцы

 бизнеса, вы
ступаю

щ
ие ф

изиче-
ским

и лицам
и.  

И
пот

ека им
еет ряд преим

ущ
еств в сравнении с другим

и видам
и кре-

дитования:  
- 
длительность срока;  

- 
вы

годны
е процентны

е ставки;  
- 
возм

ож
ность оптим

изировать налогооблож
ение.  

О
днако 

для 
вновь 

создаваем
ы
х 

предприятий 
или 

предприятий, 
им

ею
щ
их незначительны

й объем
 недвиж

им
ости в составе своих активов, 

прим
енять ипотечное кредитование не представляется возм

ож
ны

м
. К

ром
е 

того, в отечественном
 законодательстве им

ею
тся сущ

ественны
е пробелы

 
по ипотеке и наблю

даю
тся трудности в ю

ридическом
 оф

орм
лении подоб-

ны
х сделок. П

оэтом
у в Р

оссии ипотечное кредитование предприятий пока 
не получило долж

ного распространения. 
В

 целом
 банковское кредит

ование независим
о от прим

енения кон-
кретного инструм

ента ф
инансирования инвестиций им

еет м
ногие преим

у-
щ
ества, среди которы

х:  
- 
гибкость условий предоставления, а такж

е наличие возм
ож

ности 
их пересм

отра при необходим
ости;  

- 
сравнительно небольш

ие затраты
 врем

ени и средств на привлече-
ние (от двух недель до трех м

есяцев); 
- 
конф

иденциальность сделки, отсутствие строгих требований к рас-
кры

тию
 инф

орм
ации о бизнесе, и др. 

Н
едостатки кредитного ф

инансирования в наш
ей стране: 

- 
низкая капитализация и преобладание коротких пассивов у ком

-
м
ерческих банков;  

- 
ж
есткие требования Б

анка Р
оссии к ф

орм
ированию

 резервов под 
возм

ож
ны

е неплатеж
и, что препятствует получению

 значительны
х объе-

м
ов средств на долгосрочной основе;  
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0

Н
а 
вт
ор
ом

 э
т
ап
е 
ор
га
ни
за
то
р 
вы

пу
ск
а 
по
м
ог
ае
т 
ко
м
па
ни
и 
оп
ре
де

-
ли
ть

 о
сн
ов
ны

е 
па
ра
м
ет
ры

 з
ай
м
а 
и 
ег
о 
ст
ру
кт
ур
у,

 у
чи
ты
ва
я 
по
тр
еб
но
ст
и 
и 

ре
ал
ьн
ую

 с
по
со
бн
ос
ть

 р
ы
нк
а 
в 
уд
ов
ле
тв
ор
ен
ии

 э
ти
х 
за
пр
ос
ов

. 
За
те
м

 с
ле

-
ду
ет

 п
од
го
то
вк
а 
и 
ре
ги
ст
ра
ци
я 
пр
ос
пе
кт
а 
эм
ис
си
и.

 И
нф

ор
м
ац
ио
нн
ую

 п
од

-
де
рж

ку
 в
ы
пу
ск
а 
ос
ущ

ес
тв
ля
ю
т 
эм
ит
ен
т 
и 
ор
га
ни
за
то
р.

 О
бл
иг
ац
ии

 в
 с
оо
т-

ве
тс
тв
ии

 с
 з
ак
он
од
ат
ел
ьс
тв
ом

 Р
Ф

 о
тн
ос
ят
ся

 к
 э
м
ис
си
он
ны

м
 ц
ен
ны

м
 б
ум

а-
га
м

. П
ро
це
ду
ра

 э
м
ис
си
и 
ак
ци
й,

 о
бл
иг
ац
ий

 и
 о
пц
ио
но
в 
эм
ит
ен
та

 о
су
щ
ес
тв

-
ля
ет
ся

 п
о 
сл
ед
ую

щ
им

 с
та
ди
ям

:  
- 
пр
ин
ят
ие

 р
еш

ен
ия

, 
яв
ля
ю
щ
ег
ос
я 
ос
но
ва
ни
ем

 д
ля

 р
аз
м
ещ

ен
ия

 ц
ен

-
ны

х 
бу
м
аг

; 
- 
ут
ве
рж

де
ни
е 
ре
ш
ен
ия

 о
 в
ы
пу
ск
е 

(д
оп
ол
ни
те
ль
но
м

) 
це
нн
ы
х 
бу
м
аг

; 
- 
го
су
да
рс
тв
ен
на
я 
ре
ги
ст
ра
ци
я 
вы

пу
ск
а 

(д
оп
ол
ни
те
ль
но
го

) 
це
нн
ы
х 

бу
м
аг

; - 
ра
зм
ещ

ен
ие

 ц
ен
ны

х 
бу
м
аг

; 
- 
го
су
да
рс
тв
ен
на
я 
ре
ги
ст
ра
ци
я 
от
че
та

 о
б 
ит
ог
ах

 в
ы
пу
ск
а 

(д
оп
ол
ни

-
те
ль
но
го

) 
це
нн
ы
х 
бу
м
аг

 л
иб
о 
пр
ед
ст
ав
ле
ни
е 
в 
ре
ги
ст
ри
ру
ю
щ
ий

 о
рг
ан

 у
ве

-
до
м
ле
ни
я 
об

 и
то
га
х 
вы

пу
ск
а 

(д
оп
ол
ни
те
ль
но
го

) 
це
нн
ы
х 
бу
м
аг

. 
П
од
го
то
вк
а 
пр
ос
пе
кт
а 
эм
ис
си
и 
яв
ля
ет
ся

 н
аи
бо
ле
е 
от
ве
тс
тв
ен
ны

м
 и

 
тр
уд
ое
м
ки
м

 ш
аг
ом

. П
ро
сп
ек
т 
эм
ис
си
и 
со
де
рж

ит
: 

- 
да
нн
ы
е 
об

 э
м
ит
ен
те

; 
- 
да
нн
ы
е 
о 
ф
ин
ан
со
во
м

 п
ол
ож

ен
ии

 э
м
ит
ен
та

; 
- 
св
ед
ен
ия

 о
 п
ре
ды

ду
щ
их

 в
ы
пу
ск
ах

 ц
ен
ны

х 
бу
м
аг

; 
- 
св
ед
ен
ия

 о
 р
аз
м
ещ

ае
м
ы
х 
це
нн
ы
х 
бу
м
аг
ах

; 
- 
до
по
лн
ит
ел
ьн
ую

 и
нф

ор
м
ац
ию

. 
П
од
го
то
вк
а 
пр
ос
пе
кт
а 
эм
ис
си
и,

 к
ак

 п
ра
ви
ло

, з
ан
им

ае
т 

1 
– 

2 
м
ес
яц
а,

 а
 

за
те
м

 и
х 
па
ке
т 
на
пр
ав
ля
ет
ся

 н
а 
ре
ги
ст
ра
ци
ю

 в
 Ф

ед
ер
ал
ьн
ую

 с
лу
ж
бу

 п
о 

ф
ин
ан
со
вы

м
 
ры

нк
ам

 
(Ф

С
Ф
Р

).
 
Г
ос
уд
ар
ст
ве
нн
ая

 
ре
ги
ст
ра
ци
я 
не

 
м
ож

ет
 

бы
ть

 о
су
щ
ес
тв
ле
на

 в
 с
лу
ча
ях

: 
1.

 
ес
ли

 о
тс
ут
ст
ву
ет

 п
ол
на
я 
оп
ла
та

 у
ст
ав
но
го

 к
ап
ит
ал
а 
ак
ци
он
ер
но
го

 
об
щ
ес
тв
а 
ил
и 
об
щ
ес
тв
а 
с 
ог
ра
ни
че
нн
ой

 о
тв
ет
ст
ве
нн
ос
ть
ю

; 
2.

 
ес
ли

 с
ум

м
а 
но
м
ин
ал
ьн
ы
х 
ст
ои
м
ос
те
й 

(о
бъ
ем
а 
вы

пу
ск
а)

 о
бл
иг
а-

ци
й 
в 
со
во
ку
пн
ос
ти

 с
 с
ум

м
ой

 н
ом

ин
ал
ьн
ы
х 
ст
ои
м
ос
те
й 
вс
ех

 н
еп
ог
аш

ен
-

ны
х 
об
ли
га
ци
й 
эм
ит
ен
та

, 
яв
ля
ю
щ
ег
ос
я 
хо
зя
йс
тв
ен
ны

м
 о
бщ

ес
тв
ом

, 
пр
е-

вы
ш
ае
т 
ра
зм
ер

 е
го

 у
ст
ав
но
го

 к
ап
ит
ал
а 
ил
и 
ве
ли
чи
ну

 о
бе
сп
еч
ен
ия

, п
ре
до
с-

та
вл
ен
но
го

 т
ре
ть
им

и 
ли
ца
м
и.

  
Е
сл
и 
Ф
С
Ф
Р

 в
ы
яв
ля
ет

 з
ам
еч
ан
ия

 п
о 
пр
ед
ос
та
вл
ен
ны

м
 д
ок
ум

ен
та
м

, 
по
сл
ед
ни
е 
м
ог
ут

 б
ы
ть

 в
оз
ра
щ
ен
ы

 н
а 
до
ра
бо
тк
у 
и 
по
сл
е 
до
ра
бо
тк
и 
вн
ов
ь 

пр
ед
ст
ав
ле
ны

 в
 Ф

С
Ф
Р

. 
П
оэ
то
м
у 
ре
ги
ст
ра
ци
я 
до
ку
м
ен
то
в 
м
ож

ет
 з
ан
ят
ь 

зн
ач
ит
ел
ьн
о 
бо
ле
е 

30
 д
не
й.

 
Н
а 
т
ре
т
ье
м

 э
т
ап
е 
ос
ущ

ес
тв
ля
ю
тс
я 
м
ар
ке
ти
нг
ов
ое

 и
сс
ле
до
ва
ни
е 
и 

по
ис
к 
по
те
нц
иа
ль
ны

х 
ин
ве
ст
ор
ов

. 
Э
ту

 з
ад
ач
у,

 к
ак

 п
ра
ви
ло

, 
вы

по
лн
яю

т 
 

ор
га
ни
за
то
ры

 в
ы
пу
ск
а,

 и
м
ею

щ
ие

 н
ео
бх
од
им

ы
й 
оп
ы
т 
в 
ус
пе
ш
но
м

 р
аз
м
е-

 
13

3

- 
по
до
бн
ое

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е 
не

 п
ри
м
ен
яе
тс
я 
дл
я 
вн
ов
ь 
со
зд
ав
ае
м
ы
х 

пр
ед
пр
ия
ти
й.

 
С
ин
ди
ци
ро
ва
нн
ы
й 
кр
ед
ит

 п
ре
дс
та
вл
яе
т 
со
бо
й 
кр
ед
ит

, о
рг
ан
из
уе
м
ы
й 

пу
ло
м

 б
ан
ко
в 
дл
я 
од
но
го

 з
ае
м
щ
ик
а 
в 
це
ля
х 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
м
ас
ш
т
аб
ны
х 

ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
пр
ог
ра
м
м

 и
ли

 р
еа
ли
за
ци
и 
кр
уп
ны
х 
пр
ое
кт
ов

. Д
ан
ны

й 
ви
д 

кр
ед
ит
а 
ха
ра
кт
ер
из
ую

т 
сл
ед
ую

щ
ие

 ч
ер
ты

: 
1.

 
со
вм
ес
т
на
я 
от
ве
т
ст
ве
нн
ос
т
ь 

– 
пу
л 
кр
ед
ит
ор
ов

 в
ы
ст
уп
ае
т 
по

 
от
но
ш
ен
ию

 к
 з
ае
м
щ
ик
у 
ка
к 
ед
ин
ая

 с
то
ро
на

, 
и 
вс
е 
кр
ед
ит
ор
ы

 н
ес
ут

 п
ер
ед

 
за
ем
щ
ик
ом

 с
ов
м
ес
тн
ую

 о
тв
ет
ст
ве
нн
ос
ть

; 
2.

 
ра
вн
оп
ра
ви
е 
кр
ед
ит
ор
ов

 –
 н
и 
од
ин

 б
ан
к 
не

 и
м
ее
т 
пр
еи
м
ущ

ес
тв

 п
о 

вз
ы
ск
ан
ию

 д
ол
га

, 
а 
вс
е 
ср
ед
ст
ва

, 
по
ст
уп
аю

щ
ие

 н
а 
по
га
ш
ен
ие

 к
ре
ди
та

 и
ли

 
от

 р
еа
ли
за
ци
и 
ег
о 
об
ес
пе
че
ни
я,

 д
ел
ят
ся

 м
еж

ду
 н
им

и 
пр
оп
ор
ци
он
ал
ьн
о 

пр
ед
ос
та
вл
ен
но
й 
су
м
м
е;

 
3.

 
ед
ин
ст
во

 д
ок
ум
ен
т
ац
ии

 –
 в
се

 д
ог
ов
ор
ы

 м
но
го
ст
ор
он
ни
е;

 
4.

 
ед
ин
ст
во

 и
нф
ор
м
ац
ии

 д
ля

 в
се
х 
уч
ас
тн
ик
ов

 с
де
лк
и.

 
Р
ас
см
ат
ри
ва
ем
ы
е 
кр
ед
ит
ы

 д
ел
ят
ся

 н
а 
тр
и 
ос
но
вн
ы
е 
гр
уп
пы

: 
по
дп
и-

са
нн
ы
е,

 о
рг
ан
из
ов
ан
ны

е 
и 
кл
уб
ны

е.
 

П
од
пи
са
нн
ы
е 
кр
ед
ит
ы

 п
ре
дп
ол
аг
аю

т 
га
ра
нт
ир
ов
ан
но
е 
пр
ед
ос
та
вл
е-

ни
е 
по
лн
ой

 с
ум

м
ы

 к
ре
ди
та

, 
зд
ес
ь 
ор
га
ни
за
то
р 
не
се
т 
ве
сь

 р
ис
к 
по

 в
ед
ен
ию

 
сд
ел
ки

 
и 

от
ве
ча
ет

 
за

 
пр
оц
ес
с 
ин
ди
ка
ци
и.

 
Ч
ащ

е 
вс
ег
о 

та
ки
е 
кр
ед
ит
ы

  
ис
по
ль
зу
ю
тс
я 
дл
я 
ср
оч
но
го

 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я;

 
он
и 

об
хо
дя
тс
я 
за
ем
щ
ик
у 

 
до
ро
ж
е 
из

-з
а 
по
вы

ш
ен
ны

х 
во
зн
аг
ра
ж
де
ни
й,

 в
ы
пл
ач
ив
ае
м
ы
х 
ор
га
ни
за
то
ру

. 
О
рг
ан
из
ов
ан
ны
е 
кр
ед
ит
ы

 т
ак
ж
е 
но
ся
т 
ха
ра
кт
ер

 с
де
ло
к 

«н
а 
м
ак
си

-
м
ал
ьн
о 
во
зм
ож

ны
х 
ус
ил
ия
х»

. В
 с
де
лк
ах

 д
ан
но
го

 т
ип
а 
ор
га
ни
за
то
р 
не

 н
ес
ет

 
от
ве
тс
тв
ен
но
ст
и 
за

 п
ре
до
ст
ав
ле
ни
е 
кр
ед
ит
а 
в 
по
лн
ой

 с
ум

м
е.

 Ч
ащ

е 
вс
ег
о 

та
ки
е 
кр
ед
ит
ы

 и
сп
ол
ьз
ую

тс
я 
за
ем
щ
ик
ам
и,

 у
ве
ре
нн
ы
м
и 
в 
ус
пе
хе

 с
де
лк
и 
и 
в 

ус
та
но
вл
ен
ии

 н
ов
ы
х 
св
яз
ей

 с
 б
ан
ка
м
и.

 Р
ис
к 
та
кж

е 
бе
ре
т 
на

 с
еб
я 
за
ем
щ
ик

, 
по
эт
ом

у 
ес
те
ст
ве
нн
о,

 ч
то

 в
оз
на
гр
аж

де
ни
е 
ор
га
ни
за
то
ру

 п
ол
аг
ае
тс
я 
зн
ач
и-

те
ль
но

 м
ен
ьш

им
. 

К
лу
бн
ы
е 
сд
ел
ки

 п
од
ра
зу
м
ев
аю

т 
са
м
оо
рг
ан
из
ац
ию

 с
ин
ди
ци
ро
ва
нн
ог
о 

кр
ед
ит
а,

 
пр
и 
ко
то
ро
й 
за
ем
щ
ик

 
ед
ин
ол
ич
но

 
вы

по
лн
яе
т 
ф
ун
кц
ии

 
ба
нк
а-

ор
га
ни
за
то
ра

 и
 б
ан
ка

-а
ге
нт
а 
с 
ис
по
ль
зо
ва
ни
ем

 л
ич
ны

х 
де
ло
вы

х 
св
яз
ей

 с
 

кр
ед
ит
ны

м
и 
ор
га
ни
за
ци
ям
и.

  
П
ри

 н
ал
ич
ии

 р
аз
ли
чи
й 
в 
да
нн
ой

 ф
ор
м
е 
не
об
хо
ди
м
ая

 д
ок
ум

ен
та
ци
я 

дл
я 
по
лу
че
ни
я 
си
нд
иц
ир
ов
ан
но
го

 к
ре
ди
та

 о
ст
ае
тс
я 
ид
ен
ти
чн
ой

 д
ля

 в
се
х 

уч
ас
тн
ик
ов

 д
ан
но
го

 в
ид
а 
кр
ед
ит
а.

 К
ак

 п
ра
ви
ло

, 
ра
сс
м
ат
ри
ва
ем
ы
й 
ин
ст
ру

-
м
ен
т 
пр
им

ен
яе
тс
я 
в 
сл
ед
ую

щ
их

 с
лу
ча
ях

: 
- 
до
ст
уп
ны

й 
кр
ед
ит
ны

й 
ли
м
ит

 з
ае
м
щ
ик
а 
в 
об
сл
уж

ив
аю

щ
ем

 б
ан
ке

 н
е 

об
ес
пе
чи
ва
ет

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ог
о 
пр
ое
кт
а 
за
ем
щ
ик
а;

 
- 
пр
оц
ен
тн
ая

 с
та
вк
а,

 п
ре
дл
ож

ен
на
я 
за
ем
щ
ик
у 
ба
нк
ом

 п
о 
ин
ве
ст
иц
и-

он
но
м
у 
пр
ое
кт
у,

 в
ы
ш
е 
ож

ид
ае
м
ой

 з
ае
м
щ
ик
ом

;  
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- 
конкретны

й банк оценил риск данного инвестиционного проекта 
как слиш

ком
 вы

сокий, что требует распределения рисков м
еж

ду несколь-
ким

и участникам
и. 

В
 последние годы

 синдицированное кредитование стало популярны
м

 
инструм

ентом
 привлечения ф

инансовы
х ресурсов с различны

м
и целям

и. 
П
о инф

орм
ации Б

анка м
еж

дународны
х расчетов (B

IS), с 2005 г. в м
ире 

объем
 
привлеченны

х 
синдицированны

х 
кредитов 

стабильно 
превы

ш
ает  

2 трлн долл. в год. Л
идером

 на ры
нке синдицированны

х кредитов вы
сту-

паю
т С

Ш
А

 (с долей 45,6 %
); ведущ

ие игроки – Я
пония, А

встралия, К
ана-

да, Ф
ранция и др. *  
В

 наш
ей стране данны

й вид кредита прим
еняется с 1990-х гг. С

ин-
дицированны

е 
кредиты

 
для 

российских 
предприятий 

– 
перспективны

й  
инструм

ент для обеспечения ф
инансирования, по объем

у превы
ш
аю

щ
его 

возм
ож

ности 
среднего 

отечественного 
банка, 

на 
ры

ночны
х 

условиях.  
Н
аш

и ком
пании предпочитаю

т заим
ствования в валю

те, причем
 у зару-

беж
ны

х банков.  
П
роцесс организации синдицированного кредита (м

еж
дународного и 

локального) содерж
ит четы

ре этапа. 
Н
а первом

 эт
апе (1 – 2 недели) осущ

ествляю
тся консультации с бан-

кам
и для окончательного определения парам

етров сделки, что заверш
ается 

ф
орм

ированием
 предлож

ения и подписанием
 м
андатного письм

а.  
Н
а вт

ором
 эт

апе (прим
ерно три недели) согласуется список банков 

с заем
щ
иком

, разрабаты
вается инф

орм
ационны

й м
ем
орандум

, осущ
еств-

ляю
тся вы

бор и назначение независим
ы
х ю

ридических консультантов и 
подготовка 

приглаш
ения 

для  
рассы

лки 
потенциальны

м
 
инвесторам

-
перспективны

м
 участникам

 синдиката. 
Н
а т

рет
ьем

 эт
апе – непосредственно синдикация (около трех не-

дель) – предполагается рассы
лка инвесторам

 приглаш
ений и инф

орм
аци-

онного м
ем
орандум

а, а такж
е активная работа организатора с инвестора-

м
и, согласование докум

ентации с заем
щ
иком

 и ф
орм

ирование окончатель-
ной книги заявок.  

Н
а чет

верт
ом

, заклю
чит

ельном
 эт

апе (около трех недель) предпо-
лагается согласование докум

ентации с банкам
и, давш

им
и согласие на уча-

стие в проекте, подписание докум
ентации, вы

полнение заем
щ
иком

 пред-
варительны

х договоренностей по кредиту и получение денеж
ны

х средств. 
В

 целом
 на получение синдицированного кредита затрачивается около 

трех м
есяцев.  
К

 преим
ущ
ест

вам
 привлечения синдицированного кредита относятся:  

- 
возм

ож
ность использования как отечественного, так и м

еж
дуна-

родного ры
нка  капитала;  

- 
более длительны

е сроки заим
ствования;  

                                                 
* w

w
w

.bis.org 
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В
 соврем

енны
й период внутренний ры

нок корпоративны
х облигаций 

обладает значительны
м

 потенциалом
 роста как инструм

ент привлечения 
ф
инансовы

х ресурсов для реального сектора эконом
ики. 

О
блигации, в отличие от банковских кредитов, представляю

т собой 
свободно обращ

аю
щ
ийся долговой инструм

ент, им
ею

щ
ий свои преим

ущ
е-

ства и недостатки. П
реим

ущ
ества облигационны

х займ
ов: 

- 
привлечение значительны

х объем
ов средств на длительны

й срок  
(3 – 5 лет) без залога или ины

х ф
орм

 обеспечения в целях ф
инансирования 

проектов с длительны
м

 сроком
 окупаем

ости; 
- 
ф
орм

ирование публичной кредитной истории эм
итента, позволяю

-
щ
ее в будущ

ем
 сниж

ать стоим
ость заем

ны
х ресурсов и увеличивать сроки их 

привлечения, а такж
е вы

ходить на м
еж
дународны

е ры
нки капитала; 

- 
отсутствие строгой целевой направленности расходования привле-

ченны
х средств; 
- 
диверсиф

икация источников заим
ствования за счет сущ

ественного 
увеличения числа инвесторов, обеспечиваю

щ
ая сниж

ение стоим
ости, по-

скольку сниж
аю

тся риски и зависим
ость от одного конкретного кредитора; 

- 
гибкое и оперативное управление структурой, объем

ом
, стоим

остью
 

и срокам
и долга, в том

 числе при проведении операций на вторичном
 ры

нке; 
- 
установление 

конкретны
х 
сроков 

и 
периодичности 

процентны
х 

вы
плат; 

- 
срок обращ

ения облигаций м
ож

ет бы
ть значительно вы

ш
е срока 

реализации проекта; 
- 
подготовка условий для публичного разм

ещ
ения акций ф

ирм
ы

, и т.д. 
В

 то ж
е врем

я вы
пуск и разм

ещ
ение облигаций обходятся предпри-

ятию
 дорож

е, чем
 получение банковского кредита. Н

еобходим
ы
е для этого 

затраты
 состоят из следую

щ
их расходов: 

- 
налога 

на 
операции 

с 
ценны

м
и 

бум
агам

и 
(0,2 %

, 
но 

не 
более  

100 ты
с. р. от ном

инальной стоим
ости вы

пуска); 
- 
ком

иссии 
бирж

и 
(0,035 

– 
0,075 %

 
от 

ном
инальной 

стоим
ости  

вы
пуска); 

- 
ком

иссии депозитария (0,1 – 0,075 %
 от ном

инальной стоим
ости 

ценны
х бум

аг); 
- 
вознаграж

дения платеж
ном

у агенту (до 10 000 долл.); 
- 
презентации для инвесторов (до 20 000 долл.). 

П
роцесс эм

иссии облигаций протекает в нескольких этапов.  
Н
а 
первом

 
эт
апе 

предприятию
 
следует 

определиться 
с 
вы

бором
  

организатора или лид-м
енедж

ера вы
пуска. В

 процесс подготовки к разм
е-

щ
ению

 при необходим
ости организатор вы

пуска м
ож

ет создать синдикат 
андеррайтеров, которы

й будет осущ
ествлять непосредственное разм

ещ
е-

ние ценны
х бум

аг среди инвесторов. Ч
асто в состав синдиката входят  

инвестиционны
е банки, осущ

ествляю
щ
ие брокерскую

 деятельность. 
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8

- 
вы

со
ки
е 
пр
оц
ен
тн
ы
е 
ст
ав
ки

, 
об
ус
ло
вл
ен
ны

е 
ин
ф
ля
ци
ей

, 
а 
та
кж

е 
зн
ач
ит
ел
ьн
ы
м
и 
ри
ск
ам
и 
на

 м
ик
ро

- 
и 
м
ак
ро
ур
ов
не

; 
- 
тр
еб
ов
ан
ия

 к
 н
ал
ог
у 

(д
о 

13
0 

%
 о
т 
об
ъе
м
а 
кр
ед
ит
а)

; 
- 
ни
зк
ая

 р
ен
та
бе
ль
но
ст
ь 
и 
кр
ед
ит
ос
по
со
бн
ос
ть

 м
но
ги
х 
пр
ед
пр
ия
ти
й,

 
и 
т.
д.

 
 

2.
2.

3.
 Ф
он
до
вы

е 
и
н
ст

ру
м
ен
т
ы

 п
ри
вл
еч
ен
и
я 
за
й
м
ов

 
 За
ем
но
м
у 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
ю

 и
нв
ес
ти
ци
й 
пр
от
ив
ос
то
ит

 а
ль
те
рн
ат
ив

-
на
я 
ф
ор
м
а 

– 
ис
по
ль
зо
ва
ни
е 
м
ех
ан
из
м
ов

 и
 с
оо
тв
ет
ст
ву
ю
щ
их

 и
нс
тр
ум

ен
то
в 

ф
он
до
во
го

 р
ы
нк
а.

 В
 о
тл
ич
ие

 о
т 
от
де
ль
но
го

 к
ре
ди
то
ра

 (
ба
нк
а)

, г
ру
пп
ы

 к
ре

-
ди
то
ро
в 

(б
ан
ко
вс
ко
го

 с
ин
ди
ка
та

),
 в
оз
м
ож

но
ст
и 
от
кр
ы
то
го

 р
ы
нк
а 
за
ем
но
го

 
ка
пи
та
ла

 п
ра
кт
ич
ес
ки

 н
е 
им

ею
т 
ог
ра
ни
че
ни
й.

 П
ри
м
ен
яя

 п
уб
ли
чн
ы
е 
за
им

-
ст
во
ва
ни
я,

 
пр
ед
пр
ия
ти
е 
ди
ве
рс
иф

иц
ир
уе
т 
ри
ск

 
за
ви
си
м
ос
ти

 
от

 
од
но
го

 
кр
ед
ит
ор
а 
и 
пр
ив
ле
ка
ет

 д
ля

 э
то
й 
це
ли

 ш
ир
ок
ий

 к
ру
г 
ин
ве
ст
ор
ов

. 
Н
аи
бо
ле
е 
по
пу
ля
рн
ы
м
и 
ин
ст
ру
м
ен
та
м
и 
пр
ив
ле
че
ни
я 
ср
ед
ст
в 
в 
ин
ве

-
ст
иц
ио
нн
ы
х 
це
ля
х 
по
ср
ед
ст
во
м

 м
ех
ан
из
м
ов

 ф
он
до
во
го

 р
ы
нк
а 
в 
от
еч
ес
т-

ве
нн
ой

 и
 м
ир
ов
ой

 п
ра
кт
ик
е 
яв
ля
ю
тс
я 
ра
зл
ич
ны

е 
ви
ды

 л
ок
ал
ьн
ы
х 

(ц
ен
ны

е 
бу
м
аг
и 
на

 в
ну
тр
ен
не
м

 р
ы
нк
е)

, 
м
еж

ду
на
ро
дн
ы
х 
ко
оп
ер
ат
ив
ны

х 
об
ли
га
ци
й 

и 
кр
ед
ит
ны

х 
ка
рт

. 
О
сн
ов
ны

е 
ра
зл
ич
ия

 
м
еж

ду
 
эт
им

и 
ин
ст
ру
м
ен
та
м
и 

 
за
кл
ю
ча
ю
тс
я 
в 
ст
еп
ен
и 
за
ко
но
да
те
ль
но
го

 р
ег
ул
ир
ов
ан
ия

 в
ы
пу
ск
а 
и 
об
ра

-
щ
ен
ия

, 
тр
уд
ое
м
ко
ст
и 
и 
дл
ит
ел
ьн
ос
ти

 п
од
го
то
вк
и 
к 
их

 р
аз
м
ещ

ен
ию

, 
ст
ои

-
м
ос
ти

, о
бъ
ем
ах

 м
об
ил
из
уе
м
ы
х 
ср
ед
ст
в 
и 
ср
ок
ах

 п
ри
вл
еч
ен
ия

. 
Л
ок
ал
ьн
ы
е 
к
оо
п
ер
ат
и
вн
ы
е 
об
л
и
га
ц
и
и

. 
Р
ос
си
йс
ко
е 
за
ко
но
да
те
ль

-
ст
во

 (
Ф
ед
ер
ал
ьн
ы
й 
за
ко
н 
от

 2
2 
ап
ре
ля

 1
99

6 
г.

 №
 3

9-
Ф
З 

«О
 р
ы
нк
е 
це
нн
ы
х 

бу
м
аг

»)
 о
пр
ед
ел
яе
т 
об
ли
га
ци
ю

 к
ак

 э
м
ис
си
он
ну
ю

 ц
ен
ну
ю

 б
ум
аг
у,

 з
ак
ре
п-

ля
ю
щ
ую

 п
ра
во

 е
е 
вл
ад
ел
ьц
а 
на

 п
ол
уч
ен
ие

 о
т

 э
м
ит
ен
т
а 
об
ли
га
ци
и 
в 
пр
ед
у-

см
от
ре
нн
ы
й 
в 
не
й 
ср
ок

 е
е 
но
м
ин
ал
ьн
ой

 с
т
ои
м
ос
т
и 
ил
и 
ин
ог
о 
им
ущ
ес
т

-
ве
нн
ог
о 
эк
ви
ва
ле
нт
а.

 О
бл
иг
ац
ия

 м
ож

ет
 т
ак
ж
е 
пр
ед
ус
м
ат
ри
ва
ть

 п
ра
во

 е
е 

вл
ад
ел
ьц
а 
на

 п
ол
уч
ен
ие

 ф
ик
си
ро
ва
нн
ог
о 
в 
не
й 
пр
оц
ен
та

 о
т 
но
м
ин
ал
ьн
ой

 
ст
ои
м
ос
ти

 о
бл
иг
ац
ии

 л
иб
о 
ин
ы
е 
им

ущ
ес
тв
ен
ны

е 
пр
ав
а.

 
Р
аз
м
ещ

ен
ие

 о
бл
иг
ац
ий

 о
су
щ
ес
тв
ля
ю
т 
то
ль
ко

 х
оз
яй
ст
ве
нн
ы
е 
об
щ
е-

ст
ва

 (
О
О
О

, 
ЗА

О
, 
О
А
О

) 
по

 р
еш

ен
ию

 с
ов
ет
а 
ди
ре
кт
ор
ов

, 
ес
ли

 и
но
е 
не

 п
ре

-
ду
см
от
ре
но

 з
ак
он
ом

. 
В

 р
еш

ен
ии

 о
 в
ы
пу
ск
е 
об
ли
га
ци
й 
оп
ре
де
ля
ю
т 
ф
ор
м
у,

 
ср
ок
и 
и 
ин
ы
е 
ус
ло
ви
я 
их

 о
бр
ащ

ен
ия

 и
 п
ог
аш

ен
ия

. 
О
бл
иг
ац
ии

 и
м
ею

т 
но
м
ин
ал
ьн
ую

 с
то
им

ос
ть

, 
в 
Р
Ф

 о
на

 у
ст
ан
ов
ле
на

 в
 

ра
зм
ер
е 

10
00

 р
. О

дн
ак
о 
но
м
ин
ал
ьн
ая

 с
то
им

ос
ть

 в
се
х 
вы

пу
щ
ен
ны

х 
об
ли
га

-
ци
й 
не

 м
ож

ет
 п
ре
вы

си
ть

 р
аз
м
ер

 у
ст
ав
но
го

 к
ап
ит
ал
а 
об
щ
ес
тв
а 
ил
и 
ве
ли
чи

-
ну

 о
бе
сп
еч
ен
ия

, п
ре
до
ст
ав
ле
нн
ог
о 
об
щ
ес
тв
у 
тр
ет
ьи
м
и 
ли
ца
м
и 
дл
я 
вы

пу
ск
а 

об
ли
га
ци
й.

 В
 п
ос
ле
дн
ее

 в
ре
м
я 
ко
рп
ор
ат
ив
ны

е 
об
ли
га
ци
и 
ст
ал
и 
по
пу
ля
р-

ны
м

 и
нс
тр
ум

ен
то
м

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
пр
ед
пр
ия
ти
й.

 В
 с
оо
тв
ет
ст
ви
и 
с 
пр
ав
и-

те
ль
ст
ве
нн
ой

 п
ро
гр
ам
м
ой

 р
аз
ви
ти
я 
ст
ра
ны

 д
о 

20
20

 г
. 
об
ъе
м

 к
ор
по
ра
ти
в-

ны
х 
об
ли
га
ци
й 
до
лж

ен
 у
ве
ли
чи
ть
ся

 и
 с
ос
та
ви
ть

 2
2 

– 
25

 %
 о
т 
В
В
П

. 
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5

- 
сн
иж

ен
ие

 с
то
им

ос
ти

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я;

  
- 
ги
бк
ие

 у
сл
ов
ия

 п
ол
уч
ен
ия

 и
 п
ог
аш

ен
ия

 к
ре
ди
та

;  
- 
ед
ин
ы
й 
ст
ан
да
рт

 п
ак
ет
а 
до
ку
м
ен
то
в,

 и
 д
р.

  
К

 н
ед
ос
т
ат
ка
м

 с
ле
ду
ет

 о
тн
ес
ти

:  
- 
не
об
хо
ди
м
ос
ть

 в
кл
ю
че
ни
я 
в 
до
го
во
р 
ра
зл
ич
ны

х 
ог
ра
ни
чи
ва
ю
щ
их

 
ус
ло
ви
й;

  
- 
по
вы

ш
ен
ны

е 
из
де
рж

ки
 н
а 
ю
ри
ди
че
ск
ое

 к
он
су
ль
ти
ро
ва
ни
е;

  
- 
на
ли
чи
е 
со
пу
тс
тв
ую

щ
их

 в
ал
ю
тн
ы
х 
и 
кр
ед
ит
ны

х 
ри
ск
ов

. 
М
ез
он
ин
ны
й 
кр
ед
ит

 п
ре
дс
та
вл
яе
т 
со
бо
й 
до
лг
ов
ое

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е,

 
пр
ед
ос
т
ав
ля
ем
ое

, к
ак

 п
ра
ви
ло

, б
ез

 з
ал
ог
а 
им
ущ
ес
т
ва

 и
ли

 и
м
ею
щ
ее

 г
лу
бо
ко

 
су
бо
рд
ин
ир
ов
ан
ну
ю

 с
т
ру
кт
ур
у 
об
ес
пе
че
ни
я.

 
О
бе
сп
еч
ен
ие
м

 п
о 
та
ко
м
у 
кр
ед
ит
у 
на

 п
ра
кт
ик
е,

 к
ак

 п
ра
ви
ло

, 
сл
уж

ат
 

ак
ци
и 
за
ем
щ
ик
а,

 в
 р
ез
ул
ьт
ат
е 
че
го

 и
нв
ес
то
р 
со
че
та
ет

 ф
ун
кц
ии

 к
ре
ди
то
ра

 и
 

за
ем
щ
ик
а.

 В
 з
ав
ис
им

ос
ти

 о
т 
ко
нк
ре
тн
ы
х 
ус
ло
ви
й 
до
го
во
ра

 и
нв
ес
то
р 
м
ож

ет
 

по
лу
чи
ть

 о
пц
ио
н 
на

 п
ок
уп
ку

 а
кц
ий

, 
а 
та
кж

е 
ш
ир
ок
ие

 п
ол
но
м
оч
ия

, 
св
яз
ан

-
ны

е 
с  
од
об
ре
ни
ем

 и
 к
ор
ре
кт
ир
ов
ко
й 
би
зн
ес

-п
ла
но
в 
пр
ое
кт
ов

, п
од

 к
от
ор
ы
е 

за
пр
аш

ив
аю

тс
я 
ср
ед
ст
ва

. 
Ч
ащ

е 
вс
ег
о 
м
ез
он
ин
но
е 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е 
пр
ед
ос
та
вл
яю

т 
кр
уп
ны

е 
ба
нк
и 
и 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
е 
ко
м
па
ни
и,

 в
кл
ю
ча
я 
и 
сп
ец
иа
ль
ны

е 
м
ез
он
ин
ны

е 
ф
он
ды

. 
За
ем
щ
ик
ам
и 
об
ы
чн
о 
вы

ст
уп
аю

т 
пр
ед
пр
ия
ти
я,

 и
м
ею

щ
ие

 м
ощ

ны
й 

по
те
нц
иа
л 
ро
ст
а 
и 
ре
ал
из
ую

щ
ие

 п
ер
сп
ек
ти
вн
ы
е 
ин
но
ва
ци
он
ны

е 
пр
ое
кт
ы

, 
но

 п
ри

 э
то
м

 н
е 
им

ею
щ
ие

 д
ос
та
то
чн
ог
о 
об
ъе
м
а 
ак
ти
во
в 
дл
я 
це
ле
й 
об
ес
пе

-
че
ни
я 
кр
ед
ит
а 
ил
и 
ис
че
рп
ав
ш
ие

 с
во
й 
кр
ед
ит
ны

й 
по
те
нц
иа
л.

  
В

 о
те
че
ст
ве
нн
ой

 п
ра
кт
ик
е 
м
ез
он
ин
ны

е 
кр
ед
ит
ы

 п
ок
а 
не

 п
ол
уч
ил
и 

до
ст
ат
оч
но

 ш
ир
ок
ог
о 
ра
сп
ро
ст
ра
не
ни
я,

 о
дн
ак
о 
ро
сс
ий
ск
им

и 
ба
нк
ам
и 
и 

ко
м
па
ни
ям
и 

он
и 

уж
е 
ис
по
ль
зу
ю
тс
я,

 
по
ск
ол
ьк
у 
эт
и 

кр
ед
ит
ы

 
об
ла
да
ю
т 

 
ря
до
м

 п
ре
им

ущ
ес
тв

: 
1.

 
да
нн
ы
й 
ин
ст
ру
м
ен
т 
пр
ив
ле
че
ни
я 
ср
ед
ст
в 
м
ож

но
 п
ри
м
ен
ит
ь 
дл
я 

ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
пр
ое
кт
ов

 н
а 
са
м
ы
х 
ра
нн
их

 э
та
па
х 
их

 р
еа
ли
за
ци
и,

 к
ог
да

 
пр
ед
пр
ия
ти
е 
не

 и
м
ее
т  
не
об
хо
ди
м
ы
х 
дл
я 
за
ло
га

 а
кт
ив
ов

;  
2.

 
кр
ед
ит

 п
ре
до
ст
ав
ля
ет
ся

 б
ан
ка
м
и 
не

 п
од

 к
он
кр
ет
ны

й 
пр
ое
кт

, 
а 
в 

це
ло
м

 п
ре
дп
ри
ят
ию

, 
по
зв
ол
яя

 п
ер
ер
ас
пр
ед
ел
ят
ь 
ф
ин
ан
со
вы

е 
по
то
ки

 д
ос

-
та
то
чн
о 
ги
бк
о;

  
3.

 
в 
ре
зу
ль
та
те

 
до
ля

 
со
бс
тв
ен
ны

х 
ср
ед
ст
в 
в 
ко
нк
ре
тн
ом

 
пр
ое
кт
е 

 
м
ож

ет
 б
ы
ть

 н
е 
бо
ле
е 

5 
– 

10
 %

 п
ри

 с
та
нд
ар
тн
ом

 т
ре
бо
ва
ни
и 
ба
нк
ов

 п
ри

 
пр
ед
ос
та
вл
ен
ии

 д
ру
ги
х 
ви
до
в 
кр
ед
ит
а 
до

 3
0 

%
 и
нв
ес
ти
ци
й 
со

 с
то
ро
ны

 
пр
ед
пр
ия
ти
я;

 
4.

 
бы

ст
ро
та

 и
 л
ег
ко
ст
ь 
в 
по
лу
че
ни
и 
ср
ед
ст
в 
по

 с
ра
вн
ен
ию

 с
 б
ан
ко
в-

ск
им

и 
кр
ед
ит
ам
и 
др
уг
их

 в
ид
ов

. 
Н
ед
ос
та
тк
и 
м
ез
он
ин
но
го

 к
ре
ди
та

:  
1.

 
су
щ
ес
тв
ен
но

 в
оз
ра
ст
ае
т 
кр
ед
ит
на
я 
на
гр
уз
ка

 н
а 
пр
ед
пр
ия
ти
е,

 т
ак

-
ж
е 
во
зр
ас
та
ю
т 
и 
ри
ск
и 
ут
ра
ты

 п
ла
те
ж
ес
по
со
бн
ос
ти

 и
 б
ан
кр
от
ст
ва

; 
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2. М
ож

но ли достигнуть эти цели без капиталовлож
ений, им

ею
тся 

ли резервны
е ресурсы

 и м
ощ

ности? 
3. К

ак отразятся результаты
 реализации проекта на полож

ении пред-
приятия на соответствую

щ
их ры

нках продуктов и услуг? 
4. К

аково влияние введения новы
х м

ощ
ностей на уровень конку-

ренции и рентабельности в отрасли? 
5. Ч

то вы
годнее – создание своих дополнительны

х м
ощ

ностей или 
приобретение готовы

х? 
6. К

акие конкурентны
е преим

ущ
ества проекта позволяю

т ем
у соз-

дать дополнительную
 ценность как для владельцев, так и для заинтересо-

ванны
х сторон? 
7. В

 какие им
енно бизнес-единицы

 следует направить инвестиции? 
  

Р
ис. 2.3. П

роведение оценки эф
ф
ективности инвестиционны

х реш
ений:  

1 – балансовы
й отчет; 2 – отчет о прибы

лях и убы
тках;  

3 – ф
инансовы

е коэф
ф
ициенты

; 4 – чистая текущ
ая стоим

ость;  
5 – внутренняя доходность; 6 – индекс рентабельности;  

7 – срок окупаем
ости; 8 – капиталоем

кость 
 Н
а 

данном
 
этапе 

оценки 
часто 

прим
еняю

тся 
м
ат
рицы

 
бизнес-

ст
рат

егий, позволяю
щ
ие увязать стратегию

 развития ф
ирм

ы
 и ее инве-

стиционную
 политику. Д

альнейш
ее развитие эти м

атрицы
 получили в раз-

работках всем
ирно известной корпорации G

eneral E
lectric и консалтинго-

вой ф
ирм

ы
 M

cK
insey. М

атрицы
 использую

т схож
ие клю

чевы
е ф

акторы
, и в 

м
атрице консалтинговой ф

ирм
ы

 M
cK

insey в зависим
ости от оценки этих 

В
Ы
Д
Е
Л
Е
Н
Н
Ы
Е

 П
Р
О
Е
К
Т
Ы

 

С
тратегическая оценка 

О
ценка ком

м
ерческой эф

ф
ективности 

Ф
инансовая состоятельность

Э
коном

ическая эф
ф
ективность 

1 
2 

3 
4

8
6

5
7 

П
ринятие инвестиционны

х реш
ений 
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П
о истечении срока действия сделки лизингополучатель им

еет право 
либо 

вернуть 
актив 

его 
владельцу, 

либо 
заклю

чить 
новое 

лизинговое  
соглаш

ение, либо купить лизинговы
й объект по остаточной стоим

ости. 
О
бъекты

 ф
инансового лизинга – это недвиж

им
ость (зем

ля, здания, соору-
ж
ения), а такж

е долгосрочны
е активы

 производственного назначения. Э
то 

дает право назы
вать данную

 ф
орм

у лизинга ещ
е и капит

альны
м

 лизингом
. 

Ф
инансовы

й лизинг служ
ит ш

ирокой базой для образования других 
ф
орм

 долгосрочной аренды
 – возврат

ной и раздельной (с участием
 третьей 

стороны
).  

В
озврат

ны
й лизинг – это систем

а из двух соглаш
ений, при которой 

владелец продает оборудование и собственность одной стороне с парал-
лельны

м
 заклю

чением
 договора о его долгосрочной аренде у покупателя 

(обы
чно это ком

м
ерческие банки, инвестиционны

е, страховы
е и лизинго-

вы
е ком

пании). Т
акая операция м

еняет только собственника оборудования, 
а его пользователь остается преж

ним
. И

нвестор на практике просто креди-
тует бы

вш
его владельца, получая взам

ен в качестве обеспечения права 
собственности на его им

ущ
ество.  

Р
аздельная ф

орм
а ф

инансового лизинга предусм
атривает участие в 

сделке третьей стороны
 – инвесторов. О

сновны
м
и объектам

и этой ф
орм

ы
 

лизинга 
являю

тся 
дорогостоящ

ие 
активы

, 
наприм

ер, 
м
есторож

дения  
полезны

х ископаем
ы
х, оборудование для добы

ваю
щ
их отраслей, строи-

тельны
е м

аш
ины

 и м
еханизм

ы
 и т.п. 

П
ри прим

енении прям
ого лизинга арендатор заклю

чает лизинговое 
соглаш

ение непосредственно с производителем
 (напрям

ую
) или ф

ункцио-
нирую

щ
ей при нем

 лизинговой ком
панией.  

П
ри осущ

ествлении лизинга не напрям
ую

, а через посредника, в до-
говоре предусм

атривается, что в случае врем
енной неплатеж

еспособности 
или банкротства посредника лизинговы

е платеж
и будут поступать непо-

средственно основном
у лизингодателю

. Т
акие сделки назы

ваю
т сублизинг. 

П
редм

ет
ом

 лизинга в наш
ей стране м

огут бы
ть: 

- 
зем

ельны
е участки и ины

е природны
е объекты

; 
- 
им

ущ
ество, изъятое из оборота или ограниченное в обороте; 

- 
результаты

 интеллектуальной деятельности. 
С
убъект

ам
и лизинга на  основании ст. 4 Ф

едерального закона от 29 
октября 1998 г. №

 164-Ф
З «О

 ф
инансовой аренде (лизинге)» в Р

оссии  
являю

тся: 
- 
лизингодат

ель – ф
изическое или ю

ридическое лицо, приобретаю
-

щ
ее в ходе реализации договора лизинга в собственность им

ущ
ество за 

счет привлеченны
х и (или) собственны

х средств и передаю
щ
ее его в каче-

стве 
предм

ета 
лизинга 

лизингополучателю
 
за 

определенную
 
плату, 

на  
определенны

й срок и на определенны
х условиях во врем

енное владение и 
в пользование с переходом

 или без перехода к лизингополучателю
 права 

собственности на предм
ет лизинга; 
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0

4.
 
В
ен
чу
рн
ы
й 
ин
ве
ст
ор

 ч
ас
то

 в
хо
ди
т 
в 
со
ст
ав

 р
ук
ов
од
ст
ва

 к
ом

па
ни
и 

ил
и 
гр
уп
пы

, р
еа
ли
зу
ю
щ
ей

 ф
ин
ан
си
ру
ем
ы
й 
пр
ое
кт

, о
ка
зы
ва
я 
пр
и 
эт
ом

 к
он

-
су
ль
та
ти
вн
ую

 п
ом

ощ
ь 
и 
по
дд
ер
ж
ку

 р
ук
ов
од
ст
ву

 ф
ир
м
ы

, 
т.
к.

 о
н 
ли
чн
о 

 
за
ин
те
ре
со
ва
н 
в 
ск
ор
ей
ш
ем

 у
сп
ех
е 
и 
по
лу
че
ни
и 
до
хо
до
в.

 
Д
ля

 п
ол
уч
ен
ия

 в
ен
чу
рн
ог
о 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
сл
ед
уе
т:

 
- 
ра
зр
аб
от
ат
ь 
пр
ив
ле
ка
те
ль
ну
ю

 и
де
ю

, 
вы

яв
ит
ь 
ко
нк
ур
ен
тн
ы
е 
пр
е-

им
ущ

ес
тв
а,

 п
ри

 э
то
м

 р
ы
но
чн
ы
й,

 т
ех
но
ло
ги
че
ск
ий

 и
 к
ом

м
ер
че
ск
ий

 п
от
ен

-
ци
ал

 э
то
й 
ид
еи

 д
ол
ж
ны

 б
ы
ть

 п
он
ят
ны

 и
нв
ес
то
ру

, 
а 
по
те
нц
иа
ль
ны

й 
до
хо
д 

от
 р
еа
ли
за
ци
и 

– 
вы

ш
е,

 ч
ем

 о
ж
ид
ае
м
ы
е 
со
пу
тс
тв
ую

щ
ие

 р
ис
ки

; 
- 
им

ет
ь 
кв
ал
иф

иц
ир
ов
ан
ну
ю

 к
ом

ан
ду

 у
пр
ав
ле
нц
ев

 с
 о
пы

то
м

 и
 п
ро

-
ф
ес
си
он
ал
ьн
ы
м
и 
на
вы

ка
м
и 
дл
я 
во
пл
ощ

ен
ия

 п
ре
дл
аг
ае
м
ой

 и
де
и;

 
- 
пр
ед
ос
та
вл
ят
ь 
ве
нч
ур
но
м
у 
ин
ве
ст
ор
у 
вс
ю

 н
ео
бх
од
им

ую
, 
вк
лю

ча
я 

ко
нф

ид
ен
ци
ал
ьн
ую

, и
нф

ор
м
ац
ию

, о
тн
ос
ящ

ую
ся

 к
 к
ом

па
ни
и 
ил
и 
пр
ое
кт
у ;

 
- 
им

ет
ь 
оп
ре
де
ле
нн
ы
е 
ун
ик
ал
ьн
ы
е 
пр
еи
м
ущ

ес
тв
а 
пе
ре
д 
ко
нк
ур
ен

-
та
м
и,

 н
ап
ри
м
ер

, 
ис
по
ль
зо
ва
ни
е 
сп
ец
иа
ль
ны

х 
те
хн
ол
ог
ий

, 
но
у-
ха
у,

 и
зв
ес
т-

ны
х 
сп
ец
иа
ли
ст
ов

 и
 д
р.

 
В

 к
ач
ес
тв
е 
ис
то
чн
ик
ов

 п
од
об
но
го

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
пр
им

ен
яю

тс
я 
дв
а 

ос
но
вн
ы
х 
на
пр
ав
ле
ни
я:

 
1.

 
ве
нч
ур
ны

е 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
е 
ф
он
ды

, 
ос
ущ

ес
тв
ля
ю
щ
ие

 р
ис
ко
вы

е 
вл
ож

ен
ия

 в
 п
ро
ек
ты

 п
ре
дп
ри
ят
ий

 и
 п
ре
дп
ри
ни
м
ат
ел
ей

; 
2.

 
ин
ди
ви
ду
ал
ьн
ы
е 

ин
ве
ст
ор
ы

 
ил
и 

би
зн
ес

-а
нг
ел
ы

 
– 

ф
из
ич
ес
ки
е 

 
ли
ца

, 
до
ст
иг
ну
вш

ие
 
оп
ре
де
ле
нн
ог
о 
ур
ов
ня

 
бл
аг
ос
ос
то
ян
ия

 
и 
сп
ос
об
ны

е 
вк
ла
ды

ва
ть

 л
ич
ны

е 
ср
ед
ст
ва

 в
 п
ро
ек
ты

, и
м
ею

щ
ие

 в
ы
со
ки
й 
по
те
нц
иа
л 
ро
ст
а.

 
В
ен
чу
рн
ы
й 
ф
он
д 

– 
ф
ин
ан
со
вы

й 
ин
ст
ит
ут

, а
кк
ум

ул
ир
ую

щ
ий

 с
ре
дс
тв
а 

ко
рп
ор
ат
ив
ны

х 
и 
ин
ди
ви
ду
ал
ьн
ы
х 
ин
ве
ст
ор
ов

 в
 ц
ел
ях

 п
ос
ле
ду
ю
щ
ег
о 
вл
о-

ж
ен
ия

 в
 р
ис
ко
вы

е 
пр
ое
кт
ы

. Н
аи
бо
ле
е 
ак
ти
вн
ы
е 
ве
нч
ур
ны

е 
ф
он
ды

 в
 Р
ос
си
и 

и 
на
пр
ав
ле
ни
я 
их

 д
ея
те
ль
но
ст
и 
пр
ед
ст
ав
ле
ны

 в
 т
аб
л.

 2
.4

.  
О
сн
ов
ны

е 
на
пр
ав
ле
ни
я 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 ф
он
до
в 
в 
Р
Ф

 –
 п
ищ

ев
ая

, 
це
л-

лю
ло
зн
о-
бу
м
аж

на
я,

 
ф
ар
м
ац
ев
ти
че
ск
ая

 
пр
ом

ы
ш
ле
нн
ос
ть

, 
то
рг
ов
ля

, 
би
о-

те
хн
ол
ог
ия

, 
пр
ои
зв
од
ст
во

 т
ов
ар
ов

 н
ар
од
но
го

 п
от
ре
бл
ен
ия

, 
ст
ро
ит
ел
ьн
ы
х 

м
ат
ер
иа
ло
в 
и 
хи
м
ич
ес
ки
х 
уд
об
ре
ни
й,

 у
па
ко
вк
а,

 м
ед
ий
ны

й 
би
зн
ес

, 
те
ле

-
ко
м
м
ун
ик
ац
ии

 и
 ф
ин
ан
со
вы

й 
се
кт
ор

. Ф
он
ды

 п
ре
дп
оч
ит
аю

т 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ть

 
пр
ое
кт
ы

, 
на
хо
дя
щ
ие
ся

 н
а 
ст
ад
ии

 р
ас
ш
ир
ен
ия

; 
за

 1
99

4 
– 

20
07

 г
г.

 д
ол
я 
пр
о-

ек
то
в,

 ф
ин
ан
си
ро
ва
нн
ы
х 
на

 н
ач
ал
ьн
ой

 с
та
ди
и,

 с
ос
та
ви
ла

 т
ол
ьк
о 

17
 %

. 
Д
ля

 г
ос
уд
ар
ст
ве
нн
ой

 п
од
де
рж

ки
 и

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
ра
зв
ит
ия

 с
ек
то

-
ро
в 
эк
он
ом

ик
и,

 с
вя
за
нн
ы
х 
с 
вы

со
ки
м
и 
те
хн
ол
ог
ия
м
и,

 р
еш

ен
ие
м

 п
ра
ви

-
те
ль
ст
ва

 Р
Ф

 в
 2

00
6 
г.

 с
оз
да
ны

 д
ве

 о
рг
ан
из
ац
ии

 –
 ф
он
д 

«Р
ос
ин
ф
ок
ом

ин
-

ве
ст

» 
и 
ф
он
д 
ф
он
до
в 

«Р
ос
си
йс
ка
я 
ве
нч
ур
на
я 
ко
м
па
ни
я»

 (
Р
В
К

).
 

И
нд
ив
ид
уа
ль
ны
е 
ин
ве
ст
ор
ы

 (
би
зн
ес

-а
нг
ел
ы

) 
м
ог
ут

 б
ы
ть

 р
ос
си
йс
ки

-
м
и 
и 
за
ру
бе
ж
ны

м
и 
ф
из
ич
ес
ки
м
и 
ли
ца
м
и.

 П
ра
кт
ик
а 
ча
ст
ны

х 
ин
ве
ст
ор
ов

 в
 

на
ш
ей

 с
тр
ан
е 
на
хо
ди
тс
я 
в 
ст
ад
ии

 ф
ор
м
ир
ов
ан
ия

. 
В

 р
аз
ви
ты
х  
ст
ра
на
х 
пр
и-

ни
м
аю

тс
я 
сп
ец
иа
ль
ны

е 
м
ер
ы

 
по

 
ст
им

ул
ир
ов
ан
ию

 
ча
ст
ны

х 
ин
ве
ст
иц
ий
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5

- 
от
су
тс
тв
ие

 
ж
ес
тк
их

 
тр
еб
ов
ан
ий

 
к 

ра
ск
ры

ти
ю

 
ин
ф
ор
м
ац
ии

,  
по
ск
ол
ьк
у 
за
ем
щ
ик

 м
ож

ет
 л
ич
но

 с
ог
ла
со
ва
ть

 с
 о
рг
ан
из
ат
ор
ом

 п
ер
еч
ен
ь 
и 

об
ъе
м

 р
ас
кр
ы
ва
ем
ой

 и
нф

ор
м
ац
ии

; 
- 
не
об
яз
ат
ел
ьн
ос
ть

 
по
лу
че
ни
я 

кр
ед
ит
но
го

 
ре
йт
ин
га

 
от

 
ве
ду
щ
их

 
аг
ен
тс
тв

 и
 п
ро
хо
ж
де
ни
я 
пр
оц
ед
ур
ы

 л
ис
ти
нг
а;

 
- 
пр
ив
ле
че
ни
е 
ш
ир
ок
ог
о 
кр
уг
а 
ин
ве
ст
ор
ов

, 
ф
ор
м
ир
ов
ан
ие

 п
уб
ли
ч-

но
й 
кр
ед
ит
но
й 
ис
то
ри
и 
на

 м
еж

ду
на
ро
дн
ом

 р
ы
нк
е;

 
- 
во
зм
ож

но
ст
ь 
в 
пе
рс
пе
кт
ив
е 
пр
ов
од
ит
ь 
эм
ис
си
и 
ев
ро
об
ли
га
ци
й 
ил
и 

ра
зм
ещ

ат
ь 
ак
ци
и 
в 
ф
ор
м
е 
де
по
зи
та
рн
ы
х 
ра
сп
ис
ок

. 
К

 о
сн
ов
ны

м
 н
ед
ос
та
тк
ам

 к
ре
ди
тн
ы
х 
но
т 
от
но
ся
тс
я 
уз
ос
ть

 р
ы
нк
а,

  
бо
ле
е 
вы

со
ки
й 
ри
ск

 д
ля

 и
нв
ес
то
ро
в 
и 
не
вы

со
ка
я 
ли
кв
ид
но
ст
ь,

 о
дн
ак
о 
у 

кр
ед
ит
ны

х 
но
т 
им

ее
тс
я 
бо
ль
ш
ой

 п
от
ен
ци
ал

, 
и 
от
еч
ес
тв
ен
ны

е 
ко
м
па
ни
и 

пр
иб
ег
аю

т 
к 
да
нн
ом

у 
ви
ду

 з
аи
м
ст
во
ва
ни
й 
дл
я 
ф
ин
ан
со
вы

х 
ин
ве
ст
иц
ий

. 
 

К
р
ат
к
и
е 
вы

во
ды

 
 

Н
ез
ав
ис
им

о 
от

 к
он
кр
ет
но
й 
ф
ор
м
ы

 з
ай
м
ов

 и
 и
сп
ол
ьз
уе
м
ог
о 
ин
ст
ру

-
м
ен
та

 п
ри
вл
еч
ен
ия

, 
за
ем

 –
 э
то

 б
ез
ус
ло
вн
ое

 о
бя
за
те
ль
ст
во

 с
уб
ъе
кт
а 
хо
зя
й-

ст
во
ва
ни
я 
ос
ущ

ес
тв
ит
ь 
во
зв
ра
т 
к 
оп
ре
де
ле
нн
ом

у 
ср
ок
у 
по
лу
че
нн
ой

 в
 д
ол
г 

су
м
м
ы

 и
 в
ы
пл
ат
ит
ь 
ее

 в
ла
де
ль
цу

 з
ар
ан
ее

 о
го
во
ре
нн
ое

 в
оз
на
гр
аж

де
ни
е 
в 

ви
де

 п
ро
це
нт
ов

 з
а 
ис
по
ль
зо
ва
ни
е 
ср
ед
ст
в.

 З
ае
м
но
е 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е 
ба
зи

-
ру
ет
ся

 н
а 
тр
ех

 о
сн
ов
оп
ол
аг
аю

щ
их

 п
ри
нц
ип
ах

: 
во
зв
ра
тн
ос
ть

, 
пл
ат
но
ст
ь 
и 

ср
оч
но
ст
ь.

 В
 д
оп
ол
не
ни
е 
к 
эт
им

 п
ри
нц
ип
ам

 о
тд
ел
ьн
ы
е 
ф
ор
м
ы

 з
ай
м
ов

 п
ре

-
ду
см
ат
ри
ва
ю
т 

не
об
хо
ди
м
ос
ть

 
об
ес
пе
че
ни
я 

во
зв
ра
та

 
пр
ед
ос
та
вл
ен
ны

х 
ср
ед
ст
в 
и 
со
от
ве
тс
тв
ую

щ
их

 п
ро
це
нт
ны

х 
вы

пл
ат

. 
И
нв
ес
т
иц
ио
нн
ы
й 
кр
ед
ит

 п
ре
дс
та
вл
яе
т 
со
бо
й 
ра
зн
ов
ид
но
ст
ь 
ба
нк
ов

-
ск
ог
о 
кр
ед
ит
а 
ил
и 
кр
ед
ит
но
й 
ли
ни
и,

 к
от
ор
ая

 н
ап
ра
вл
ен
а 
на

 р
еа
ли
за
ци
ю

  
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
це
ле
й 
за
ем
щ
ик
а.

 Е
го

 э
ко
но
м
ич
ес
ка
я 
су
щ
но
ст
ь 
за
кл
ю
ча
ет
ся

 
в 
уч
ас
ти
и 
ба
нк
ов
ск
ог
о 
ка
пи
та
ла

 в
 п
ро
це
сс
е 
пр
ои
зв
од
ст
ва

 и
 в
ос
пр
ои
зв
од
ст
ва

 
ос
но
вн
ог
о 
ка
пи
та
ла

, 
во
зо
бн
ов
ле
ни
я 
ег
о 
на

 н
ов
ом

 к
ач
ес
тв
ен
но
м

 у
ро
вн
е,

 и
 в

 
ус
тр
ан
ен
ии

 в
ре
м
ен
ны

х 
ра
зр
ы
во
в 
в 
во
сп
ро
из
во
дс
тв
ен
но
м

 п
ро
це
сс
е.

 
К

 п
ре
им
ущ
ес
т
ва
м

 п
ри
вл
еч
ен
ия

 с
ин
ди
ци
ро
ва
нн
ог
о 
кр
ед
ит
а 
от
но
ся
т-

ся
: 
во
зм
ож

но
ст
ь 
ис
по
ль
зо
ва
ни
я 
от
еч
ес
тв
ен
но
го

 и
 м
еж

ду
на
ро
дн
ог
о 
ры

нк
а 

ка
пи
та
ла

; 
дл
ит
ел
ьн
ы
е 
ср
ок
и 
за
им

ст
во
ва
ни
я;

 с
ни
ж
ен
ие

 с
то
им

ос
ти

 ф
ин
ан

-
си
ро
ва
ни
я;

 г
иб
ки
е 
ус
ло
ви
я 
по
лу
че
ни
я 
и 
по
га
ш
ен
ия

 к
ре
ди
та

; 
ед
ин
ы
й 
ст
ан

-
да
рт

 п
ак
ет
а 
до
ку
м
ен
то
в 
и 
др

. 
И
по
т
ек
а 
им

ее
т 
ря
д 
пр
еи
м
ущ

ес
тв

 в
 с
ра
вн
ен
ии

 с
 д
ру
ги
м
и 
ви
да
м
и 
кр
е-

ди
то
ва
ни
я:

 д
ли
те
ль
но
ст
ь 
ср
ок
а;

 в
ы
го
дн
ы
е 
пр
оц
ен
тн
ы
е 
ст
ав
ки

; 
во
зм
ож

-
но
ст
ь 
оп
ти
м
из
ир
ов
ат
ь 
на
ло
го
об
ло
ж
ен
ие

. 
О
дн
ак
о 
дл
я 
вн
ов
ь 
со
зд
ав
ае
м
ы
х 

пр
ед
пр
ия
ти
й 
ил
и 
пр
ед
пр
ия
ти
й,

 и
м
ею

щ
их

 н
ез
на
чи
те
ль
ны

й 
об
ъе
м

 н
ед
ви

-
ж
им

ос
ти

 в
 с
ос
та
ве

 с
во
их

 а
кт
ив
ов

, 
пр
им

ен
ят
ь 
ип
от
еч
но
е 
кр
ед
ит
ов
ан
ие

 н
е 

пр
ед
ст
ав
ля
ет
ся

 в
оз
м
ож

ны
м

. 
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Н
аиболее популярны

м
и инструм

ентам
и привлечения средств в инве-

стиционны
х целях посредством

 м
еханизм

ов ф
ондового ры

нка в отечест-
венной и м

ировой практике служ
ат различны

е виды
 локальны

х (ценны
е 

бум
аги на внутреннем

 ры
нке), м

еж
дународны

х кооперативны
х облигаций 

и кредитны
х карт. Р

азличия м
еж

ду этим
и инструм

ентам
и состоят в степе-

ни законодательного регулирования вы
пуска и обращ

ения, трудоем
кости и 

длительности подготовки к их разм
ещ

ению
, стоим

ости, объем
ах м

обили-
зуем

ы
х средств и сроках привлечения. 
Е
врооблигации представляю

т собой необеспеченны
е долговы

е инст-
рум

енты
, ном

инированны
е в иностранной валю

те, вы
пускаем

ы
е на предъ-

явителя 
и 

обращ
аю

щ
иеся 

за 
пределам

и 
страны

-эм
итента. 

О
ни 

м
огут  

вы
пускаться в лю

бой стране и валю
те, но больш

инство из них ном
иниро-

вано в долларах или евро . 
П
опулярны

м
 способом

 привлечения заем
ны

х ресурсов для развития 
бизнеса являю

тся кредитны
е ноты

 и ноты
 участия в кредите. К

редит
ная 

нот
а – ценная бум

ага, закрепляю
щ
ая право владельца на получение от 

эм
итента в предусм

отренны
й срок ном

инальной стоим
ости и ф

иксирован-
ного процента, в случае если не произош

ло ни одно из кредитны
х собы

тий, 
предусм

отренны
х в реш

ении об ее вы
пуске.  

 
В
оп
р
осы

 дл
я сам

ок
он
тр
ол
я 

 
1. К

акие прим
еняю

тся ф
орм

ы
 и инструм

енты
 заем

ного ф
инансиро-

вания инвестиций?  
2. К

акие преим
ущ

ества им
еет заем

ное ф
инансирование инвестиций? 

3. Ч
то представляет собой инвест

иционны
й кредит

?  
4. Ч

то представляет собой синдицированны
й кредит

? 
5. К

аковы
 преим

ущ
ества облигационны

х займ
ов? 

6. К
акие ф

ондовы
е инст

рум
ент

ы
 привлечения займ

ов прим
еняю

тся? 
7. Ч

то поним
аю

т под кредит
ны
м
и нот

ам
и и нот

ам
и участ

ия в кре-
дит

е? 8. К
акие способы

 разм
ещ
ения кредитны

х нот прим
еняю

т на практике?  
 

2.3. М
етоды

 оц
ен
к
и

 и
н
вести

ц
и
он
н
ы
х п

р
оек

тов  
 

2.3.1. С
ущ

н
ост

ь оц
ен
ки

 и
н
вест

и
ц
и
он
н
ы
х реш

ен
и
й

 
 

И
нвестиционны

е проекты
 на м

акро- и м
икроуровнях последователь-

но реализую
тся через инвест

иционны
е процессы

 путем
 создания благо-

приятного (привлекательного) инвестиционного клим
ата с целью

 привле-
чения в эконом

ику инвестиций с последую
щ
ей их эф

ф
ективной трансф

ор-
м
ацией в блага – продукцию

, услуги, человеческий капитал и повы
ш
ение 

уровня 
ж
изни 

населения 
[18, 

17]. 
В
рем

енны
е 
стадии 

инвестиционного 
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- 
лизинговы

е платеж
и относятся на издерж

ки производства лизин-
гополучателя, т.е. себестоим

ость продукции, в полном
 разм

ере и, соответ-
ственно, сниж

аю
т налогооблагаем

ую
 прибы

ль;  
- 
полученны

е по лизингу активы
, как правило, не состоят на балансе 

у лизингополучателя, что освобож
дает его от уплаты

 налога на им
ущ

ество; 
- 
лизинг обеспечивает возм

ож
ность получения квалиф

ицированного 
технического и сервисного обслуж

ивания, и др.  
К

 специф
ическим

 недостаткам
 лизинга относят следую

щ
ие: 

- 
конечная стоим

ость лизинга обы
чно оказы

вается более вы
сокой, 

чем
 покупка оборудования в кредит; 

- 
необходим

о вносить аванс в разм
ере 25 – 30 %

 от стоим
ости сделки; 

- 
платеж

и по лизингу, производим
ы
е в установленны

е сроки и неза-
висим

о от состояния оборудования и результатов хозяйственной деятель-
ности, носят обязательны

й характер; 
- 
вы

годы
 от ускоренной ам

ортизации оборудования полностью
 дос-

таю
тся лизингодателю

; 
- 
возрастаю

т ф
инансовы

е риски предприятия; 
- 
требую

тся дополнительны
е гарантии или залог; 

- 
ю
ридическая слож

ность оф
орм

ления сделки, и др. 
 

2.4.2. В
ен
чурн

ое ф
и
н
ан
си
рован

и
е и

н
вест

и
ц
и
й

 
 В
енчурное ф

инансирование в инвестиционном
 м
енедж

м
енте означает 

влож
ение средств корпоративны

м
и или индивидуальны

м
и инвесторам

и в 
реализацию

 проектов с повы
ш
енны

м
 уровнем

 риска и неопределенностью
 

результата в обм
ен на пакет акций или определенную

 долю
 в уставном

  
капитале. 

О
бъект

ам
и ф

инансирования в подобны
х случаях являю

тся, как пра-
вило, новы

е, находящ
иеся на ранней стадии реализации или исследования 

наукоем
кие и вы

сокотехнологические проекты
, конструкторские разработ-

ки, изобретения и даж
е просто оригинальны

е идеи, конечны
е результаты

 
которы

х трудно прогнозировать.  
В
енчурное ф

инансирование обладает следую
щ
им

и особенностям
и:  

1. 
В
енчурны

й 
инвестор 

осущ
ествляет 

влож
ения 

на 
долгосрочной  

основе и не надеется на бы
струю

 отдачу. 
2. 

В
енчурны

й инвестор с сам
ого начала прогнозирует свой вы

ход из 
проекта. И

з проекта м
ож

но вы
йти одним

 из трех способов: вы
вести ком

па-
нии на бирж

у; продать ее стратегическом
у покупателю

; м
енедж

м
ент. П

о-
этом

у предприятие заранее долж
но бы

ть готово к этом
у собы

тию
, и тогда 

вы
вод средств не отразится на ее операционной и ф

инансовой деятельности. 
3. 

В
енчурны

й инвестор предъявляет особы
е требования к м

енедж
-

м
енту проекта и ком

анде, его реализую
щ
ей. И

м
ею

тся случаи, когда сред-
ства вы

деляю
тся ф

актически не под проект, а под конкретны
х лю

дей. 
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- 
ли
зи
нг
оп
ол
уч
ат
ел
ь 

– 
ф
из
ич
ес
ко
е 
ил
и 
ю
ри
ди
че
ск
ое

 л
иц
о,

 о
бя
за
нн
ое

 
пр
ин
ят
ь 
пр
ед
м
ет

 л
из
ин
га

 в
 с
оо
тв
ет
ст
ви
и 
с 
до
го
во
ро
м

 л
из
ин
га

 з
а 
оп
ре
де

-
ле
нн
ую

 п
ла
ту

, 
на

 о
пр
ед
ел
ен
ны

й 
ср
ок

 и
 н
а 
оп
ре
де
ле
нн
ы
х 
ус
ло
ви
ях

 в
о 
вр
е-

м
ен
но
е 
вл
ад
ен
ие

 и
 в

 п
ол
ьз
ов
ан
ие

 в
 с
оо
тв
ет
ст
ви
и 
с 
до
го
во
ро
м

 л
из
ин
га

; 
- 
пр
од
ав
ец

 –
 ф
из
ич
ес
ко
е 
ил
и 
ю
ри
ди
че
ск
ое

 л
иц
о,

 п
ро
да
ю
щ
ее

 л
из
ин

-
го
да
те
лю

 в
 с
оо
тв
ет
ст
ви
и  
с 
до
го
во
ро
м

 к
уп
ли

-п
ро
да
ж
и 
в 
об
ус
ло
вл
ен
ны

й 
ср
ок

 и
м
ущ

ес
тв
о,

 я
вл
яю

щ
ее
ся

 п
ре
дм

ет
ом

 л
из
ин
га

. 
П
ро
да
ве
ц 
об
яз
ан

 п
ер
е-

да
ть

 л
из
ин
го
да
те
лю

 и
ли

 л
из
ин
го
по
лу
ча
те
лю

 п
ре
дм

ет
 л
из
ин
га

 в
 с
оо
тв
ет
ст

-
ви
и 
с 
до
го
во
ро
м

 к
уп
ли

-п
ро
да
ж
и.

 О
н 
та
кж

е 
м
ож

ет
 о
дн
ов
ре
м
ен
но

 в
ы
ст
уп
ат
ь 

в 
ка
че
ст
ве

 л
из
ин
го
по
лу
ча
те
ля

 в
 п
ре
де
ла
х 
од
но
го

 л
из
ин
го
во
го

 п
ра
во
от
но

-
ш
ен
ия

.  И
нт
ен
си
вн
ое

 р
аз
ви
ти
е 
ли
зи
нг
а 
в 
на
ш
ей

 с
тр
ан
е 
по
сл
е 

20
05

 г
. 
об
у-

сл
ов
ле
но

 р
яд
ом

 ф
ак
то
ро
в,

 в
 ч
ис
ле

 к
от
ор
ы
х 
го
су
да
рс
тв
ен
на
я 
по
дд
ер
ж
ка

 и
 

пр
ед
ос
та
вл
яе
м
ы
е 
на
ло
го
вы

е 
ль
го
ты

. 
Ф
ор
м
ал
ьн
о 
ли
зи
нг

 с
чи
та
ет
ся

 с
ра
вн
ит
ел
ьн
о 
до
ст
уп
но
й 
ф
ор
м
ой

 п
ри

-
вл
еч
ен
ия

 и
нв
ес
ти
ци
й 
дл
я 
м
ал
ы
х 
и 
ср
ед
ни
х 
пр
ед
пр
ия
ти
й,

 н
е 
тр
еб
уя

 с
ло
ж

-
но
го

 п
ак
ет
а 
га
ра
нт
ий

 и
 д
оп
ол
ни
те
ль
но
го

 о
бе
сп
еч
ен
ия

, п
ос
ко
ль
ку

 п
ре
дп
ри

-
ят
ие

 п
ол
уч
ае
т 
об
ор
уд
ов
ан
ие

 в
 п
ол
ну
ю

 с
об
ст
ве
нн
ос
ть

 т
ол
ьк
о 
пр
и 
ус
ло
ви
и 

по
лн
ог
о 
ег
о 
вы

ку
па

. 
О
дн
ак
о 
в  
Р
ос
си
и,

 в
 о
тл
ич
ие

 о
т 
пр
ак
ти
ки

 р
аз
ви
ты
х 

ст
ра
н,

 п
ре
дм

ет
 л
из
ин
га

 р
ед
ко

 я
вл
яе
тс
я 
ед
ин
ст
ве
нн
ы
м

 о
бе
сп
еч
ен
ие
м

 с
де
л-

ки
, 
об
ы
чн
о 
ег
о 
до
ля

 в
 о
бе
сп
еч
ен
ии

 н
е 
вы

ш
е 

60
 %

. 
О
сн
ов
ны

м
 в
ид
ом

 о
бе
с-

пе
че
ни
я 
сл
уж

ит
 а
ва
нс

 л
из
ин
го
по
лу
ча
те
ля

, с
ос
та
вл
яю

щ
ий

 2
5 

– 
30

 %
 о
т 
су
м

-
м
ы

 л
из
ин
го
во
го

 с
ог
ла
ш
ен
ия

, а
 д
ля

 м
ал
ог
о 
би
зн
ес
а 

– 
до

 5
0 

%
.  

В
 о
бщ

ем
 с
лу
ча
е 
ли
зи
нг
ов
ая

 о
пе
ра
ци
я 
ре
ал
из
уе
тс
я 
в 
тр
и 
эт
ап
а:

 
1.

 п
од
го
то
вк
а 
и 
об
ос
но
ва
ни
е;

 
2.

 за
кл
ю
че
ни
е 
сд
ел
ки

 и
 е
е 
ю
ри
ди
че
ск
ое

 о
ф
ор
м
ле
ни
е;

 
3.

 с
об
ст
ве
нн
о 
ис
по
лн
ен
ие

. 
К

 о
сн
ов
ны

м
 п
ре
им

ущ
ес
тв
ам

 л
из
ин
га

 о
тн
ос
ят
ся

 с
ле
ду
ю
щ
ие

: 
- 
он

 о
бе
сп
еч
ив
ае
т 
по
лн
ы
й 
об
ъе
м

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ой

 
оп
ер
ац
ии

, 
не

 т
ре
бу
я 
не
м
ед
ле
нн
ог
о 
пр
ов
ед
ен
ия

 п
ла
те
ж
ей

, 
чт
о 
по
зв
ол
яе
т 

пр
ио
бр
ет
ат
ь 
до
ро
го
ст
оя
щ
ие

 а
кт
ив
ы

, н
е 
от
вл
ек
ая

 з
на
чи
те
ль
ны

й 
ср
ед
ст
ва

 и
з 

хо
зя
йс
тв
ен
но
го

 о
бо
ро
та

; 
- 
пр
ед
пр
ия
ти
ю

 ф
ор
м
ал
ьн
о 
пр
ощ

е 
по
лу
чи
ть

 а
кт
ив
ы

 п
о  
ли
зи
нг
у,

 ч
ем

 
кр
ед
ит

 н
а 
их

 п
ри
об
ре
те
ни
е,

 п
ос
ко
ль
ку

 п
ре
дм

ет
 л
из
ин
га

 п
ри

 д
ос
та
то
чн
ой

 
ли
кв
ид
но
ст
и 
м
ож

ет
 о
дн
ов
ре
м
ен
но

 в
ы
ст
уп
ат
ь 
и 
в 
ка
че
ст
ве

 з
ал
ог
а;

 
- 
ли
зи
нг

 –
 б
ол
ее

 г
иб
ки
й 
ис
то
чн
ик

, 
че
м

 с
су
да

, 
по
ск
ол
ьк
у 
он

 п
ре
до
с-

та
вл
яе
т 

во
зм
ож

но
ст
ь 

об
еи
м

 
ст
ор
он
ам

 
вы

ра
бо
та
ть

 
пр
ие
м
ле
м
ую

 
сх
ем
у 

 
вы

пл
ат

 
(к

 
пр
им

ер
у,

 
ли
зи
нг
ов
ы
е 
пл
ат
еж

и 
м
ог
ут

 
ос
ущ

ес
тв
ля
ть
ся

 
по
сл
е 

 
по
лу
че
ни
я 
вы

ру
чк
и 
от

 р
еа
ли
за
ци
и 
то
ва
ро
в,

 п
ро
из
ве
де
нн
ы
х 
на

 а
ре
нд
ов
ан

-
но
м

 о
бо
ру
до
ва
ни
и,

 у
чи
ты
ва
ть

 с
ез
он
но
ст
ь 
би
зн
ес
а 
и 
т.
п.

);
 

- 
ли
зи
нг

 н
е 
от
ве
рг
ае
т 
ра
зл
ич
ны

е 
ф
ор
м
ы

 и
 в
ид
ы

 о
бе
сп
еч
ен
ия

; 
- 
он

 с
ни
ж
ае
т 
ри
ск
и,

 с
вя
за
нн
ы
е 
с 
вл
ад
ен
ие
м

 а
кт
ив
ам
и;
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пр
оц
ес
са

 в
о 
м
но
го
м

 с
ов
па
да
ю
т 
со

 с
та
ди
ям
и 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
пр
ое
кт
ов

, 
ст
ра
те
ги
й,

 к
он
це
пц
ий

 и
 п
ро
гр
ам
м

.  
С
т
ра
т
ег
ия

 –
 э
то

 д
ол
го
ср
оч
ны

й 
пл
ан

 р
аз
ви
ти
я 
су
бъ
ек
та

 э
ко
но
м
ик
и 

(с
тр
ан
ы

, 
ре
ги
он
а,

 
м
ун
иц
ип
ал
ьн
ог
о 
об
ра
зо
ва
ни
я,

 
ор
га
ни
за
ци
и,

 
пр
ед
пр
и-

ят
ия

),
 п
ри

 э
то
м

 п
ла
н 
ос
но
ва
н 
на

 п
ри
ня
то
й 
ко
нц
еп
ци
и 
ра
зв
ит
ия

, д
ол
го
ср
оч

-
ны

х 
пр
ог
но
за
х,

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
м

 а
на
ли
зе

, 
а 
та
кж

е 
де
та
ли
зи
ро
ва
нн
ы
х 
пр
о-

гр
ам
м
ах

 и
 п
ла
на
х 
ра
зв
ит
ия

. 
П
он
ят
ие

 к
он
це
пц
ии

 б
ли
зк
о 
со
от
но
си
тс
я 
с 
по
ня
ти
ем

 с
тр
ат
ег
ии

, 
но

 
ко
нц
еп
ци
я 
об
ла
да
ет

 б
ол
ее

 о
бо
бщ

ен
но
й 
ил
и 
ук
ру
пн
ен
но
й 
ст
ру
кт
ур
ой

. К
он

-
це
пц
ия

 –
 е
ди
ны

й 
за
м
ы
се
л 
ра
зв
ит
ия

 с
уб
ъе
кт
а 
эк
он
ом

ик
и 

(с
тр
ан
ы

, 
от
ра
сл
и,

 
ре
ги
он
а,

 о
рг
ан
из
ац
ии

) 
[1

8,
 1

8]
.  

И
нв
ес
т
иц
ио
нн
ое

 р
еш
ен
ие

 –
 о
ди
н 
из

 в
ед
ущ

их
 ф
ак
то
ро
в 
ра
зв
ит
ия

 и
 

ув
ел
ич
ен
ия

 с
то
им

ос
ти

 л
ю
бо
го

 п
ре
дп
ри
ят
ия

. О
но

 н
ап
ра
вл
ен
о,

 к
ак

 п
ра
ви
ло

, 
на

 р
еа
ли
за
ци
ю

 с
тр
ат
ег
ии

 р
аз
ви
ти
я 
су
бъ
ек
та

 х
оз
яй
ст
во
ва
ни
я 
и 
пр
ед
по
ла
га

-
ет

 р
еш

ен
ие

 к
ом

пл
ек
сн
ы
х 
за
да
ч 
и 
на
уч
но

-т
ех
ни
че
ск
их

 р
аб
от

, 
св
яз
ан
ны

х 
с 

пр
ио
бр
ет
ен
ие
м

 н
ов
ог
о 
об
ор
уд
ов
ан
ия

, в
не
др
ен
ие
м

 п
ро
гр
ес
си
вн
ы
х 
те
хн
ол
о-

ги
й,

 р
аз
ра
бо
тк
ой

 м
ар
ке
ти
нг
ов
ы
х 
пр
ог
ра
м
м

, п
ог
ло
щ
ен
ие
м

 д
ру
ги
х 
пр
ед
пр
и-

ят
ий

 и
 т

.п
. 
В

 ц
ел
ом

 с
ов
ре
м
ен
ны

е 
ин
ве
ст
иц
ии

 в
о 
м
но
го
м

 п
ре
до
пр
ед
ел
яю

т 
по
ло
ж
ен
ие

 п
ре
дп
ри
ят
ия

 в
 б
уд
ущ

ем
. 

В
 
св
ое
й 

де
ят
ел
ьн
ос
ти

 
ус
пе
ш
но
м
у 
пр
ед
пр
ия
ти
ю

 
не
об
хо
ди
м
о 
ра
с-

см
ат
ри
ва
ть

 р
аз
ли
чн
ы
е 
ва
ри
ан
ты

 и
нв
ес
ти
ро
ва
ни
я,

 п
оэ
то
м
у 
гл
ав
но
й 
за
да
че
й 

м
ен
ед
ж
м
ен
та

 с
та
но
ви
тс
я 
оп
ре
де
ле
ни
е 
оп
ти
м
ал
ьн
ы
х 
и 
на
иб
ол
ее

 э
ф
ф
ек
ти
в-

ны
х 
на
пр
ав
ле
ни
й 
вл
ож

ен
ий

 к
ап
ит
ал
а 
с 
уч
ет
ом

 р
аз
ли
чн
ы
х 
вн
ут
ре
нн
их

 и
 

вн
еш

ни
х 
ф
ак
то
ро
в,

 в
кл
ю
ча
я 
ог
ра
ни
че
нн
ос
ть

 и
м
ею

щ
их
ся

 р
ес
ур
со
в,

 н
ео
п-

ре
де
ле
нн
ос
ть

 и
 р
ис
к.

 Р
еш

ит
ь 
эт
у 
за
да
чу

 м
ож

но
 п
ри

 у
сл
ов
ии

 п
ро
ве
де
ни
я 

ко
м
пл
ек
сн
ой

 
и 
вс
ес
то
ро
нн
ей

 
оц
ен
ки

 
им

ею
щ
их
ся

 
ал
ьт
ер
на
ти
в 
с 
це
ль
ю

  
от
бо
ра

 н
аи
лу
чш

их
 и

 (
ил
и)

 с
по
со
бс
тв
ую

щ
их

 в
 н
аи
бо
ль
ш
ей

 с
те
пе
ни

 д
ос
ти

-
ж
ен
ию

 п
ос
та
вл
ен
но
й 
це
ли

. 
П
ро
це
сс

 п
ри
ня
ти
я 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ог
о 
ре
ш
ен
ия

 
ба
зи
ру
ет
ся

 н
а 
ре
зу
ль
та
та
х 
ст
ра
те
ги
че
ск
ог
о,

 э
ко
но
м
ич
ес
ко
го

, 
ф
ин
ан
со
во
го

, 
те
хн
ич
ес
ко
го

, 
эк
ол
ог
ич
ес
ко
го

, 
ю
ри
ди
че
ск
ог
о 

и 
др
уг
их

 
ви
до
в 
ан
ал
из
а,

  
яв
ля
ю
щ
их
ся

 п
ре
дм

ет
ом

 и
зу
че
ни
я 
ра
зл
ич
ны

х 
сп
ец
иа
ль
ны

х 
ди
сц
ип
ли
н.

  
В

 о
бщ

ем
 с
лу
ча
е 
за
да
чи

 о
це
нк
и 
на
пр
ав
ле
ны

 н
а 
вы

яв
ле
ни
е 
ос
но
вн
ы
х 

вы
го
д 
от

 р
еа
ли
за
ци
и 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ог
о 
пр
ое
кт
а:

 с
 п
оз
иц
ии

 с
тр
ат
ег
ич
ес
ко
го

 
ра
зв
ит
ия

 п
ре
дп
ри
ят
ия

; с
 п
оз
иц
ии

 е
го

 к
ом

м
ер
че
ск
ой

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

. 
Э
то

 п
оз
во
ля
ет

 с
хе
м
ат
ич
ес
ки

 п
ре
дс
та
ви
ть

 у
кр
уп
не
нн
ую

 с
хе
м
у 
оц
ен
ки

 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
ре
ш
ен
ий

 в
 с
ле
ду
ю
щ
ем

 в
ид
е 

(р
ис

. 2
.3

).
  

Н
ач
ин
ае
тс
я 
пр
оц
ес
с 
оц
ен
ки

 н
а 
ур
ов
не

 с
тр
ат
ег
ич
ес
ко
го

 у
пр
ав
ле
ни
я,

 
гд
е 
ру
ко
во
ди
те
ли

 в
ы
сш

ег
о 
зв
ен
а 
оп
ре
де
ля
ю
т 
на
пр
ав
ле
ни
я 
ра
зв
ит
ия

 б
из
не

-
са

, 
ус
та
на
вл
ив
аю

т 
до
лг
ос
ро
чн
ы
е 
ст
ра
те
ги
че
ск
ие

 и
 
ф
ин
ан
со
вы

е 
це
ли

, 
а 

та
кж

е 
пу
ти

 и
 м
ет
од
ы

 и
х 
до
ст
иж

ен
ия

. 
Д
ля

 в
ы
де
ле
ни
я 
пр
ое
кт
ов

, 
за
сл
уж

и-
ва
ю
щ
их

 д
ал
ьн
ей
ш
ег
о 
ан
ал
из
а,

 м
ен
ед
ж
ер

 г
от
ов
ит

 о
тв
ет
ы

 н
а 
та
ки
е 
во
пр
ос
ы

:  
1.

 К
ак
ов
ы

 ц
ел
и 
да
нн
ог
о 
пр
ое
кт
а 
и 
ег
о 
вк
ла
д 
в 
ре
ал
из
ац
ию

 с
тр
ат
ег
ии

 
ф
ир
м
ы

? 
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зированны
х критериев, которы

е м
огут вы

ступать в качестве ориентиров 
при вы

боре оптим
ального сочетания исходны

х парам
етров.  

О
сновны

е 
докум

енты
 
ф
инансовой 

отчетности 
на 

практике 
значи-

тельно разнятся, это относится как к ф
орм

е представления данны
х, так и к 

степени их детализации, дополнения другим
и необходим

ы
м
и видам

и отче-
тов. П

роцесс их составления сущ
ественно упрощ

ается и позволяет прим
е-

нить полную
 автом

атизацию
 с прим

енением
 соврем

енны
х И

Т
. 

 
2.3.3. О

ц
ен
ка экон

ом
и
ческой

 эф
ф
ект

и
вн
ост

и
 и
н
вест

и
ц
и
й

 
 С

 
точки 

зрения 
владельца 

капитала, 
сущ

ность 
инвестирования  

заклю
чается в отказе от получения прибы

ли или других вы
год настоящ

его 
периода для будущ

их вы
год. П

оэтом
у для принятия реш

ения о долгосроч-
ны

х инвестициях необходим
о им

еть инф
орм

ацию
 для подтверж

дения двух 
основополагаю

щ
их предполож

ений: 
1. 

влож
енны

е средства будут возвращ
ены

; 
2. 

прибы
ль, полученная в результате проведения данной операции, 

долж
на 

бы
ть 

достаточной, 
чтобы

 
ком

пенсировать 
врем

енны
й 
отказ 

от  
использования средств и риск, возникаю

щ
ий в связи с неопределенностью

 
результата. 

С
овокупности м

етодов и соответствую
щ
их им

 критериев для прим
е-

нения при оценке эконом
ической эф

ф
ективности инновационны

х проек-
тов, принято разбивать на три группы

: динам
ические, учиты

ваю
щ
ие ф

ак-
тор врем

ени; статические, т.е. учетны
е; альтернативны

е. К
лассиф

икация 
прим

еняем
ы
х м

етодов и критериев для оценки эконом
ической эф

ф
ектив-

ности инновационны
х проектов представлена на рис. 2.5. 

В
 соврем

енны
й период прим

еняю
тся преим

ущ
ественно динам

иче-
ские или альтернативны

е критерии, поскольку они в больш
ей степени  

отраж
аю

т прогрессивны
е подходы

 к оценке эф
ф
ективности инвестиций. 

К
ром

е того, их прим
енение позволяет учесть и увязать в процессе приня-

тия реш
ений такие важ

ны
е ф

акторы
, как цена капитала, необходим

ая нор-
м
а доходности, стоим

ость денег во врем
ени и риск проекта. 

Д
инам

ические 
м
етоды

 
им

ею
т 

второе 
название 

– 
дисконт

ны
е,  

поскольку они базирую
тся на определении соврем

енной величины
 (на дис-

контировании) денеж
ны

х потоков, связанны
х с реализацией инвестицион-

ного проекта. Здесь им
ею

тся следую
щ
ие допущ

ения: 
- 
потоки 

денеж
ны

х 
средств 

на 
начало 

(конец) 
каж

дого 
периода  

известны
; 

- 
все полож

ительны
е денеж

ны
е потоки, полученны

е в соответст-
вую

щ
их периодах, подлеж

ат реинвестированию
; 

- 
определена оценка, вы

раж
енная в виде ставки дисконтирования, в 

соответствии с которой средства м
ож

но влож
ить в данны

й проект. 
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Р
ис. 2.5. К

лассиф
икация м

етодов оценки эконом
ической 

эф
ф
ективности инвестиций [21, 158] 

 К
ритерии оценки эф

ф
ективности инвестиционны

х проектов рассчи-
ты
ваю

тся по ф
орм

улам
, изучаем

ы
м

 в курсе «И
нвестиции». 
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оим
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 – величина полож
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ф
и-
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дисконтирования, 

при 
которой 

чистая 
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денеж
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P

V
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ф
ективности инвестиций).  
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R
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ш
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щ
ей требуем

ую
 инвесторам
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ость капитала 
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абельност
и (P

I) – показы
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денной величины
 денеж

ны
х поступлений проекта приходится на единицу 

предполагаем
ы
х вы

плат.  
О
бщ

ее правило P
I: если P

I больш
е единицы

, то проект приним
ается. 

Д
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ированны
й срок окупаем

ост
и (D

P
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) – это число периодов 
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х влож
енны

е инвестиции будут возвращ
ены

. Д
ан-
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й критерий характеризует ликвидность и (косвенно) риск проекта.  

О
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P
P
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ш
е п (некоторого заданного  

периода врем
ени), то проект приним

ается. 
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ли
зи
нг

; 
пр
ям
ой

 л
из
ин
г,

 и
 д
р.

 В
се

 э
ти

 ф
ор
м
ы

 л
из
ин
га

 я
вл
яю

тс
я 
ра
зн
ов
ид

-
но
ст
ям
и 
дв
ух

 б
аз
ов
ы
х 
ф
ор
м

 –
 о
пе
ра
ци
он
но
го

 и
ли

 ф
ин
ан
со
во
го

 л
из
ин
га

. 
О
пе
ра
ци
он
ны
й 

(с
ер
ви
сн
ы
й)

 
ли
зи
нг

 
– 

со
гл
аш

ен
ие

, 
ср
ок

 
ко
то
ро
го

 
м
ен
ьш

е 
че
м

 п
ер
ио
д 
по
лн
ой

 а
м
ор
ти
за
ци
и 
ар
ен
ду
ем
ог
о 
ак
ти
ва

 (
эт
о,

 к
ак

 п
ра

-
ви
ло

, 
от

 г
од
а 
до

 т
ре
х 
ле
т)

. 
П
ре
ду
см
от
ре
нн
ая

 к
он
тр
ак
то
м

 п
ла
та

 н
иж

е 
по
л-

но
й 
ст
ои
м
ос
ти

 а
кт
ив
а,

 п
оэ
то
м
у 
он

 с
да
ет
ся

 в
 л
из
ин
г 
не
од
но
кр
ат
но

. 
О
тл
ич
ит
ел
ьн
ая

 ч
ер
та

 о
пе
ра
ци
он
но
го

 л
из
ин
га

 –
 н
ал
ич
ие

 п
ра
ва

 а
ре
н-

да
то
ра

 н
а 
до
ср
оч
но
е 
пр
ек
ра
щ
ен
ие

 к
он
тр
ак
та

. 
В

 к
он
тр
ак
те

 м
ож

ет
 п
ре
ду

-
см
ат
ри
ва
ть
ся

 с
ер
ви
с 

– 
ок
аз
ан
ие

 р
аз
ли
чн
ы
х 
ус
лу
г 
по

 у
ст
ан
ов
ке

 и
 т
ек
ущ

ем
у 

об
сл
уж

ив
ан
ию

 с
да
ва
ем
ог
о 
в 
ар
ен
ду

 о
бо
ру
до
ва
ни
я.

 С
то
им

ос
ть

 о
ка
зы
ва
е-

м
ы
х 
ус
лу
г 
м
ож

ет
 в
кл
ю
ча
ть
ся

 в
 а
ре
нд
ну
ю

 п
ла
ту

 и
ли

 о
пл
ач
ив
ат
ьс
я 
от
де
ль

-
но

. О
сн
ов
ны

е 
об
ъе
кт
ы

 о
пе
ра
ци
он
но
го

 (
се
рв
ис
но
го

) 
ли
зи
нг
а 

– 
бы

ст
ро

 у
ст
а-

ре
ва
ю
щ
ие

 
и 

те
хн
ич
ес
ки

 
сл
ож

ны
е,

 
тр
еб
ую

щ
ие

 
по
ст
оя
нн
ог
о 
се
рв
ис
но
го

  
об
сл
уж

ив
ан
ия

 
ви
ды

 
об
ор
уд
ов
ан
ия

. 
Э
то

 
ко
м
пь
ю
те
ры

, 
ко
пи
ро
ва
ль
на
я 
и 

м
но
ж
ит
ел
ьн
ая

 т
ех
ни
ка

, 
ра
зл
ич
ны

е 
ви
ды

 о
рг
те
хн
ик
и 
и 
др

.; 
гр
уз
ов
ы
е 
и 
ле
г-

ко
вы

е 
ав
то
м
об
ил
и,

 в
оз
ду
ш
ны

е 
ав
иа
ла
йн
ер
ы

, 
ж
ел
ез
но
до
ро
ж
ны

й 
и 
м
ор
ск
ой

 
тр
ан
сп
ор
т 
и 
т.
п.

  
Д
ля

 а
ре
нд
ат
ор
а 
ус
ло
ви
я 
оп
ер
ац
ио
нн
ог
о 
ли
зи
нг
а 
в 
це
ло
м

 в
ы
го
дн
ы

. 
Н
ап
ри
м
ер

, 
во
зм
ож

но
ст
ь 
до
ср
оч
но
го

 
пр
ек
ра
щ
ен
ия

 
ко
нт
ра
кт
а 
по
зв
ол
яе
т 

св
ое
вр
ем
ен
но

 и
зб
ав
ит
ьс
я 
от

 м
ор
ал
ьн
о 
ус
та
ре
вш

ег
о 
об
ор
уд
ов
ан
ия

, з
ам
ен
ив

 
ег
о 
на

 б
ол
ее

 в
ы
со
ко
те
хн
ол
ог
ич
но
е 
и 
ко
нк
ур
ен
то
сп
ос
об
но
е.

 П
ри

 р
еа
ли
за

-
ци
и 
ра
зо
вы

х 
пр
ое
кт
ов

 и
ли

 з
ак
аз
ов

 о
пе
ра
ци
он
ны

й 
ли
зи
нг

 о
св
об
ож

да
ет

 о
т 

не
об
хо
ди
м
ос
ти

 п
ок
уп
ки

 и
 п
ос
ле
ду
ю
щ
ег
о 
со
де
рж

ан
ия

 о
бо
ру
до
ва
ни
я,

 к
от
о-

ро
е 
вп
ос
ле
дс
тв
ии

 с
та
но
ви
тс
я 
из
ли
ш
ни
м

. 
П
ри
м
ен
ен
ие

 р
аз
ли
чн
ы
х 
се
рв
ис

-
ны

х 
ус
лу
г,

 о
ка
зы
ва
ем
ы
х 
ли
зи
нг
ов
ой

 ф
ир
м
ой

 и
ли

 п
ро
из
во
ди
те
ле
м

 о
бо
ру

-
до
ва
ни
я,

 ч
ас
то

 с
по
со
бс
тв
уе
т 
со
кр
ащ

ен
ию

 р
ас
хо
до
в 
на

 т
ек
ущ

ее
 т
ех
ни
че

-
ск
ое

 о
бс
лу
ж
ив
ан
ие

 и
 н
а 
со
де
рж

ан
ие

 о
бс
лу
ж
ив
аю

щ
ег
о 
пе
рс
он
ал
а.

 
К

 н
ек
от
ор
ы
м

 н
ед
ос
та
тк
ам

 с
ле
ду
ет

 о
тн
ес
ти

: 
- 
бо
ле
е 
вы

со
ку
ю

, ч
ем

 п
ри

 д
ру
ги
х 
ф
ор
м
ах

 л
из
ин
га

, а
ре
нд
ну
ю

 п
ла
ту

; 
- 
на
ли
чи
е 
тр
еб
ов
ан
ия

 о
 в
не
се
ни
и 
ав
ан
со
в 
и 
пр
ед
оп
ла
т;

 
- 
на
ли
чи
е 
в 
ко
нт
ра
кт
ах

 п
ун
кт
ов

 о
 в
ы
пл
ат
е 
не
ус
то
ек

 в
 с
лу
ча
е 
до
с-

ро
чн
ог
о 
пр
ек
ра
щ
ен
ия

 а
ре
нд
ы

; 
- 
пр
оч
ие

 у
сл
ов
ия

, н
аз
на
че
ни
е 
ко
то
ры

х 
– 
сн
из
ит
ь 
и 
ча
ст
ич
но

 к
ом

пе
н-

си
ро
ва
ть

 р
ис
к 
вл
ад
ел
ьц
ев

 и
м
ущ

ес
тв
а.

 
В

 н
ас
то
ящ

ее
 в
ре
м
я 
в 
на
ш
ей

 с
тр
ан
е 
ра
сс
м
ат
ри
ва
ем
ая

 ф
ор
м
а 
ли
зи
нг
а 

не
 п
ол
уч
ил
а 
до
лж

но
го

 р
аз
ви
ти
я 
по

 м
но
ги
м

 ф
ак
то
ра
м

, с
де
рж

ив
ае
т 
ег
о 
пр
и-

м
ен
ен
ие

 и
 д
ей
ст
ву
ю
щ
ее

 з
ак
он
од
ат
ел
ьс
тв
о.

  
Ф
ин
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вы
й 
ли
зи
нг

 –
 с
ог
ла
ш
ен
ие

, п
ре
ду
см
ат
ри
ва
ю
щ
ее

 п
ри
об
ре
те
ни
е 

ак
ти
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 с
об
ст
ве
нн
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ть
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 п
ос
ле
ду
ю
щ
ей

 с
да
че
й 
в 
ар
ен
ду

 (
во

 в
ре
м
ен
но
е 

по
ль
зо
ва
ни
е)

 н
а 
ср
ок

, 
бл
из
ки
й 
к 
ср
ок
у 
ег
о 
по
ле
зн
ой

 с
лу
ж
бы

 (
ам
ор
ти
за

-
ци
и)
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П
о 
та
ко
м
у 
со
гл
аш

ен
ию

 в
ы
пл
ат
ы

 д
ол
ж
ны

 о
бе
сп
еч
ит
ь 
ли
зи
нг
од
ат
ел
ю

 
по
лн
ое

 
во
зм
ещ

ен
ие

 
за
тр
ат

 
на

 
пр
ио
бр
ет
ен
ие

 
ак
ти
ва

 
и 
ок
аз
ан
ие

 
пр
оч
их

  
ус
лу
г,

 а
 т
ак
ж
е 
до
ст
ат
оч
ну
ю

 п
ри
бы

ль
.  
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В
 результате стратегической оценки список возм

ож
ны

х альтернатив 
суж

ается до нескольких вариантов, им
енно они подвергаю

тся углубленно-
м
у ф

инансовом
у и эконом

ическом
у анализу. 

Э
ти два вида анализа инвестиций взаим

но дополняю
т друг друга. В

 
первом

 случае анализу подвергается ликвидность и ф
инансовая устойчи-

вость проекта в процессе его реализации, во втором
 – акцент ставится на 

потенциальной 
способности 

проекта 
сохранить 

покупательную
 
способ-

ность влож
енны

х средств и обеспечить их ж
елаем

ы
й или необходим

ы
й 

прирост с учетом
 им

ею
щ
ихся рисков. 

 
2.3.2. О

ц
ен
ка ф

и
н
ан
совой

 сост
оят

ельн
ост

и
  

и
н
вест

и
ц
и
он
н
ого п

роект
а 

 
П
ри 

определении 
ф
инансовой 

состоятельности 
инвестиционного 

проекта основной задачей ставится оценка его способност
и своеврем

енно и 
в полном

 объем
е от

вечат
ь по им

ею
щ
им
ся ф

инансовы
м

 обязат
ельст

вам
, 

т
.е. ликвидност

и и плат
еж

еспособност
и. 

Ф
инансовая 

сост
оят

ельност
ь 

– 
это 

неотрицательная 
разница  

денеж
ны

х вы
плат и поступлений в каж

дом
 планируем

ом
 периоде в тече-

ние всего срока реализации проекта с учетом
 доступны

х возм
ож

ностей по 
его ф

инансированию
.  

О
ценка 

ф
инансовой 

состоятельности 
предполагает 

определение 
важ

нейш
их ф

инансовы
х показателей, характеризую

щ
их ликвидность, пла-

теж
еспособность, рентабельность и др., а такж

е сопоставление получен-
ны

х значений с заданны
м
и или контрольны

м
и. Ч

тобы
 оценить ф

инансо-
вую

 состоятельность, срок ж
изни проекта разбиваю

т на несколько врем
ен-

ны
х отрезков, назы

ваем
ы
х интервалам

и планирования, при этом
 каж

ды
й 

их них затем
 рассм

атривается в отдельности с точки зрения соотнош
ения 

притоков и оттоков денеж
ны

х средств. К
ак правило, для кратко- и средне-

срочны
х инвестиционны

х проектов продолж
ительность периодов плани-

рования составляет от м
есяца до полугода, а для крупном

асш
табны

х и 
длительны

х проектов – год. О
ценка ф

инансовой состоятельности инвести-
ционного 

проекта 
базируется 

на 
трех 

клю
чевы

х 
ф
орм

ах 
ф
инансовой  

отчетности, вклю
чаю

щ
их: 

- 
отчет о прибы

ли и убы
тках; 

- 
отчет о движ

ении денеж
ны

х средств; 
- 
балансовы

й отчет. 
О
тч
ет о п

р
и
бы

л
и

 и
 убы

тк
ах. Э

та ф
орм

а предназначена для сопос-
тавления доходов, получаем

ы
х в процессе реализации инвестиционного 

проекта за определенны
й период врем

ени, с расходам
и этого ж

е периода и 
связанны

м
и с данны

м
 проектом

. П
о анализу соотнош

ения доходов с рас-
ходам

и м
ож

но оценить резервы
 роста собственного капитала проекта.  
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В
оп
р
осы

 дл
я сам

ок
он
тр
ол
я 

 
1. К

акой алгоритм
 прим

еняется для проведения оценки эф
ф
ективно-

сти инвестиционны
х реш

ений?  
2. Ч

то содерж
ит м

ат
рица ком

пании M
cK

insey? 
3. 

К
акая 

основная 
задача 

ставится 
при 

определении 
ф
инансовой  

состоятельности инвестиционного проекта?  
4. П

риведите классиф
икацию

 м
етодов оценки эконом

ической эф
ф
ек-

тивности инвестиций. 
5. Н

азовите три группы
 совокупности м

етодов и соответствую
щ
их 

им
 критериев для прим

енения при оценке эконом
ической эф

ф
ективности 

инновационны
х проектов. 

6. Ч
то представляет собой дисконт

ированны
й срок окупаем

ост
и (D

P
P

)?  
 

2.4. О
собы

е ф
ор
м
ы

 ф
и
н
ан
си
р
ован

и
я и

н
вести

ц
и
й

  
 

2.4.1. Ф
и
н
ан
совая арен

да (ли
зи
н
г) 

 Л
изинг – один из важ

нейш
их инструм

ентов, позволяю
щ
ий реш

ать 
инвестиционны

е проблем
ы

 в реальном
 секторе эконом

ики. Р
ассм

атривае-
м
ая ф

орм
а ф

инансирования позволяет согласовы
вать интересы

 различны
х 

участников инвестиционны
х проектов: инвесторов, кредиторов, инициато-

ров, поставщ
иков оборудования и услуг и др. 

Л
изинг в общ

ем
 случае представляет собой договор, в соответствии с 

которы
м

 одна сторона – арендодатель (лизингодат
ель) передает другой 

стороне – арендатору (лизингополучат
елю

) права на использование кон-
кретного им

ущ
ества в виде здания, сооруж

ения, оборудования и др. в  
течение определенного срока и на оговоренны

х условиях. Т
акой договор, 

как правило, предусм
атривает внесение арендатором

 регулярной ф
иксиро-

ванной платы
 за используем

ое оборудование на протяж
ении срока его экс-

плуатации, 
несвоеврем

енное 
внесение 

или 
просрочка 

которой 
м
ож

ет  
повлечь за собой даж

е банкротство.  
В

 целом
 по своей эконом

ической сущ
ности лизинг является одной из 

ф
орм

 заем
ного ф

инансирования. Л
изинговы

е контракты
 обы

чно преду-
см
атриваю

т право арендатора вы
купить им

ущ
ество по льготной или оста-

точной стоим
ости либо заклю

чить новое соглаш
ение об аренде. О

днако не 
исклю

чено, что арендованное им
ущ

ество по окончании срока аренды
 или 

при досрочном
 его прекращ

ении возвращ
ается владельцу.  

М
ировая практика прим

еняет разнообразны
е ф

орм
ы

 лизинга, и все 
они характеризую

тся специф
ическим

и особенностям
и. С

реди них наибо-
лее распространены

: операционны
й, или сервисны

й, лизинг; ф
инансовы

й, 
или капитальны

й, лизинг; возвратны
й лизинг; раздельны

й, или кредитны
й,  

15
4

Н
а 
пр
ак
ти
ке

 в
ру
чн
ую

 р
ас
че
ты

 п
ро
во
ди
ть

 т
ру
до
ем
ко

, 
лу
чш

е 
ис
по
ль

-
зо
ва
ть

 п
ри
кл
ад
ны

е 
пр
ог
ра
м
м
ы

 т
ип
а 

M
S 

E
X

C
E

L
. 

П
ро
це
сс

 
оп
т
им
из
ац
ии

 
(в
ы
ра
бо
тк
и 
оп
ти
м
ал
ьн
ог
о 
ре
ш
ен
ия

) 
м
ож

но
 

по
ни
м
ат
ь 
ка
к 
по
ис
к 
и 
вы

бо
р 
на
ил
уч
ш
ег
о 
с 
оп
ре
де
ле
нн
ой

 т
оч
ки

 з
ре
ни
я 

 
ва
ри
ан
та

 с
ре
ди

 и
м
ею

щ
ег
ос
я 
м
но
ж
ес
тв
а.

 М
ат
ем
ат
ич
ес
ка
я 
оп
т
им
из
ац
ия

 –
 

пр
оц
ес
с 
на
хо
ж
де
ни
я 
эк
ст
ре
м
ум

а 
(м
ак
си
м
ум

а 
и 
м
ин
им

ум
а)

 ф
ун
кц
ии

 п
ри

 
за
да
нн
ы
х 
ог
ра
ни
че
ни
ях

 
(у
сл
ов
на
я 
оп
ти
м
из
ац
ия

) 
ли
бо

 
бе
з 
ог
ра
ни
че
ни
й 

(б
ез
ус
ло
вн
ая

 о
пт
им

из
ац
ия

).
 И
сс
ле
до
ва
ни
е 
пр
об
ле
м

 р
аз
ра
бо
тк
и 
те
ор
ет
ич
е-

ск
их

 и
 п
ра
кт
ич
ес
ки
х 
м
ет
од
ов

 р
еш

ен
ия

 т
ак
их

 з
ад
ач

 в
ед
ет
ся

 в
 р
ам
ка
х 
сп
ец
и-

ал
ьн
ог
о 
на
уч
но
го

 н
ап
ра
вл
ен
ия

 –
 м
ат
ем
ат
ич
ес
ко
го

 п
ро
гр
ам
м
ир
ов
ан
ия

. 
 

К
р
ат
к
и
е 
вы

во
ды

 
 

В
 
св
ое
й 

де
ят
ел
ьн
ос
ти

 
ус
пе
ш
но
м
у 
пр
ед
пр
ия
ти
ю

 
не
об
хо
ди
м
о 
ра
с-

см
ат
ри
ва
ть

 
ра
зл
ич
ны

е 
ва
ри
ан
ты

 
ин
ве
ст
ир
ов
ан
ия

, 
и 

гл
ав
но
й 

за
да
че
й 

 
м
ен
ед
ж
м
ен
та

 с
та
но
ви
тс
я 
оп
ре
де
ле
ни
е 
оп
ти
м
ал
ьн
ы
х,

 н
аи
бо
ле
е 
эф
ф
ек
ти
в-

ны
х 
на
пр
ав
ле
ни
й 
вл
ож

ен
ий

 к
ап
ит
ал
а 
с 
уч
ет
ом

 р
аз
ли
чн
ы
х 
вн
ут
ре
нн
их

 и
 

вн
еш

ни
х 
ф
ак
то
ро
в,

 в
кл
ю
ча
я 
ог
ра
ни
че
нн
ос
ть

 и
м
ею

щ
их
ся

 р
ес
ур
со
в,

 н
ео
п-

ре
де
ле
нн
ос
ть

 и
 р
ис
к.

 Э
та

 з
ад
ач
а 
ре
ш
ае
тс
я 
пр
и 
ус
ло
ви
и 
пр
ов
ед
ен
ия

 к
ом

-
пл
ек
сн
ой

 и
 в
се
ст
ор
он
не
й 
оц
ен
ки

 и
м
ею

щ
их
ся

 а
ль
те
рн
ат
ив

 д
ля

 о
тб
ор
а 
на
и-

лу
чш

их
, 
сп
ос
об
ст
ву
ю
щ
их

 в
 н
аи
бо
ль
ш
ей

 с
те
пе
ни

 д
ос
ти
ж
ен
ию

 п
ос
та
вл
ен

-
но
й 
це
ли

. 
В

 р
ез
ул
ьт
ат
е 
ст
ра
те
ги
че
ск
ой

 о
це
нк
и 
сп
ис
ок

 в
оз
м
ож

ны
х 
ал
ьт
ер

-
на
ти
в 
су
ж
ае
тс
я 
до

 н
ес
ко
ль
ки
х 
ва
ри
ан
то
в ,

 к
от
ор
ы
е 
и 
по
дв
ер
га
ю
тс
я 
уг
лу
б-

ле
нн
ом

у 
ф
ин
ан
со
во
м
у 
и 
эк
он
ом

ич
ес
ко
м
у 
ан
ал
из
у.

 
О
це
нк
а 

ф
ин
ан
со
во
й 

со
ст
оя
те
ль
но
ст
и 

пр
ед
по
ла
га
ет

 
оп
ре
де
ле
ни
е 

ва
ж
не
йш

их
 ф
ин
ан
со
вы

х 
по
ка
за
те
ле
й,

 х
ар
ак
те
ри
зу
ю
щ
их

 л
ик
ви
дн
ос
ть

, 
пл
а-

те
ж
ес
по
со
бн
ос
ть

, 
ре
нт
аб
ел
ьн
ос
ть

 и
 д
р.

, 
а 
та
кж

е 
со
по
ст
ав
ле
ни
е 
по
лу
че
н-

ны
х 
зн
ач
ен
ий

 с
 з
ад
ан
ны

м
и 
ил
и 
ко
нт
ро
ль
ны

м
и.

 Ч
то
бы

 о
це
ни
ть

 ф
ин
ан
со

-
ву
ю

 с
ос
то
ят
ел
ьн
ос
ть

, с
ро
к 
ж
из
ни

 п
ро
ек
та

 р
аз
би
ва
ю
т 
на

 н
ес
ко
ль
ко

 в
ре
м
ен

-
ны

х 
от
ре
зк
ов

 –
 и
нт
ер
ва
ло
в 
пл
ан
ир
ов
ан
ия

, 
пр
и 
эт
ом

 к
аж

ды
й 
их

 н
их

 з
ат
ем

 
ра
сс
м
ат
ри
ва
ет
ся

 в
 о
тд
ел
ьн
ос
ти

 с
 т
оч
ки

 з
ре
ни
я 
со
от
но
ш
ен
ия

 п
ри
то
ко
в 
и 

от
то
ко
в 
де
не
ж
ны

х 
ср
ед
ст
в.

 
С
ов
ок
уп
но
ст
и 
м
ет
од
ов

 и
 с
оо
тв
ет
ст
ву
ю
щ
их

 и
м

 к
ри
те
ри
ев

 д
ля

 п
ри
м
е-

не
ни
я 
пр
и 
оц
ен
ке

 э
ко
но
м
ич
ес
ко
й 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 и
нн
ов
ац
ио
нн
ы
х 
пр
ое
кт
ов

 
пр
ин
ят
о 
гр
уп
пи
ро
ва
ть

 в
 т
ри

 г
ру
пп
ы

: 
ди
на
м
ич
ес
ки
е,

 у
чи
ты
ва
ю
щ
ие

 ф
ак
то
р 

вр
ем
ен
и;

 с
та
ти
че
ск
ие

, 
т.
е.

 у
че
тн
ы
е;

 а
ль
те
рн
ат
ив
ны

е.
 В

 н
ас
то
ящ

ее
 в
ре
м
я 

пр
им

ен
яю

тс
я  
пр
еи
м
ущ

ес
тв
ен
но

 д
ин
ам
ич
ес
ки
е 
ил
и 
ал
ьт
ер
на
ти
вн
ы
е 
кр
ит
е-

ри
и,

 о
ни

 в
 б
ол
ьш

ей
 с
те
пе
ни

 о
тр
аж

аю
т 
пр
ог
ре
сс
ив
ны

е 
по
дх
од
ы

 к
 о
це
нк
е 

эф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 и
нв
ес
ти
ци
й.
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1

О
тч
ет

 
о 

дв
и
ж
ен
и
и

 
де
н
еж

н
ы
х 

ср
ед
ст
в.

 
Э
то

 
ва
ж
не
йш

ая
 
ф
ор
м
а 

 
ф
ин
ан
со
во
й 
оц
ен
ки

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
го

 п
ро
ек
та

. 
Д
ан
ны

й 
от
че
т 
не
об
хо
ди
м

, 
чт
об
ы

 у
то
чн
ит
ь 
по
ня
ти
я 

«д
ох
од
ы

» 
и 

«р
ас
хо
ды

»,
 и
сп
ол
ьз
уе
м
ы
е 
в 
от
че
те

 о
 

пр
иб
ы
ли

 и
 у
бы

тк
ах

, 
с 
от
ра
ж
ен
ие
м

 п
ря
м
ог
о 
де
йс
тв
ит
ел
ьн
ог
о 
дв
иж

ен
ия

  
де
не
ж
ны

х 
ср
ед
ст
в.

 Д
ан
ны

й 
от
че
т 
пр
ед
ст
ав
ля
ет

 с
об
ой

 и
нф

ор
м
ац
ию

, 
ха
ра
к-

те
ри
зу
ю
щ
ую

 
оп
ер
ац
ии

, 
св
яз
ан
ны

е 
с 

об
ра
зо
ва
ни
ем

 
и 

ис
по
ль
зо
ва
ни
ем

  
ис
то
чн
ик
ов

 ф
ин
ан
со
вы

х 
ре
су
рс
ов

. 
В

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
м

 п
ро
ек
те

 в
 к
ач
ес
тв
е 
ис
то
чн
ик
ов

 с
ре
дс
тв

 
м
ог
ут

  
вы

ст
уп
ат
ь 
та
ки
е 
ф
ин
ан
со
вы

е 
по
ка
за
те
ли

, 
ка
к 
вы

ру
чк
а 
от

 р
еа
ли
за
ци
и 
пр
о-

ду
кц
ии

 и
 п
ро
чи
е 
до
хо
ды

, у
ве
ли
че
ни
е 
со
бс
тв
ен
но
го

 к
ап
ит
ал
а 

(з
а 
сч
ет

 э
м
ис

-
си
и 
но
вы

х 
ак
ци
й)

, 
во
зр
ас
та
ни
е 
за
до
лж

ен
но
ст
и 

(з
а 
сч
ет

 п
ол
уч
ен
ия

 н
ов
ы
х 

за
йм

ов
 и
ли

 в
ы
пу
ск
а 
об
ли
га
ци
й)

. 
О
сн
ов
ны

е 
на
пр
ав
ле
ни
я 
ис
по
ль
зо
ва
ни
я 

де
не
ж
ны

х 
ср
ед
ст
в:

  
1.

 
ин
ве
ст
иц
ии

 в
 п
ос
то
ян
ны

е 
ак
ти
вы

 и
 о
бо
ро
тн
ы
й 
ка
пи
та
л;

  
2.

 
ос
ущ

ес
тв
ле
ни
е 
те
ку
щ
ей

 п
ро
из
во
дс
тв
ен
но
й 

(о
пе
ра
ци
он
но
й)

 д
ея

-
те
ль
но
ст
и;

  
3.

 
об
сл
уж

ив
ан
ие

 в
не
ш
не
й 
за
до
лж

ен
но
ст
и 

(у
пл
ат
а 
пр
оц
ен
то
в 
и 
по

-
га
ш
ен
ие

);
  

4.
 
ра
сч
ет
ы

 с
 б
ю
дж

ет
ом

 (
на
ло
го
вы

е 
пл
ат
еж

и)
;  

5.
 
вы

пл
ат
ы

 с
об
ст
ве
нн
ик
ам

. 
А
м
ор
т
из
ац
ио
нн
ы
е 
от
чи
сл
ен
ия

, 
яв
ля
яс
ь 
од
но
й 
из

 с
та
те
й 
за
тр
ат

, 
в 

де
йс
тв
ит
ел
ьн
ос
ти

 н
е 
сн
иж

аю
т 
де
не
ж
ны

е 
ср
ед
ст
ва

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
го

 п
ро
ек

-
та

; 
он
и,

 н
ап
ро
ти
в,

 к
ак

 н
ак
оп
ле
нн
ы
й 
из
но
с 
по
ст
оя
нн
ы
х 
ак
ти
во
в 
ф
ор
м
ир
ую

т 
од
ин

 и
з 
ис
то
чн
ик
ов

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
ег
о 
ра
зв
ит
ия

. 
Б
ал
ан
со
вы

й
 о
тч
ет

. 
Д
ля

 у
до
бс
тв
а 
пр
ов
ед
ен
ия

 а
на
ли
за

 и
 в

 с
вя
зи

 с
  

от
су
тс
тв
ие
м

 н
ео
бх
од
им

ос
ти

 и
 в
оз
м
ож

но
ст
и 
бо
ль
ш
ей

 с
те
пе
ни

 д
ет
ал
из
ац
ии

 
пр
и 
ин
ве
ст
ир
ов
ан
ии

 и
сп
ол
ьз
уе
тс
я 
ук
ру
пн
ен
на
я 
ил
и 
аг
ре
ги
ро
ва
нн
ая

 ф
ор
м
а 

ба
ла
нс
ов
ог
о 
от
че
та

 (
ан
ал
ит
ич
ес
ки
й 
ба
ла
нс

).
 Д
ан
на
я 
ф
ор
м
а 
пр
и 
пр
ов
ед
ен
ии

 
ф
ин
ан
со
во
й 
оц
ен
ки

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
го

 п
ро
ек
та

 п
ре
дн
аз
на
че
на

 д
ля

 и
лл
ю
ст

-
ра
ци
и 
ди
на
м
ик
и 
из
м
ен
ен
ия

 с
тр
ук
ту
ры

 и
м
ущ

ес
тв
а 
пр
ое
кт
а 

(а
кт
ив
ов

) 
и 
ис

-
то
чн
ик
ов

 е
го

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 

(п
ас
си
во
в)

. 
П
ос
тр
ое
ни
е 
пр
ог
но
зн
ог
о 
ба
ла
н-

са
 п
оз
во
ля
ет

 о
су
щ
ес
тв
ит
ь 
ра
сч
ет

 п
ри
м
ен
яе
м
ы
х 
по
ка
за
те
ле
й,

 х
ар
ак
те
ри

-
зу
ю
щ
их

 л
ик
ви
дн
ос
ть

, 
пл
ат
еж

ес
по
со
бн
ос
ть

, 
об
ор
ач
ив
ае
м
ос
ть

, 
ре
нт
аб
ел
ь-

но
ст
ь 
и 
ин
ы
е 
ас
пе
кт
ы

 ф
ин
ан
со
во
го

 с
ос
то
ян
ия

 п
ро
ек
та

. 
Ф
и
н
ан
со
вы

е 
к
оэ
ф
ф
и
ц
и
ен
ты

 п
р
ое
к
та

. 
И
нв
ес
ти
ци
он
ны

й 
пр
ое
кт

 в
 

пр
оц
ес
се

 
ре
ал
из
ац
ии

 
на
пр
ав
ле
н 
на

 
до
ст
иж

ен
ие

 
дв
ух

 
це
ле
й:

 
по
лу
че
ни
е 

пр
ие
м
ле
м
ой

 п
ри
бы

ли
 н
а 
вл
ож

ен
ны

й 
ка
пи
та
л 
и 
по
дд
ер
ж
ан
ие

 у
ст
ой
чи
во
го

 
ф
ин
ан
со
во
го

 с
ос
то
ян
ия

. П
ри
м
ен
ен
ие

 ф
ин
ан
со
вы

х 
ко
эф
ф
иц
ие
нт
ов

 в
 а
на
ли

-
зе

 п
оз
во
ля
ет

 у
то
чн
ит
ь,

 н
ас
ко
ль
ко

 у
сп
еш

но
 р
еш

аю
тс
я 
эт
и 
за
да
чи

, 
а 
та
кж

е 
со
по
ст
ав
ит
ь 
м
еж

ду
 с
об
ой

 р
аз
ли
чн
ы
е 
ва
ри
ан
ты

 п
ро
ек
та

.  
Ц
ен
но
ст
ь 
ис
по
ль
зо
ва
ни
я 
ф
ин
ан
со
вы

х 
ко
эф
ф
иц
ие
нт
ов

 в
 ц
ел
ях

 о
це
нк
и 

ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
пр
ое
кт
ов

 в
по
лн
е 
оч
ев
ид
на

: 
эт
о 
ис
по
ль
зо
ва
ни
е 
ст
ан
да
рт
и-
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В
 рам

ках програм
м

 поддерж
ки национального экспорта Е

С
А

 предла-
гаю

т страховы
е покры

тия рисков ф
инансирую

щ
его банка и предприятия-

производителя. Э
ти агентства, руководствуясь эконом

ической политикой 
страны

, устанавливаю
т собственны

е приоритеты
 в страховании рисков. 

Е
С
А

, как страховщ
ик в сделке, покры

вает два типа рисков: политические и 
ком

м
ерческие. П

олитический риск зависит от страны
-заем

щ
ика, а ком

м
ер-

ческий – от кредитоспособности заем
щ
ика. С

делка по торговом
у ф

инанси-
рованию

 в общ
ем

 случае происходит по следую
щ
ей прим

ерной схем
е: 

1. 
И
м
портер 

подбирает 
поставщ

ика 
необходим

ого 
оборудования 

(оказания услуг) и банк, согласны
й кредитовать операцию

. П
осредником

 в 
получении займ

а м
ож

ет бы
ть и российский банк, им

ею
щ
ий партнерские 

отнош
ения с зарубеж

ны
м

 кредитором
, и Е

С
А

. 
2. Зарубеж

ны
й банк заявляет к страхованию

 в Е
С
А

 страховой кредит 
(с процентам

и), предназначенны
й для ф

инансирования конкретного экс-
портного контракта в отнош

ении поставок оборудования (оказания услуг). 
К
редит такж

е м
ож

ет предоставить зарубеж
ны

й банк в рам
ках договора,  

заклю
ченного с банком

 страны
-им

портера оборудования (услуг), по усло-
виям

 экспортного контракта. 
3. Э

кспортер реализует свои обязательства по контракту и представ-
ляет ф

инансирую
щ
ем
у банку подтверж

даю
щ
ие докум

енты
. 

4. 
Ф
инансирую

щ
ий 

банк 
на 

основании 
полученны

х 
докум

ентов  
оплачивает экспортеру стоим

ость контракта и параллельно заносит вы
пла-

ченную
 сум

м
у на кредитны

й счет им
портера. 

5. И
м
портер гасит кредит в соответствии с условиям

и кредитного  
соглаш

ения.  
6. П

ри отсутствии погаш
ения кредита российский банк (при его уча-

стии в операции) реализует гарантию
 в пользу иностранного банка. 

7. Е
сли им

портер или его банк не гасит кредит, Е
С
А

 вы
плачивает 

банку-кредитору страховое возм
ещ

ение. 
П
рим

енение такой ф
орм

ы
 ф
инансирования позволяет инициаторам

 
инвестиционны

х проектов снизить затраты
 на обслуж

ивание займ
ов, уста-

новить долгосрочны
е отнош

ения с поставщ
икам

и оборудования и техно-
логий, получить поддерж

ку властей и м
еж

дународны
х кредитно-ф

инан-
совы

х организаций. 
Т
орговое и связанное с ним

 ф
инансирование являю

тся привлека-
тельны

м
и для российских предприятий, проводящ

их м
асш

табную
 зам

ену 
своих основны

х ф
ондов и закупаю

щ
их соврем

енное оборудование и тех-
нологии за рубеж

ом
. О

сновны
м
и преим

ущ
ествам

и такого ф
инансирования 

считаю
тся следую

щ
ие: использование длинны

х (до 10 лет) и сравнительно 
деш

евы
х 
кредитов; 

сущ
ественная 

эконом
ия 

на 
стоим

ости 
привлечения 

средств (не м
енее 2 – 3 %

 по инвестиционны
м

 кредитам
 в российских бан-

ках); отсрочка вы
платы

 основной сум
м
ы

 долга и начисленны
х процентов 
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- 
E

conom
etrics T

oolbox – построение и оценка парам
етров эконом

ет-
рических м

оделей; 
- 

O
ptim

ization 
T

oolbox 
– 
реш

ение 
задач 

линейной, 
нелинейной 

и  
генетической оптим

изации;  
- 

Statistics T
oolbox – прогнозирование врем

енны
х рядов, оценка рис-

ков, 
в 
том

 
числе 

по 
м
етоду 

М
онте-К

арло, 
G

arch-анализ 
изм

енчивости  
ф
инансовы

х показателей и т.п. 
В

 пакете M
A

T
L

A
B

 прим
еняется удобны

й интерф
ейс для обм

ена с 
данны

м
и M

S E
X

SE
L

 и наиболее популярны
м
и базам

и данны
х. 

С
ист

ем
ы

 искусст
венного инт

еллект
а находят все больш

ее прим
е-

нение в управлении инвестициям
и. И

нтеллектуальны
е систем

ы
 обладаю

т 
следую

щ
им

и 
клю

чевы
м
и 

отличиям
и: 

возм
ож

ностью
 
обучения; 

гибкой 
адаптацией; возм

ож
ностью

 работы
 с неполной или нечеткой инф

орм
ацией; 

ум
ением

 
объяснить 

получаем
ы
е 

результаты
; 
способностью

 
извлекать  

новы
е знания из необработанны

х данны
х и т.д. В

 практике управления  
инвестициям

и прим
еняю

тся нейронны
е сет

и (в целях програм
м
ирования, 

распознавания ситуаций и извлечения знаний), генет
ические алгорит

м
ы

 
(для оптим

изации инвестиционны
х портф

елей) и нечет
кая логика (анализ 

рисков – в целях планирования и анализа). 
Н
ейронны

е сет
и (Н

С
) стали ш

ироко прим
еняться в тех областях 

управления инвестициям
и и инновациям

и, где необходим
о получение оце-

нок и  прогнозов, связанны
х с обработкой значительного объем

а инф
орм

а-
ции, а такж

е принятие реш
ений в короткие пром

еж
утки врем

ени (операции 
на ф

ондовы
х ры

нках, краткосрочное прогнозирование изм
енение курсов и 

др.). Н
С

 обладаю
т таким

и достоинствам
и: возм

ож
ностью

 м
оделирования и 

прогнозирования нелинейны
х процессов, способностью

 работать с засо-
ренны

м
и данны

м
и, бы

стры
м

 обучением
 и гибкостью

 в адаптации к изм
е-

нениям
 внеш

ней среды
. Э

ти систем
ы

 удобно рассм
атривать в качестве чер-

ного ящ
ика с количеством

 входов и вы
ходов, больш

им
 единицы

, при этом
 

значения входны
х парам

етров обрабаты
ваю

тся внутри сети и результат 
отображ

ается 
на 

вы
ходах. 

О
ригинальность 

отличия 
подобной 

систем
ы

  
состоит в том

, что в процессе обработки входной инф
орм

ации изм
еняется 

внутренняя 
структура 

сети 
(алгоритм

 
преобразования ), 

т.е. 
сист

ем
а  

от
носит

ся к сам
ообучаем

ы
м

. И
з всего спектра нейросетевы

х пакетов, 
спроектированны

х 
для 

реш
ения 

задач 
в 
ф
инансово-кредитной 

сф
ере 

и 
представленны

х на западном
 и отечественном

 ры
нках, опять-таки вы

деля-
ю
тся пакеты

 разработчиков С
Ш
А

.  
К

 недостаткам
, присущ

им
 Н
С

, относятся:  
1. 

неспособность объяснить свои действия;  
2. 

не всегда удается правильно вы
брать архитектуру Н

С
, необходи-

м
ую

 для эф
ф
ективного реш

ения поставленны
х задач; 

3. 
для анализа российских ры

нков отсутствую
т объем

ы
 историче-

ских данны
х, необходим

ы
е для обучения и настройки програм

м
ы

; 
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6

У
сп
еш

но
е 
пр
им

ен
ен
ие

 Э
С

 н
ам

 п
ра
кт
ик
е 

(в
 т
ео
ло
ги
и,

 м
ед
иц
ин
е,

 т
ех

-
ни
че
ск
ой

 д
иа
гн
ос
ти
ке

) 
по
вы

си
ло

 и
нт
ер
ес

 к
 и
х 
пр
им

ен
ен
ию

 в
 к
ач
ес
тв
е 
си
с-

те
м

 п
од
де
рж

ки
 п
ри
ни
м
ае
м
ог
о 
ре
ш
ен
ия

 о
 с
ф
ер
е 
би
зн
ес
а.

 В
 с
ов
ре
м
ен
ны

й 
пе
ри
од

 
Э
С

 
ш
ир
ок
о 
пр
им

ен
яю

тс
я 
и 
в 
ф
ин
ан
со
во

-к
ре
ди
тн
ой

 
сф
ер
е 
пр
и 

 
ре
ш
ен
ии

 з
ад
ач

 п
ла
ни
ро
ва
ни
я,

 а
на
ли
зе

 р
ис
ко
в,

 с
тр
ах
ов
ан
ии

, 
ок
аз
ан
ии

 к
он

-
су
ль
та
ци
он
ны

х 
ус
лу
г 
и 
т.
п.

  
О
сн
ов
но
й 
те
нд
ен
ци
ей

 р
аз
ви
ти
я 
пр
ог
ра
м
м
ны

х 
ср
ед
ст
в 
дл
я 
по
дд
ер
ж
ки

 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
м
ен
ед
ж
ер
ов

 н
а 
за
па
де

 и
 в

 Р
ос
си
и 
яв
ля
ет
ся

 с
тр
ем
ле
ни
е 

ве
ду
щ
их

 р
аз
ра
бо
тч
ик
ов

 п
ре
дл
ож

ит
ь 
по
тр
еб
ит
ел
ям

 к
ом
пл
ек
с 
со
вм
ес
т
им
ы
х 

и 
вз
аи
м
од
ей
ст
ву
ю
щ
их

 
м
еж

ду
 
со
бо
й 
пр
од
ук
то
в 
ра
зл
ич
ны

х 
кл
ас
со
в 
дл
я 

на
иб
ол
ее

 п
ол
но
го

 у
до
вл
ет
во
ре
ни
я 
их

 з
ап
ро
со
в.

 
 

2.
5.

3.
 А
н
ал
и
з 
и
н
ве
ст

и
ц
и
он
н
ы
х 
п
ро
ек
т
ов

  
с 
п
ри
м
ен
ен
и
ем

 и
н
ф
ор
м
ац
и
он
н
ы
х 
т
ех
н
ол
ог
и
й

 
 В

 о
те
че
ст
ве
нн
ой

 п
ра
кт
ик
е 
со
вр
ем
ен
но
го

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
го

 а
на
ли
за

 
пр
им

ен
яю

тс
я 
пр
ог
ра
м
м
ны

е 
пр
од
ук
ты

 з
ар
уб
еж

ны
х 
и 
от
еч
ес
тв
ен
ны

х 
ра
зр
а-

бо
тч
ик
ов

. 
С
хо
дн
ы
е 
по

 в
ы
по
лн
яе
м
ы
м

 ф
ун
кц
ия
м

, 
эт
и 
пр
ог
ра
м
м
ы

 и
м
ею

т 
ра
зл
ич
ия

 п
о 
ко
нс
тр
ук
ти
вн
ы
м

 р
еш

ен
ия
м

. 
П
ро
гр
ам
м
ны

е 
пр
од
ук
ты

 п
оз
во
ля

-
ю
т 
ре
ш
ат
ь 
сл
ож

ны
е 
за
да
чи

 п
о 
ра
зр
аб
от
ке

 и
 о
це
нк
е 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
пр
ое
к-

то
в,

 п
ро
во
ди
ть

 и
 м
од
ел
ир
ов
ат
ь 
со
от
ве
тс
тв
ую

щ
ие

 р
ас
че
ты

 и
 п
ре
дс
та
вл
ят
ь 

ре
зу
ль
та
ты

 в
 у
до
бн
ом

 д
ля

 п
ри
ня
ти
я 
ре
ш
ен
ия

 в
ид
е.

 П
ри
м
ен
яе
м
ы
е 
на

 п
ре
д-

пр
ия
ти
ях

 И
Т

 п
оз
во
ля
ю
т 
ре
ш
ат
ь 
эт
и 
за
да
чи

 в
 а
вт
он
ом

но
м

 р
еж

им
е,

 д
ля

 ч
ег
о 

ис
по
ль
зу
ю
тс
я 
па
ке
ты

 п
ри
кл
ад
ны

х 
пр
ог
ра
м
м

. 
П
ак
ет

 C
O

M
F

A
R

 I
II

 E
xp

er
t 
ба
зи
ру
ет
ся

 н
а 
м
ет
од
ик
е 
м
еж

ду
на
ро
дн
ой

 
ор
га
ни
за
ци
и 

U
N

ID
O

 
по

 
по
дг
от
ов
ке

 
дл
я 

пр
ом

ы
ш
ле
нн
ос
ти

 
те
хн
ик
о-

эк
он
ом

ич
ес
ки
х 
об
ос
но
ва
ни
й 
пр
ое
кт
ов

. 
Э
та

 м
ет
од
ик
а 
вп
ол
не

 д
ос
ту
пн
а 
к 

по
ни
м
ан
ию

 
сп
ец
иа
ли
ст
ам
и 

в 
об
ла
ст
и 

ин
ве
ст
иц
ио
нн
ог
о 
и 

ф
ин
ан
со
во
го

 
ан
ал
из
а.

 И
м
ен
но

 н
а 
ба
зе

 э
то
й 
м
ет
од
ик
и 
ре
ал
из
ов
ан
о 
м
но
ж
ес
тв
о 
ко
м
пь
ю

-
те
рн
ы
х 
си
ст
ем

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
го

 а
на
ли
за

. 
П
ро
гр
ам
м
а 

C
O

M
F

A
R

 I
II

 E
xp

er
t, 

ка
к 
и 
бо
ль
ш
ин
ст
во

 п
ри
м
ен
яю

щ
их
ся

 п
ро
гр
ам
м

, о
тн
ос
ит
ся

 к
 к
ла
сс
у 

«з
ак
ры

-
ты
х»

 с
ис
те
м

. 
А
на
ли
ти
че
ск
ие

 в
оз
м
ож

но
ст
и 
пр
ог
ра
м
м
ы

 д
ос
та
то
чн
о 
ш
ир
ок
и 

и 
вк
лю

ча
ю
т 
оц
ен
ку

 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х,

 
оп
ер
ац
ио
нн
ы
х,

 
м
ар
ке
ти
нг
ов
ы
х 
и 

ин
ы
х 
из
де
рж

ек
, 
оц
ен
ку

 п
ок
аз
ат
ел
ей

 ф
ин
ан
со
во
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 (
пр
ог
но
зи

-
ру
ем
ы
й 
де
не
ж
ны

й 
по
то
к,

 о
тч
ет

 о
 п
ри
бы

ли
 и

 у
бы

тк
ах

, п
ро
гн
оз
ны

й 
ба
ла
нс

).
 

К
ол
ич
ес
тв
о 
пр
ед
по
ла
га
ем
ы
х 
пр
од
ук
то
в 
и  
ус
лу
г 
ог
ра
ни
че
но

 
дв
ад
ца
ть
ю

 
ед
ин
иц
ам
и,

 а
 в
ре
м
ен
но
й 
го
ри
зо
нт

 п
ла
ни
ро
ва
ни
я 
со
ст
ав
ля
ет

 д
о 

60
 л
ет

. 
П
ро
гр
ам
м
ны

й 
пр
од
ук
т 

«А
ль
т-
И
нв
ес
т»

 в
ы
по
лн
ен

 в
 в
ид
е 
на
дс
тр
ой
ки

 к
 

M
S 

E
X

C
E

L
. 
П
о 
су
ти

 о
н 
яв
ля
ет
ся

 п
оп
ы
тк
ой

 и
сп
ол
ьз
ов
ан
ия

 о
тк
ры

то
й 
ар
хи

-
те
кт
ур
ы

 п
ри

 р
еа
ли
за
ци
и 
пр
ог
ра
м
м
но
го

 о
бе
сп
еч
ен
ия

 а
вт
ом

ат
из
ир
ов
ан
но
го

 
ра
бо
че
го

 м
ес
та

 (
А
Р
М

) 
сп
ец
иа
ли
ст
ов

. 
Э
то
т 
пр
од
ук
т 
по
зв
ол
яе
т 
бы

ст
ро

 и
  

эф
ф
ек
ти
вн
о 
ра
зр
аб
ат
ы
ва
ть

 
ф
ин
ан
со
вы

е 
ра
зд
ел
ы

 
Т
Э
О

 
и 
би
зн
ес

-п
ла
но
в,
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1

пу
те
м

 о
бе
сп
еч
ен
ия

 з
ащ

ит
ы

 в
ло
ж
ен
ий

, 
пр
ед
ос
та
вл
ен
ия

 н
ал
ог
ов
ы
х 
ль
го
т,

 
со
зд
ан
ия

 с
пе
ци
ал
ьн
ы
х 
ас
со
ци
ац
ий

 п
о 
пр
ав
ов
ой

, 
ин
ф
ор
м
ац
ио
нн
ой

 и
 к
он

-
су
ль
та
ти
вн
ой

 
по
дд
ер
ж
ке

 
пр
ед
пр
ин
им

ат
ел
ям

 
и 
би
зн
ес

-а
нг
ел
ам

, 
а 
та
кж

е 
 

вы
по
лн
яю

щ
их

 п
ос
ре
дн
ич
ес
ки
е 
ф
ун
кц
ии

. 

Т
аб
ли
ца

 2
.4

 
В
ен
чу
рн
ы
е 
ф
он
ды

 в
 Р
ос
си
йс
ко
й 
Ф
ед
ер
ац
ии

 [
21

, 3
51

] 

Н
аи
м
ен
ов
ан
ие

  
ф
он
да

 
Р
аз
м
ер

 к
ап
ит
ал
а,

 
м
лн

 д
ол
л.

 
О
тр
ас
ле
вы

е 
 

пр
ед
по
чт
ен
ия

 
A

IG
-B

ru
ns

w
ic

k 
 

M
il

le
ni

um
 F

un
d 

28
8,

5 
О
тр
ас
ли

, о
ри
ен
ти
ро
ва
нн
ы
е 

на
 к
он
еч
но
го

 п
от
ре
би
те
ля

 
A

IG
-I

nt
er

ro
s 

R
C

F
 

 A
dv

is
or

, L
td

 
20

0 
О
тр
ас
ли

, о
ри
ен
ти
ро
ва
нн
ы
е 

на
 к
он
еч
но
го

 п
от
ре
би
те
ля

 
B

ar
in

gV
os

to
k 

P
ri

va
te

 
E

qu
it

y 
F

un
d 

20
5 

Н
еф
ть

 и
 г
аз

, т
ел
ек
ом

м
ун
и-

ка
ци
и 

F
ir

st
 N

IS
 R

eg
io

na
l F

un
d 

16
0 

П
ри
ро
дн
ы
е 
ре
су
рс
ы

, п
от
ре

-
би
те
ль
ск
ие

 т
ов
ар
ы

 и
 у
сл
уг
и 

E
ng

ly
 V

en
tu

re
 P

ar
tn

er
s 

н/
д 

Н
ет

 п
ре
дп
оч
те
ни
й 

D
el

ta
 P

ri
va

te
 E

qu
it

y 
P

ar
tn

er
s 

н/
д 

М
ед
иа
би
зн
ес

, ф
ин
ан
сы

,  
те
ле
ко
м
м
ун
ик
ац
ии

 

E
m

po
ri

ki
 V

en
tu

re
  

C
ap

it
al

 
20

0 
П
ищ

ев
ая

 п
ро
м
ы
ш
ле
нн
ос
ть

, 
уп
ак
ов
ка

, с
тр
ои
те
ль
ны

е 
 

м
ат
ер
иа
лы

 
D

ev
el

op
in

g 
M

ar
ke

ts
 

F
un

d 
14

8,
71

 
Ф
ин
ан
сы

, И
Т

, т
ел
ек
ом

м
у-

ни
ка
ци
и 

R
us

si
a 

P
ar

tn
er

s 
15

5 
Т
ел
ек
ом

м
ун
ик
ац
ии

, л
ег
ка
я 

пр
ом

ы
ш
ле
нн
ос
ть

 
 С
ущ

ес
тв
уе
т 
ря
д 
пр
ед
по
сы
ло
к,

 к
от
ор
ы
е 
м
ог
ут

 у
ск
ор
ит
ь 
во
зр
ас
та
ни
е 

ве
нч
ур
ны

х 
ин
ве
ст
иц
ий

 в
 н
аш

ей
 с
тр
ан
е 
в 
бл
иж

ай
ш
ее

 в
ре
м
я:

 
- 
ул
уч
ш
ен
ие

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
го

 к
ли
м
ат
а;

 
- 
на
ли
чи
е 

вы
со
ко
го

 
на
уч
но

-т
ех
ни
че
ск
ог
о 

и 
те
хн
ол
ог
ич
ес
ко
го

  
по
те
нц
иа
ла

, к
он
кр
ет
ны

х 
ра
зр
аб
от
ок

 и
 п
ро
ек
то
в,

 т
ре
бу
ю
щ
их

 р
еа
ли
за
ци
и;

 
- 
ро
ст

 б
ла
го
со
ст
оя
ни
я 
на
се
ле
ни
я 
ст
ра
ны

; 
- 
со
кр
ащ

ен
ие

 в
оз
м
ож

но
ст
ей

 д
ля

 с
пе
ку
ля
ти
вн
ог
о 
на
ра
щ
ив
ан
ия

 к
ап
и-

та
ла

, и
 д
р.

 
В
ен
чу
рн
ое

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е 
ин
ве
ст
иц
ий

 в
 ц
ел
ом

 и
м
ее
т 
сл
ед
ую

щ
ие

 
пр
еи
м
ущ

ес
тв
а:

 
- 
во
зм
ож

но
ст
ь 
пр
ив
ле
чь

 д
оп
ол
ни
те
ль
ны

е 
ср
ед
ст
ва

 д
ля

 о
рг
ан
из
ац
ии

 
вы

со
ко
ри
ск
ов
ы
х,

 н
о 
пе
рс
пе
кт
ив
ны

х 
и 
по
те
нц
иа
ль
но

 в
ы
со
ко
до
хо
дн
ы
х 
пр
о-

ек
то
в,

 п
ри

 н
ед
ос
ту
пн
ос
ти

 д
ру
ги
х 
ис
то
чн
ик
ов

; 
- 
не

 т
ре
бу
ет
ся

 з
ол
от
о 
и 
ин
ое

 о
бе
сп
еч
ен
ие

; 
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- 
короткие сроки предоставления ф

инансирования; 
- 
не предусм

атривает пром
еж

уточны
х вы

плат (процентов, дивиден-
дов), и др. 
 

2.4.3. П
роект

н
ое ф

и
н
ан
си
рован

и
е и

н
вест

и
ц
и
й

 
 

П
роект

ное ф
инансирование инвестиций предполагает обеспечение 

средствам
и непосредственно проекта, а не ф

ирм
ы

, не организации, вы
сту-

паю
щ
ей его инициатором

. Здесь источником
 средств для инвесторов ста-

новится денеж
ны

й поток, генерируем
ы
й конкретны

м
 проектом

, а обеспе-
чением

 ф
инансирования – только те активы

, которы
е приобретены

 для его 
реализации. 

П
роектное ф

инансирование им
еет свои преим

ущ
ества, вы

годно отли-
чаю

щ
ие его от других ф

орм
 ф
инансирования. О

т синдицированного креди-
тования оно отличается тем

, что им
еет не обезличенны

й, а адресно-целевой 
характер; от венчурного – тем

, что риски, возникаю
щ
ие в процессе разработ-

ки и внедрении новы
х технологий и продуктов, значительно ниж

е. Э
тот вид 

ф
инансирования используется при инвестировании в уж

е зареком
ендовав-

ш
ие себя проекты

 и разработки, результаты
 которы

х предсказуем
ы

 в сравне-
нии с инновационны

м
и. О

тличительны
м
и особенностям

и такж
е являю

тся: 
- 
м
асш

табы
 проекта и требуем

ы
е объем

ы
 ф
инансирования; 

- 
невозм

ож
ность реализации проекта силам

и одной ф
ирм

ы
-инициа-

тора; - 
недостаточность м

ногих видов ресурсов; 
- 
заинтересованность в реализации проекта нескольких различны

х 
сторон и необходим

ость взаим
оувязки их интересов; 

- 
вы

сокая стоим
ость ф

инансовы
х ресурсов по причине значитель-

ны
х рисков, приходящ

ихся на инициаторов проекта, и др. 
М
еханизм

 
проект

ного 
ф
инансирования 

им
еет 

ряд 
особенностей,  

позволяю
щ
их вы

делить его в отдельную
 организационную

 ф
орм

у: как пра-
вило, для реализации проекта создается специальная проектная ком

пания, 
учредителям

и которой вы
ступаю

т инициаторы
 реализации проекта (спон-

соры
), осущ

ествляю
щ
ие ф

инансирование доли проекта (30 – 40 %
) через 

оплату уставного капитала новой ком
пании. В

 дальнейш
ем

 привлечение 
собственны

х и заем
ны

х средств уж
е осущ

ествляет проектная ком
пания, а 

не инициаторы
 проекта. П

реим
ущ

ества такого подхода:  
1. 

С
оздание новой ком

пании позволяет избеж
ать риска влияния на 

проект обстоятельств, связанны
х с прош

лы
м

 предприятия-инициатора. 
2. 

П
роект становится более «прозрачны

м
», м

еньш
е возникает труд-

ностей при определении и планировании денеж
ны

х потоков, поскольку 
операции, не связанны

е с проектом
, не влияю

т на него. П
розрачность про-

екта способствует установлению
 доверия м

еж
ду партнерам

и, оценка стои-
м
ости проекта повы

ш
ается. 
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м
енной в нечеткие м

нож
ества и обратно. Д

ля перехода от качественны
х 

описаний к ф
орм

ализованны
м

 строят отображ
ения, получивш

ие название 
ф
ункции принадлеж

ност
и, которы

е в нечеткой логике представляю
т собой 

не ж
есткое отображ

ение вида «принадлеж
ит/не принадлеж

ит», а непре-
ры

вную
 кривую

, определенную
 на конечном

 отрезке.  
С
истем

ы
 И

И
, базирую

щ
иеся на нечеткой логике, им

ею
т лучш

ую
 

адаптацию
 к условиям

 реального м
ира и более доступны

 специалистам
, 

которы
е при реш

ении задач прим
еняю

т качественны
е понятия. В

торое  
достоинство подобны

х систем
 – возм

ож
ность работы

 с нечетким
и крите-

риям
и и неполны

м
и данны

м
и, часто встречаю

щ
им

ися при реш
ении задач в 

ф
инансовой сф

ере. Н
ечеткую

 логику прим
еняю

т при оценке рисков, про-
гнозировании ры

нков на краткосрочном
 этапе, в бирж

евы
х операциях и т.п. 

Н
аибольш

ую
 популярность в ф

инансово-кредитной сф
ере получила 

разработка ам
ериканских програм

м
истов – продукт F

uziC
alc (F

uzi W
are). 

Э
тот пакет представляет собой табличны

й процессор, позволяю
щ
ий про-

изводить вы
числения с неточно известны

м
и числам

и.  
Э
ксперт

ны
е сист

ем
ы

 (Э
С

) – это ком
пью

терны
е програм

м
ы

, исполь-
зую

щ
ие ф

орм
ализованны

е знания специалистов для реш
ения задач в опре-

деленной предм
етной области. Э

та технология является наиболее исследо-
ванной среди технологий И

И
 как в теоретическом

 плане, так и практиче-
ском

 использовании. 
В

 общ
ем

 случае Э
С

 содерж
ат следую

щ
ие основны

е ком
поненты

: 
1. 

базу знаний (Б
З),  

2. 
м
еханизм

 логического вы
вода;  

3. 
пользовательский интерф

ейс.  
В

 Б
З содерж

ится инф
орм

ация о предм
етной области в виде ф

актов, 
наблю

дений, различны
х данны

х. Н
абор правил позволяет использовать эту 

инф
орм

ацию
 в процессе принятия реш

ений.  
О
бы

чно в Э
С

 прим
еняю

тся такие м
одели ф

орм
ализации знаний и их 

ком
бинации: логические, сем

антические сети, продукционны
е и ф

рейм
о-

вы
е. Б

олее успеш
но прим

еняю
тся Э

С
, базирую

щ
иеся на продукционны

х 
м
оделях в виде правил «Е

С
Л
И

 (условие) – Т
О

 (действие)».  
П
о сущ

еству, м
еханизм

 логического вы
вода является интерпретато-

ром
 правил, использую

щ
им

 им
ею

щ
иеся ф

акты
 для реш

ения проблем
. Н

аи-
более известны

 м
ет
оды

 логического вы
вода п

р
ям

ое сц
еп
л
ен
и
е (прям

ой 
вы

вод) и обр
атн

ое сц
еп
л
ен
и
е (обратны

й вы
вод). К

ак правило, в развиты
х 

Э
С

 прим
еняю

тся оба этих м
етода. 

Н
едостатки, 

присущ
ие 

различны
м

 
технологиям

 
Э
С

, 
устраняю

тся  
путем

 создания гибридны
х систем

, и уж
е им

ею
тся практические прим

еры
 

таких систем
. О

сновны
е преим

ущ
ест

ва Э
С

:  
- 
возм

ож
ность пополнения Б

З новы
м
и правилам

и и ф
актам

и;  
- 
способность объяснить полученны

е реш
ения.  
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4

4.
 
не
до
бр
ос
ов
ес
тн
ая

 р
ек
ла
м
а 
в 
Р
ос
си
и,

 о
ш
иб
оч
но

 п
ре
дс
та
вл
яю

щ
ая

 
да
нн
ую

 т
ех
но
ло
ги
ю

 к
ак

 п
ан
ац
ею

 о
т 
вс
ех

 б
ед

. 
Г
ен
ет
ич
ес
ки
е 
ал
го
ри
т
м
ы

 
пр
ед
ст
ав
ля
ю
т 

но
во
е 

на
пр
ав
ле
ни
е 

И
И

, 
пр
им

ен
яю

щ
ее

 м
ех
ан
из
м

 б
ио
ло
ги
че
ск
ой

 э
во
лю

ци
и 
дл
я 
по
ис
ка

 о
пт
им

ал
ь-

ны
х 
ре
ш
ен
ий

. И
х 
от
ли
чи
е 
от

 т
ра
ди
ци
он
ны

х 
м
ет
од
ов

 о
пт
им

из
ац
ии

 с
ос
то
ит

 
в 
то
м

, 
чт
о 
на
хо
ди
тс
я 
не

 т
оч
но
е,

 а
 п
ри
ем
ле
м
ое

 р
еш

ен
ие

 д
ля

 с
ло
ж
ны

х,
 

вк
лю

чи
те
ль
но

 и
 д
ля

 н
ел
ин
ей
ны

х 
за
да
ч 
вы

со
ко
й 
ра
зм
ер
но
ст
и.

 
Г
ен
ет
ич
ес
ки
й 
ал
го
ри
тм

 в
 ц
ел
ом

 я
вл
яе
тс
я 
ра
зн
ов
ид
но
ст
ью

 м
ет
од
а 

гр
ад
ие
нт
но
го

 с
пу
ск
а,

 к
ог
да

 и
сс
ле
до
ва
ни
е 
аб
ст
ра
кт
но
го

 п
ол
я 
во
зм
ож

ны
х 

зн
ач
ен
ий

 п
ро
из
во
ди
тс
я 
од
но
вр
ем
ен
но

 и
з 
м
но
ж
ес
тв
а 
ис
хо
дн
ы
х 
то
че
к.

 Н
а 

ка
ж
до
м

 
ш
аг
е 
оп
ти
м
из
ац
ии

 
пр
ои
сх
од
ит

 
от
бо
р 
но
во
го

 
м
но
ж
ес
тв
а 
то
че
к 

 
(н
ов
ой

 п
оп
ул
яц
ии

),
 с
оо
тв
ет
ст
ву
ю
щ
их

 р
аз
ли
чн
ы
м

 к
ом

би
на
ци
ям

 з
на
че
ни
й 

пе
ре
м
ен
ны

х,
 п
ри

 э
то
м

 з
ад
ае
тс
я 
не
об
хо
ди
м
ы
й 
ур
ов
ен
ь 
ск
ре
щ
ив
ан
ия

/и
сс
ле

-
до
ва
ни
я,

 т
. е

. 
дл
я 
ка
ж
до
й 
то
чк
и 
за
да
ет
ся

 о
тк
ло
не
ни
е 
те
ку
щ
ег
о 
зн
ач
ен
ия

 
ош

иб
ки

 о
т 
за
да
нн
ог
о 

(ф
ун
кц
ия

 с
оо
тв
ет
ст
ви
я)

 и
 с
ле
ду
ю
щ
ий

 ш
аг

 з
ад
ае
тс
я 
из

 
то
го

 к
ол
ич
ес
тв
а 
пр
ед
ы
ду
щ
их

 т
оч
ек

, к
от
ор
ы
е 
да
ли

 м
ин
им

ал
ьн
ую

 о
ш
иб
ку

. 
Г
ен
ет
ич
ес
ки
й 
ал
го
ри
тм

 о
пт
им

из
ац
ии

 я
вл
яе
тс
я 
м
но
ж
ес
тв
ен
но

-в
ер
оя
т-

но
ст
ны

м
, 
т.
е.

 п
оз
во
ля
ет

 о
пр
ед
ел
ят
ь 
м
но
ж
ес
тв
о 
зн
ач
ен
ий

, 
с 
до
ст
ат
оч
но
й 

ст
еп
ен
ью

 т
оч
но
ст
и 
уд
ов
ле
тв
ор
яю

щ
их

 и
ск
ом

ом
у 
ус
ло
ви
ю

, 
чт
о 
ве
сь
м
а 
су

-
щ
ес
тв
ен
но

 п
ри

 р
еш

ен
ии

 з
ад
ач

 с
 н
ея
вн
о 
вы

ра
ж
ен
ны

м
и 
эк
ст
ре
м
ум

ам
и 

(м
ак

-
си
м
ум

ам
и 
и 
м
ин
им

ум
ам
и)

 п
ер
ем
ен
ны

х.
  

И
сп
ол
ьз
ов
ан
ие

 
ге
не
ти
че
ск
их

 
ал
го
ри
тм
ов

 
в 

ф
ин
ан
со
во

-к
ре
ди
тн
ой

 
сф
ер
е 

– 
но
во
е 
и 
м
ал
ои
зу
че
нн
ое

 н
ап
ра
вл
ен
ие

, т
ре
бу
ю
щ
ее

 п
ро
ве
де
ни
я 
да
ль

-
не
йш

их
 и
сс
ле
до
ва
ни
й.

 У
сп
еш

но
ст
ь 
по
лу
че
ни
я 
в 
эт
ой

 с
ф
ер
е 
ре
ш
ен
ий

 в
 

зн
ач
ит
ел
ьн
ой

 с
те
пе
ни

 з
ав
ис
ит

 о
т 
пе
рв
он
ач
ал
ьн
о 
вы

бр
ан
но
й 
сх
ем
ы

, 
к 
то
м
у 

ж
е 
зд
ес
ь 
не
т 
ка
ки
х-
ли
бо

 н
ау
чн
ы
х 
ре
ко
м
ен
да
ци
й.

 А
кт
уа
ль
но
й 
зд
ес
ь 
яв
ля
ет

-
ся

 и
 п
ро
бл
ем
а 
вы

бо
ра

 о
пт
им

ал
ьн
ог
о 
кр
ит
ер
ия

 м
ут
ац
ий

. П
оэ
то
м
у 
пр
им

ен
е-

ни
е 
да
нн
ой

 т
ех
но
ло
ги
и 
в 
ис
сл
ед
ов
ан
ия
х 
тр
еб
уе
т 
от

 и
сс
ле
до
ва
те
ля

 о
ст
о-

ро
ж
но
ст
и 

пр
од
ол
ж
ен
ия

 
да
ль
не
йш

их
 
ис
сл
ед
ов
ан
ий

. 
П
ер
сп
ек
ти
вн
ы
м

  
на
пр
ав
ле
ни
ем

 п
ра
кт
ич
ес
ко
го

 п
ри
м
ен
ен
ия

 г
ен
ет
ич
ес
ки
х 
ал
го
ри
тм
ов

 я
вл
я-

ет
ся

 о
пт
им
из
ац
ия

 п
ор
т
ф
ел
я 
це
нн
ы
х 
бу
м
аг

, 
ос
об
ен
но

 с
од
ер
ж
ащ

ег
о 
пр
ои
з-

во
дн
ы
е 
ин
ст
ру
м
ен
ты

 –
 о
пц
ио
ны

, ф
ью

че
рс
ы

 и
 д
р.

 
Н
еч
ет
ка
я 
ло
ги
ка

 с
 с
ер
ед
ин
ы

 1
96

0-
х  
гг

. 
ст
ал
а 
пр
им

ен
ят
ьс
я 
ка
к 
ср
ед

-
ст
во

 ф
ор
м
ал
из
ац
ии

 к
ач
ес
тв
ен
ны

х 
зн
ан
ий

 и
 п
он
ят
ий

, 
вы

ра
ж
ен
ны

х 
на

 е
ст
е-

ст
ве
нн
ом

 я
зы
ке

. О
сн
ов
но
й 
ст
ру
кт
ур
но
й 
ед
ин
иц
ей

 н
еч
ет
но
й 
ло
ги
ки

 я
вл
яе
т-

ся
 
ли
нг
ви
ст
ич
ес
ка
я 
пе
ре
м
ен
на
я,

 
ко
то
ра
я 
м
ож

ет
 
пр
ин
им

ат
ь 
не

 
то
ль
ко

  
чи
сл
ов
ы
е,

 н
о 
и 
см
ы
сл
ов
ы
е 
зн
ач
ен
ия

 е
ст
ес
тв
ен
но
го

 л
иб
о 
ис
ку
сс
тв
ен
но
го

 
яз
ы
ка

. 
М
но
ж
ес
тв
о 
до
пу
ст
им

ы
х 
зн
ач
ен
ий

 н
еч
ет
ко
й 
пе
ре
м
ен
но
й 
на
зы
ва
ю
т 

ее
 т
ер
м

-м
но
ж
ес
т
во
м

. Т
ак
ую

 п
ер
ем
ен
ну
ю

 з
ад
аю

т 
на
бо
ро
м

 и
з 
пя
ти

 к
ом

по
-

не
нт

: 
им

ен
и 
пе
ре
м
ен
но
й;

 т
ер
м

-м
но
ж
ес
тв
а 
пе
ре
м
ен
но
й;

 о
бл
ас
ти

 е
е 
оп
ре
де

-
ле
ни
я;

 о
пе
ра
ци
и 
по
ро
ж
де
ни
я 
пр
ои
зв
од
ны

х 
зн
ач
ен
ий

 п
ер
ем
ен
но
й;

 н
аб
ор
а 

пр
ав
ил

, 
с 
по
м
ощ

ью
 к
от
ор
ы
х 
ос
ущ

ес
тв
ля
ет
ся

 о
то
бр
аж

ен
ие

 з
на
че
ни
й 
пе
ре

-
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3

3.
 
Д
ан
на
я 
сх
ем
а,

 в
 о
тл
ич
ие

 о
т 
тр
ад
иц
ио
нн
ой

, п
оз
во
ля
ет

 з
на
чи
те
ль
но

 
ра
сш

ир
ит
ь 
кр
уг

 у
ча
ст
ни
ко
в 
пр
ое
кт
а.

 П
ом

им
о 
ин
иц
иа
то
ро
в 

(с
по
нс
ор
ов

) 
пр
ое
кт
а 
и 
ин
ве
ст
ор
ов

 (
кр
ед
ит
ор
ов

 и
 а
кц
ио
не
ро
в)

, 
уч
ас
тн
ик
ам
и 
ст
ан
ов
ят
ся

 
по
ст
ав
щ
ик
и 
и 
по
др
яд
чи
ки

, 
по
ку
па
те
ли

, 
ор
га
ны

 г
ос
уд
ар
ст
ве
нн
ог
о 
уп
ра
вл
е-

ни
я,

 у
пр
ав
ля
ю
щ
ие

 п
ро
ек
то
м

, а
 т
ак
ж
е 
ко
нс
ул
ьт
ан
ты

 и
 с
ов
ет
ни
ки

. 
Р
ас
см
ат
ри
ва
ем
ы
й 
м
ех
ан
из
м

 т
ак
ж
е 
пр
ед
по
ла
га
ет

 с
оз
да
ни
е 
си
ст
ем
ы

 
га
ра
нт
ий

, 
за
щ
ищ

аю
щ
их

 к
ак

 и
нт
ер
ес
ы

 п
ри
вл
еч
ен
ны

х 
ин
ве
ст
ор
ов

, 
та
к 
и 

 
уч
ре
ди
те
ле
й 
пр
ое
кт
но
й 
ко
м
па
ни
и.

 О
бщ
ей

 ц
ел
ью

 с
оз
да
ни
я 
та
ко
й 
си
ст
ем
ы

 
яв
ля
ет
ся

 р
ас
пр
ед
ел
ен
ие

 в
се
х 
ри
ск
ов

, 
св
яз
ан
ны
х 
с 
пр
ое
кт
ом

, 
м
еж

ду
 с
то
ро

-
на
м
и 
та
ки
м

 о
бр
аз
ом

, 
чт
об
ы

 к
аж

да
я 
из

 н
их

 м
ат
ер
иа
ль
но

 о
тв
еч
ал
а 
за

 т
е 
из

 
ни
х,

 к
от
ор
ы
м
и 
он
а 
м
ож

ет
 у
пр
ав
ля
ть

. 
Н
ес
м
от
ря

 
на

 
от
м
еч
ен
ны

е 
пр
еи
м
ущ

ес
тв
а,

 
кл
ас
си
че
ск
ое

 
пр
ое
кт
но
е 

ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е 
в 
Р
ос
си
и 
ещ

е 
не

 п
ол
уч
ил
о 
ш
ир
ок
ог
о 
ра
зв
ит
ия

 п
о 
пр
ич
ин
е 

сл
ед
ую

щ
их

 ф
ак
то
ро
в:

 р
аз
ра
бо
тк
а 
би
зн
ес

-п
ла
но
в 
пр
ое
кт
ов

 –
 с
ла
ба
я;

 д
ол
я 

уч
ас
ти
я 
ин
иц
иа
то
ро
в 
со
бс
тв
ен
ны

м
и 
ср
ед
ст
ва
м
и 

– 
не
до
ст
ат
оч
на
я;

 п
ок
аз
а-

те
ли

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 п
ро
ек
то
в 
и 
их

 д
ох
од
но
ст
и 
дл
я 
ба
нк
ов

 –
 н
из
ки
е;

 н
ео
б-

хо
ди
м
ы
й 
оп
ы
т 
ре
ал
из
ац
ии

 з
ая
вл
ен
ны

х 
пр
ое
кт
ов

 –
 о
тс
ут
ст
ву
ет

, и
 д
р.

 
 

2.
4.

4.
 Т
ор
го
во
е 
ф
и
н
ан
си
ро
ва
н
и
е 
и
н
ве
ст

и
ц
и
й

 
 То
рг
ов
ое

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е 
ин
ве
ст
иц
ий

 с
хо
дн
о 
с 
пр
ое
кт
ны

м
, 
но

 и
ни

-
ци
ат
ор
ы

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
го

 п
ро
ек
та

 д
ля

 ц
ел
ей

 е
го

 р
еа
ли
за
ци
и 
не

 у
чр
еж
да
ю
т 

от
де
ль
ну
ю

 к
ом
па
ни
ю

, а
 н
ео
бх
од
им

ы
е 
ак
ти
вы

 и
 у
сл
уг
и 
пр
ио
бр
ет
аю

тс
я 
у 
за

-
ру
бе
ж
ны

х 
по
ст
ав
щ
ик
ов

 и
 п
од
ря
дч
ик
ов

, к
ак

 п
ра
ви
ло

, з
а 
за
ем
ны

е 
ср
ед
ст
ва

.  
В

 и
нв
ес
ти
ци
он
ны

х 
це
ля
х 
то
рг
ов
ое

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е 
ис
по
ль
зу
ет
ся

: 
- 
дл
я 
пр
ио
бр
ет
ен
ия

 л
ю
бо
го

 о
бо
ру
до
ва
ни
я,

 а
 т
ак
ж
е 
тр
ан
сп
ор
та

, 
со

 
ср
ок
ом

 в
оз
вр
ат
а 
за
ем
ны

х 
ср
ед
ст
в 
до

 5
 л
ет

; 
- 
пр
ио
бр
ет
ен
ия

 
лю

бы
х 
ус
лу
г 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ог
о 
ха
ра
кт
ер
а 

(с
тр
ои

-
те
ль
ст
ва

 в
сп
ом

ог
ат
ел
ьн
ы
х 
об
ъе
кт
ов

, 
вк
лю

ча
я 
ск
ла
дс
ки
е 
по
м
ещ

ен
ия

, 
об
ъ-

ек
то
в,

 п
ре
дн
аз
на
че
нн
ы
х 
дл
я 
ко
м
м
ер
че
ск
ой

 э
кс
пл
уа
та
ци
и)

; 
ср
ок

 ф
ин
ан
си

-
ро
ва
ни
я 
вы

ш
е 

– 
до

 7
 л
ет

; 
- 
ре
ал
из
ац
ии

 к
ру
пн
ы
х 
ин
ф
ра
ст
ру
кт
ур
ны

х 
пр
ое
кт
ов

 (
ст
ро
ит
ел
ьс
тв
а 

до
ро
г,

 м
ос
то
в,

 п
од
ъе
зд
ны

х 
пу
те
й 
и 
т.
п.

);
 п
од
об
но
е 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е 
м
ож

ет
 

бы
ть

 о
бе
сп
еч
ен
о 
на

 с
ро
к 
до

 2
0 
ле
т.

 
Ч
то
бы

 п
ол
уч
ит
ь 
та
ко
е 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е 
на

 н
аи
бо
ле
е 
вы

го
дн
ы
х 
ус
ло

-
ви
ях

, н
ео
бх
од
им

а 
по
дд
ер
ж
ка

 э
кс
по
рт
но
го

 к
ре
ди
т
но
го

 а
ге
нт
ст
ва

 с
тр
ан
ы

 –
 

по
ст
ав
щ
ик
ов

 о
бо
ру
до
ва
ни
я 

(а
нг
л.

 а
бб
ре
ви
ат
ур
а 

E
C

A
) 

– 
чт
о 
по
ро
ди
ло

 в
то

-
ро
е 
на
зв
ан
ие

 э
то
го

 в
ид
а 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 

– 
Е
С
А

-ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е.

 Э
кс

-
по
рт
ны

е 
кр
ед
ит
ны

е 
аг
ен
тс
тв
а 
го
су
да
рс
тв
а 
со
зд
аю

т 
с 
це
ль
ю

 п
од
де
рж

ки
 

сб
ы
та

 п
ро
ду
кц
ии

 н
ац
ио
на
ль
ны

х 
пр
ои
зв
од
ит
ел
ей

, 
ук
ре
пл
ен
ия

 и
 р
аз
ви
ти
я 

ко
нк
ур
ен
то
сп
ос
об
но
ст
и 

ра
зл
ич
ны

х 
от
ра
сл
ей

 
на
ци
он
ал
ьн
ы
х 

эк
он
ом

ик
. 

Н
аи
бо
ле
е 
из
ве
ст
ны

е 
ф
ир
м
ы

 
со
зд
ан
ы

 
во

 
Ф
ра
нц
ии

, 
Ш
ве
ци
и,

 
Г
ер
м
ан
ии

,  
А
нг
ли
и,

 И
та
ли
и,

 С
Ш
А

.  
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- 
ст
ат
ист

ическую
 
инф

орм
ацию

 
– 

ретроспективны
е 
эконом

иче-
ские, ф

инансовы
е, бирж

евы
е и другие данны

е, представленны
е динам

иче-
ским

и рядам
и и специальны

м
и индексам

и; 
- 
деловы

е новост
и – текущ

ую
 инф

орм
ацию

 из различны
х сф

ер биз-
неса, собранную

 инф
орм

ационны
м
и агентствам

и и раскры
ваем

ую
 перио-

дически в средствах м
ассовой инф

орм
ации. 

Р
ы
нок деловой инф

орм
ации в наш

ей стране начал ф
орм

ироваться с 
середины

 
1990-х 

гг. 
Здесь 

основны
м
и 
поставщ

икам
и 
инф

орм
ационны

х 
продуктов и услуг стали: 

- 
служ

бы
 обм

ена инф
орм

ацией м
еж

ду ф
инансовы

м
и институтам

и; 
- 
специализированны

е агентства, ориентированны
е на проф

ессио-
нальны

х инвесторов; 
- 
агентства и организации с ориентацией на потребительский ры

нок. 
В
се поставляем

ы
е им

и продукты
 и услуги доступны

 для потребителя 
в следую

щ
их ф

орм
ах: 

- 
в реж

им
е реального врем

ени; 
- 
баз данны

х на электронном
 носителе или с доступом

 on-line;  
- 
специализированны

х обзоров на электронном
 или твердом

 носителе; 
- 
м
атериалов периодических специализированны

х изданий; 
- 
м
атериалов, разм

ещ
енны

х в сети Internet. 
С
реди 

м
ировы

х 
поставщ

иков 
деловой 

инф
орм

ации 
вы

деляется 
агентство R

euters . В
 базах данны

х агентства содерж
ится инф

орм
ация по 

ценны
м

 бум
агам

, золоту, товарны
м

 ры
нкам

, общ
еполитические и деловы

е 
новости, м

атериалы
 других агентств, м

еж
дународны

х и правительствен-
ны

х организаций, при этом
 всё предоставляется в реж

им
е реального вре-

м
ени. И

нф
орм

ационны
е услуги R

euters сгруппированы
 в несколько групп: 

1. 
базы

 данны
х агентств, охваты

ваю
щ
их весь спектр инструм

ентов 
ф
инансового ры

нка; 
2. 

систем
а осущ

ествления транзакций, D
ealing, работаю

щ
ая в сетях 

с протоколом
 Х

.25 и благодаря которой абонент м
ож

ет получать и переда-
вать котировки, заклю

чать сделки, обм
ениваться инф

орм
ацией в реж

им
е 

двусторонней телексной связи с партнерам
и;  

3. 
програм

м
ы

 технического анализа; 
4. 

рабочая станция A
T

W
, работаю

щ
ая в среде U

N
IX

 и вклю
чаю

щ
ая 

систем
у регистрации сделок, ведения позиций, ком

плексного анализа и 
управления ф

инансовы
м
и рискам

и K
ondor+

; 
5. 

систем
а 

аналоговой 
ком

м
уникации 

потоков 
данны

х 
P

rism
+

,  
позволяю

щ
ая эф

ф
ективно 

использовать 
м
ноготерм

инальны
е 
конф

игура-
ции в рам

ках единого рабочего м
еста, и др. 

                                                 
 w

w
w

.R
euters.com
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Д
еловая инф

орм
ация ш

ироко представлена в систем
ах D

ow
 Jones и 

B
loom

berg, которы
е предоставляю

т следую
щ
ие услуги: электронны

е сдел-
ки в реж

им
е реального врем

ени, передача сообщ
ений, электронная почта, 

специальны
е тем

атические вы
пуски, доступ к базам

 данны
х, услуги по 

подбору новостей, а такж
е програм

м
ное обеспечение в целях проведения 

бирж
евы

х операций. 
К
ом

пания D
ow

 Jones F
activa

 – один из м
ировы

х лидеров по обеспе-
чению

 деловой инф
орм

ацией и поставке бизнес-новостей – осущ
ествляет 

доступ к десяткам
 ты

сяч источников на 22 язы
ках в 159 странах м

ира. Е
е 

база – источник структурированной инф
орм

ации о ком
паниях, отраслях и 

руководстве предприятий. И
нф

орм
ация о ком

паниях представлена стан-
дартизированны

м
и таблицам

и, спискам
и, диаграм

м
ам
и, аналитическим

и и 
граф

ическим
и м

атериалам
и; она м

ож
ет бы

ть прим
енена при проведении 

детального анализа деятельности отдельны
х ком

паний, исследования по 
отрасли в целом

 и сравнительного анализа предприятий в одном
 сегм

енте 
эконом

ики. В
 базе содерж

ится следую
щ
ая инф

орм
ация: 

- 
регистрационны

е 
сведения, 

описание 
деятельности, 

сведения 
о 

вы
пуске облигаций или крупны

х займ
ах, свеж

ие новости о ком
пании; 

- 
ф
инансовая отчетность публичны

х ком
паний за продолж

ительны
й 

период. Т
акая инф

орм
ация представляется в стандартном

 виде и содерж
ит 

годовой баланс, пром
еж

уточную
 отчетность, отчеты

 о движ
ении денеж

ны
х 

средств, прибы
ли и убы

тках и необходим
ы
е расчетны

е коэф
ф
ициенты

;  
- 
сравнительны

й 
анализ 

ком
паний 

из 
одного 

сегм
ента 

ры
нка 

по 
клю

чевы
м

 показателям
, наприм

ер, по объем
у продаж

 или ры
ночной капи-

тализации;  
- 
показатели вы

ручки публичны
х и частны

х ком
паний; 

- 
данны

е об аф
ф
илированности ком

паний, их ф
илиалов и дочерних 

предприятий. 
О
течественны

х поставщ
иков ф

инансовой инф
орм

ации м
ож

но разде-
лить на две группы

. В
 первую

 группу входят специализированны
е агентст-

ва и служ
бы

 ф
инансовы

х институтов с предоставлением
 инф

орм
ации в 

реж
им

е on-line преим
ущ

ественно для своих клиентов по подписке. В
 дру-

гой 
группе 

специализированны
е 

и 
инф

орм
ационны

е 
агентства 

(И
А

),  
пом

им
о доступа к базам

 данны
х предлагаю

щ
ие и другие услуги: тем

атиче-
ские 

обзоры
, 
бю

ллетени, 
консультации 

и 
т.п. 

П
рим

ером
 
ком

плексного 
обеспечения 

инф
орм

ационны
м
и 

услугам
и 

для 
инвесторов 

м
ож

ет 
бы

ть 
представлено О

А
О

 «Р
осбизнесконсалтинг» – Р

Б
К

. П
родукт этой ком

пании 
Q

uote 
T

otal 
является 

м
ощ

ной 
инф

орм
ационно-аналитической 

систем
ой, 

обеспечиваю
щ
ей участников ф

инансового ры
нка (трейдеров, инвестици-

онны
х аналитиков, управляю

щ
их портф

елям
и и др.) в реж

им
е реального 

                                                 
 w

w
w

.factiva.com
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2

- 
ф
ун
кц
ии

 д
ля

 р
ас
че
та

 п
ла
но
в 
по
га
ш
ен
ия

 к
ре
ди
то
в;

 
- 
ф
ун
кц
ии

 д
ля

 р
ас
че
та

 р
аз
ли
чн
ы
х 
ха
ра
кт
ер
ис
ти
к 
ку
по
нн
ы
х 
об
ли
га
ци
й;

 
- 
ф
ун
кц
ии

 д
ля

 р
ас
че
та

 х
ар
ак
те
ри
ст
ик

 к
ра
тк
ос
ро
чн
ы
х 
це
нн
ы
х 
бу
м
аг

; 
- 
вс
по
м
ог
ат
ел
ьн
ы
е 
ф
ун
кц
ии

 д
ля

 р
ас
че
та

 з
ад
ач

. 
Ш
ир
ок
ой

 п
оп
ул
яр
но
ст
ью

 с
ре
ди

 и
нв
ес
то
ро
в 
в 
на
ш
ей

 с
тр
ан
е 
по
ль
зу

-
ю
тс
я 
си
ст
ем
ы

 
ин
те
рн
ет

-т
ре
йд
ин
га

, 
по
зв
ол
яю

щ
ие

 
уч
ас
тв
ов
ат
ь 
в 
то
рг
ах

 
би
рж

ев
ы
м
и 

ак
ти
ва
м
и 

с 
ис
по
ль
зо
ва
ни
ем

 
те
хн
ол
ог
ий

 
гл
об
ал
ьн
ой

 
се
ти

  
И
нт
ер
не
т.

 
П
ак
ет
ы

 с
т
ат
ис
т
ич
ес
ко
го

 и
 э
ко
но
м
ич
ес
ко
го

 а
на
ли
за

 п
ри
м
ен
яю

тс
я 

пр
и 
м
од
ел
ир
ов
ан
ии

 и
нв
ес
ти
ци
он
ны

х 
пр
оц
ес
со
в 
пр
и 
ре
ш
ен
ии

 р
яд
а 
за
да
ч,

 
гд
е 
эт
и 
па
ке
ты

 н
аи
бо
ле
е 
эф
ф
ек
ти
вн
ы

.  
Н
а 
ро
сс
ий
ск
ом

 р
ы
нк
е 
на
иб
ол
ьш

ее
 р
ас
пр
ос
тр
ан
ен
ие

 п
ол
уч
ил
и 
пр
о-

гр
ам
м
ы

 с
та
ти
ст
ич
ес
ко
го

 а
на
ли
за

 з
ар
уб
еж

ны
х 
ра
зр
аб
от
чи
ко
в 

SP
SS

 и
 S

ta
ti

s-
ti

ca
 (
С
Ш
А

),
 о
те
че
ст
ве
нн
ы
е 
па
ке
ты

 «
Э
вр
ис
та

» 
(М

Г
У

),
 «
О
Л
И
М
П
С
та
тЭ
кс

-
пе
рт

» 
(Р
О
С
Э
К
С
П
Е
Р
Т
И
ЗА

),
 

«О
ра
ку
л-

2»
 

(«
Н
ео
со
ф
т»

),
 

«С
та
ти
ст
ик

-
К
он
су
ль
та
нт

» 
(«
Т
ан
де
м

»)
 и

 д
р.

 К
ак

 п
ра
ви
ло

, 
в 
уп
ра
вл
ен
ии

 и
нв
ес
ти
ци
ям
и 

он
и 
пр
им

ен
яю

тс
я 
дл
я 
пр
ог
ра
м
м
ир
ов
ан
ия

 в
ре
м
ен
ны

х 
ря
до
в,

 а
на
ли
за

 р
ис
ко
в 

и 
ре
ш
ен
ия

 з
ад
ач

 г
ру
пп
ир
ов
ки

 и
 к
ла
ст
ер
из
ац
ии

 д
ан
ны

х.
  

П
о 
ф
ун
кц
ио
на
ль
ны

м
 в
оз
м
ож

но
ст
ям

 и
з 
пе
ре
чи
сл
ен
ны

х 
па
ке
то
в 
бо
ле
е 

си
ль
ны

м
 я
вл
яе
тс
я 
се
м
ей
ст
во

 п
ро
гр
ам
м

 S
P

SS
, 
а 
ср
ед
и 
от
еч
ес
тв
ен
ны

х 
пр
о-

гр
ам
м

 –
 п
ак
ет

 «
Э
вр
ис
та

»,
 в

 к
от
ор
ом

 п
ом

им
о 
ст
а 
ра
зл
ич
ны

х 
ал
го
ри
тм
ов

 
пр
ед
ст
ав
ле
на

 в
оз
м
ож

но
ст
ь 
пр
ог
но
зи
ро
ва
ни
я 
вр
ем
ен
ны

х 
ря
до
в 
по

 с
ез
он

-
ны

м
 и

 н
ес
ез
он
ны

м
 м
од
ел
ям

 а
вт
ор
ег
ре
сс
ии

 с
 у
сл
ов
но
й 
не
од
но
ро
дн
ос
ть
ю

. 
П
ро
гр
ам
м
ы

 м
ат
ем
ат
ич
ес
ко
го

 а
на
ли
за

 н
а 
ро
сс
ий
ск
ом

 р
ы
нк
е 
ог
ра
ни

-
чи
ва
ю
тс
я 
за
ру
бе
ж
ны

м
и 
ра
зр
аб
от
ка
м
и:

 в
 о
сн
ов
но
м

, э
то

 п
ак
ет
ы

 р
аз
ра
бо
тч
и-

ко
в 
С
Ш
А

. П
од
об
ны

е 
па
ке
ты

 в
 у
пр
ав
ле
ни
и 
ин
ве
ст
иц
ия
м
и 
пр
им

ен
яю

тс
я 
дл
я 

ан
ал
из
а 
в 
уп
ра
вл
ен
ии

 р
ис
ка
м
и,

 р
еш

ен
ии

 о
пт
им

из
ац
ио
нн
ы
х 
за
да
ч,

 и
сс
ле
до

-
ва
ни
и 
и 
оп
ис
ан
ии

 н
ел
ин
ей
ны

х 
за
ви
си
м
ос
те
й 
м
еж

ду
 п
ок
аз
ат
ел
ям
и.

 С
ре
ди

 
от
м
еч
ен
ны

х 
пр
од
ук
то
в 
вы

де
ли
м

 п
ак
ет

 M
A

T
L

A
B

, 
пр
ед
ст
ав
ля
ю
щ
ий

 с
об
ой

 
м
ощ

ну
ю

 п
ро
гр
ам
м
ну
ю

 с
ре
ду

 с
 р
аз
ви
ты
м

 п
ол
ьз
ов
ат
ел
ьс
ки
м

 и
нт
ер
ф
ей
со
м

 и
 

ин
те
гр
ир
ую

щ
ий

 в
ы
со
ко
пр
ои
зв
од
ит
ел
ьн
ы
е 
ср
ед
ст
ва

 в
ы
чи
сл
ен
ий

, 
си
ст
ем
у 

ви
зу
ал
из
ац
ии

 
да
нн
ы
х,

 
ав
то
м
ат
ич
ес
ки
й 

ха
ра
кт
ер

 
ко
до
в 
и 

ис
по
лн
яе
м
ы
х 

пр
ил
ож

ен
ий

. 
П
ак
ет

 и
м
ее
т 
м
но
ж
ес
тв
о 
до
по
лн
ит
ел
ьн
ы
х 
би
бл
ио
те
к 
и 
ф
ун
к-

ци
й,

 о
ри
ен
ти
ро
ва
нн
ы
х 
на

 р
еш

ен
ие

 з
ад
ач

 в
 к
он
кр
ет
но
й 
пр
ед
м
ет
но
й 
об
ла
с-

ти
. 
За
да
чи

 у
пр
ав
ле
ни
я 
ин
ве
ст
иц
ия
м
и 
ре
ш
аю

тс
я 
с 
по
м
ощ

ью
 6

00
 ф
ун
кц
ий

, 
об
ъе
ди
не
нн
ы
х 
по

 т
ем
ат
ик
е 
в 
би
бл
ио
те
ки

: 
- 

F
in

an
ci

al
 

To
ol

bo
x 

– 
оц
ен
ка

 
по
то
ко
в 
пл
ат
еж
ей

, 
ан
ал
из

 
ри
су
нк
ов

, 
уп
ра
вл
ен
ие

 п
от
ок
ом

 ц
ен
ны

х 
бу
м
аг

, б
аз
ов
ы
е 
м
од
ел
и 
оц
ен
ки

 о
пц
ио
но
в 
и 
т.
д.

; 
- 

F
ix

ed
 I

nc
om

e 
T

oo
lb

ox
 –

 о
пр
ед
ел
ен
ие

 и
 а
на
ли
з 
це
н,

 д
ох
од
но
ст
и 
и 

чу
вс
тв
ит
ел
ьн
ос
ти

 о
бл
иг
ац
ий

, 
уп
ра
вл
ен
ие

 п
ор
тф
ел
ем

 ц
ен
ны

х 
бу
м
аг

 с
 ф
ик

-
си
ро
ва
нн
ы
м

 д
ох
од
ом

; 
- 

F
in

an
ci

al
 D

er
iv

at
iv

es
 T

oo
lb

ox
 –

 о
це
нк
а 
и 
уп
ра
вл
ен
ие

 п
ро
из
во
дн
ы
м
и 

ф
ин
ан
со
вы

м
и 
ин
ст
ру
м
ен
та
м
и,

 п
ос
тр
ое
ни
е 
ст
ра
те
ги
й 
хе
дж

ир
ов
ан
ия

; 

 
16

5

до
 
м
ом

ен
та

 
вв
ед
ен
ия

 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ог
о 

об
ъе
кт
а 

в 
эк
сп
лу
ат
ац
ию

, 
чт
о 

 
со
ст
ав
ля
ет

 п
оч
ти

 д
ва

 г
од
а;

 н
ач
ис
ле
ни
е 
пр
оц
ен
то
в 
пр
ои
сх
од
ит

 в
 о
бы

чн
ом

 
ре
ж
им

е;
 м
ож

но
 и
сп
ол
ьз
ов
ат
ь 
в 
ка
че
ст
ве

 з
ал
ог
а 
им

по
рт
ир
уе
м
ое

 о
бо
ру
до
ва

-
ни
е;

 м
ин
им

из
ац
ия

 р
ис
ко
в,

 с
вя
за
нн
ы
х 
с 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ой

 о
пе
ра
ци
ей

. 
О
дн
ак
о 
да
нн
ы
й 
ти
п 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
им

ее
т 
и 
не
га
ти
вн
ую

 с
то
ро
ну

: 
пр
ив
ле
ка
те
ль
но
ст
ь 
ус
ло
ви
й 
за
йм

а 
сн
иж

ае
тс
я 
ж
ес
тк
им

и 
пе
рв
он
ач
ал
ьн
ы
м
и 

тр
еб
ов
ан
ия
м
и 
Е
С
А

-а
ге
нт
ст
в:

  
- 
не
об
хо
ди
м
ос
ть

 н
ал
ич
ия

 о
тч
ет
но
ст
и 
по

 М
С
Ф
О

 з
а 

1 
– 

2 
го
да

; 
- 
оп
ла
та

 н
е 
м
ен
ее

 1
5 

%
 с
то
им

ос
ти

 о
бо
ру
до
ва
ни
я 
за

 с
че
т 
со
бс
тв
ен

-
ны

х 
ср
ед
ст
в;

 
- 
м
ин
им

ал
ьн
ы
й 
ра
зм
ер

 к
он
тр
ак
та

, 
по
дл
еж

ащ
ий

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
ю

 –
 

от
 5

 м
лн

 е
вр
о;

 
- 
ю
ри
сд
ик
ци
я 
до
го
во
ра

 –
 в

 с
оо
тв
ет
ст
ви
и 
с 
за
ко
но
да
те
ль
ст
во
м

 с
тр
а-

ны
-п
ро
из
во
ди
те
ля

; 
- 
сл
ож

но
ст
ь 
и 
дл
ит
ел
ьн
ы
й 
ср
ок

 (
до

 п
ол
уг
од
а)

 о
ф
ор
м
ле
ни
я 
сд
ел
ки

; 
- 
не
во
зм
ож

но
ст
ь 
пр
ио
бр
ет
ен
ия

 о
бо
ру
до
ва
ни
я 
и  
ус
лу
г 
на

 в
ну
тр
ен
не
м

 
ры

нк
е,

 т
.к

. г
ла
вн
ая

 ц
ел
ь 
Е
С
А

 –
 п
од
де
рж

ка
 с
об
ст
ве
нн
ы
х 
пр
ои
зв
од
ит
ел
ей

. 
К
ро
м
е 
то
го

, н
е 
у 
вс
ех

 з
ар
уб
еж

ны
х 
Е
С
А

 о
тк
ры

ты
 л
им

ит
ы

 д
ля

 Р
ос
си
и,

 
чт
о 
тр
еб
уе
т 
до
по
лн
ит
ел
ьн
ы
х 
ут
оч
не
ни
й 
пр
и 
вы

бо
ре

 п
ос
та
вщ

ик
а.

 
 

К
р
ат
к
и
е 
вы

во
ды

 
 

Л
из
ин
г 
пр
ед
ст
ав
ля
ет

 с
об
ой

 д
ог
ов
ор

, 
в 
со
от
ве
тс
тв
ии

 с
 к
от
ор
ы
м

 о
дн
а 

ст
ор
он
а 

– 
ар
ен
до
да
те
ль

 (
ли
зи
нг
од
ат
ел
ь)

 п
ер
ед
ае
т 
др
уг
ой

 с
то
ро
не

 –
 а
ре
н-

да
то
ру

 (
ли
зи
нг
оп
ол
уч
ат
ел
ю

) 
пр
ав
а 
на

 и
сп
ол
ьз
ов
ан
ие

 к
он
кр
ет
но
го

 и
м
ущ

е-
ст
ва

 в
 в
ид
е 
зд
ан
ия

, 
со
ор
уж

ен
ия

, 
об
ор
уд
ов
ан
ия

 и
 д
р.

 в
 т
еч
ен
ие

 о
пр
ед
ел
ен

-
но
го

 с
ро
ка

 и
 н
а 
ог
ов
ор
ен
ны

х 
ус
ло
ви
ях

. Т
ак
ой

 д
ог
ов
ор

, к
ак

 п
ра
ви
ло

, п
ре
ду

-
см
ат
ри
ва
ет

 
вн
ес
ен
ие

 
ар
ен
да
то
ро
м

 
ре
гу
ля
рн
ой

 
ф
ик
си
ро
ва
нн
ой

 
пл
ат
ы

 
за

  
ис
по
ль
зу
ем
ое

 о
бо
ру
до
ва
ни
е 
на

 п
ро
тя
ж
ен
ии

 с
ро
ка

 е
го

 э
кс
пл
уа
та
ци
и.

 П
о 

эк
он
ом

ич
ес
ко
й 
су
щ
но
ст
и 
ли
зи
нг

 я
вл
яе
тс
я 
од
но
й 
из

 ф
ор
м

 з
ае
м
но
го

 ф
ин
ан

-
си
ро
ва
ни
я.

 Л
из
ин
го
вы

е 
ко
нт
ра
кт
ы

 о
бы

чн
о 
пр
ед
ус
м
ат
ри
ва
ю
т 
пр
ав
о 
ар
ен

-
да
то
ра

 в
ы
ку
пи
ть

 и
м
ущ

ес
тв
о 
по

 л
ьг
от
но
й 
ил
и 
ос
та
то
чн
ой

 с
то
им

ос
ти

, 
ли
бо

 
за
кл
ю
чи
ть

 н
ов
ое

 с
ог
ла
ш
ен
ие

 о
б 
ар
ен
де

. 
В
ен
чу
рн
ое

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е 
в 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ом

 м
ен
ед
ж
м
ен
те

 –
 э
то

 
вл
ож

ен
ие

 с
ре
дс
тв

 к
ор
по
ра
ти
вн
ы
м
и 
ил
и 
ин
ди
ви
ду
ал
ьн
ы
м
и 
ин
ве
ст
ор
ам
и 
в 

ре
ал
из
ац
ию

 п
ро
ек
то
в 
с 
по
вы

ш
ен
ны

м
 у
ро
вн
ем

 р
ис
ка

 и
 н
ео
пр
ед
ел
ен
но
ст
ью

 
ре
зу
ль
та
та

 в
 о
бм

ен
 н
а 
па
ке
т 
ак
ци
й 
ил
и 
оп
ре
де
ле
нн
ую

 д
ол
ю

 в
 у
ст
ав
но
м

  
ка
пи
та
ле

. 
Ф
ор
м
ал
ьн
о 
ли
зи
нг

 с
чи
та
ет
ся

 с
ра
вн
ит
ел
ьн
о 
до
ст
уп
но
й 
ф
ор
м
ой

 п
ри

-
вл
еч
ен
ия

 и
нв
ес
ти
ци
й 
дл
я 
м
ал
ы
х 
и 
ср
ед
ни
х 
пр
ед
пр
ия
ти
й,

 о
н 
не

 т
ре
бу
ет

 
сл
ож

но
го

 
па
ке
та

 
га
ра
нт
ий

 
и 

до
по
лн
ит
ел
ьн
ог
о 

об
ес
пе
че
ни
я,

 
по
ск
ол
ьк
у 

пр
ед
пр
ия
ти
е 
по
лу
ча
ет

 о
бо
ру
до
ва
ни
е 
в 
по
лн
ую

 с
об
ст
ве
нн
ос
ть

 т
ол
ьк
о 
пр
и 

ус
ло
ви
и 
по
лн
ог
о 
ег
о 
вы

ку
па

. 
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П
роект

ное ф
инансирование инвестиций предполагает обеспечение 

средствам
и непосредственно проекта, а не организации, вы

ступаю
щ
ей его 

инициатором
. 
Здесь 

источником
 
средств 

для 
инвесторов 

становится  
денеж

ны
й пот

ок, генерируем
ы
й конкрет

ны
м

 проект
ом

, а обеспечением
 

ф
инансирования – только те активы

, которы
е приобретены

 для его реали-
зации. 

П
роектное 

ф
инансирование 

им
еет 

свои 
преим

ущ
ества, 

вы
годно  

отличаю
щ
ие его от других ф

орм
 ф
инансирования. О

т синдицированного 
кредитования оно отличается тем

, что им
еет не обезличенны

й, а адресно-
целевой характер; от венчурного – тем

, что риски, возникаю
щ
ие в процессе 

разработки и внедрении новы
х технологий и продуктов, значительно ниж

е. 
Т
орговое ф

инансирование инвестиций сходно с проектны
м

, но ини-
циаторы

 инвестиционного проекта для целей его реализации не учреж
даю

т 
отдельную

 ком
панию

, а необходим
ы
е активы

 и услуги приобретаю
тся у 

зарубеж
ны

х поставщ
иков и подрядчиков, как правило, за заем

ны
е средст-

ва. Т
орговое и связанное с ним

 ф
инансирование являю

тся привлекатель-
ны

м
 для российских предприятий, проводящ

их м
асш

табную
 зам

ену своих 
основны

х ф
ондов и закупаю

щ
их соврем

енное оборудование и технологии 
за рубеж

ом
. 

 
В
оп
р
осы

 дл
я сам

ок
он
тр
ол
я 

 
1. 

К
акова эконом

ическая сущ
ность лизинга?  

2. 
П
еречислите специф

ические недостатки лизинга. 
3. 

Ч
то представляет собой венчурны

й ф
онд? 

4. 
К
акие преим

ущ
ества им

еет венчурное ф
инансирование инвестиций?  

5. 
Ч
то предполагает проект

ное ф
инансирование инвестиций? 

6. 
К
акие 

ф
акторы

 
сдерж

иваю
т

 
ш
ирокое 

развит
ие 

проектного  
ф
инансирования в Р

Ф
? 

7. 
К
акова сущ

ность т
оргового ф

инансирования инвестиций? 
8. 

К
акова прим

ерная схем
а сделки по торговом

у ф
инансированию

? 
 

2.5. П
р
и
м
ен
ен
и
е и

н
ф
ор
м
ац
и
он
н
ы
х техн

ол
оги

й
 в уп

р
авл

ен
и
и

  
и
н
вести

ц
и
ям

и
  

 
2.5.1. И

н
ф
орм

ац
и
он
н
ое обесп

ечен
и
е и

н
вест

и
ц
и
он
н
ы
х реш

ен
и
й

 
 

В
 условиях ры

нка эф
ф
ективность инвестиционной деятельности в 

значительной 
степени 

зависит 
от 

качества 
и 

полноты
 
используем

ой  
инф

орм
ации. П

оэтом
у все задачи в управлении инвестициям

и предпола-
гаю

т использование соответствую
щ
их инф

орм
ационны

х ресурсов, кото-
ры

е по источникам
 ф

орм
ирования и отнош

ению
 к объекту управления 

разделяю
т на внутренние и внеш

ние. 
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2.5.2. П
рограм

м
н
ое обесп

ечен
и
е в уп

равлен
и
и

 и
н
вест

и
ц
и
ям

и
 

 П
ри разработке инвестиционны

х технологий одной из важ
нейш

их 
проблем

 
в управлении инвестициям

и остается вы
бор соответствую

щ
их 

програм
м
ны

х продуктов. И
спользуем

ы
е различны

е програм
м
ны

е средства 
в 
значительной 

степени 
различаю

тся 
по 

назначению
, 
ф
ункциональны

м
 

возм
ож

ностям
, 
прим

еняем
ой 

среде 
и 

т.п. 
В
се 

програм
м
ны

е 
средства,  

используем
ы
е в качестве инструм

ентария для поддерж
ки инвестиционны

х 
реш

ений, м
ож

но классиф
ицировать по следую

щ
им

 пяти классам
: 

1. 
табличны

е процессоры
 (или просто – «электронны

е» таблицы
); 

2. 
пакеты

 для оценки инвестиционны
х проектов; 

3. 
пакеты

 для технического анализа и систем
ы

 электронной торговли; 
4. 

статистические и м
атем

атические пакеты
 програм

м
; 

5. 
систем

ы
 искусственного интеллекта (И

И
).  

П
редлож

енная классиф
икация несколько условна, поскольку одни и 

те ж
е програм

м
ны

е средства м
огут одноврем

енно сочетать в себе свойства 
и возм

ож
ности нескольких вы

деленны
х классов, в то врем

я как другие – 
бы

ть 
ориентированны

м
и 

на 
реш

ение 
только 

узкоспециализированны
х  

инвестиционны
х задач. 

Т
абличны

е процессоры
 (электронны

е таблицы
) в сф

ере бизнеса при-
м
еняю

тся 
давно. 

Р
азработки 

нового поколения 
процессоров, 

таких 
как 

E
X

C
E

L
, L

otus и др. отличаю
тся качественно новы

м
и возм

ож
ностям

и и 
уровнем

 ф
ункциональности; по сути, это м

ощ
ны

е систем
ы

 поддерж
ки в 

принятии инвестиционны
х реш

ений. Э
ти систем

ы
 обладаю

т ш
ироким

и 
возм

ож
ностям

и м
атем

атического, статистического и граф
ического анализа 

данны
х; эф

ф
ективны

м
 м

оделированием
 проблем

 типа «что произойдет,  
если…

»; прям
ы
м

 доступом
 к внеш

ним
 базам

 данны
х; развиты

м
 интерф

ей-
сом

 с другим
и популярны

м
и пакетам

и; возм
ож

ностью
 разработки пользо-

вательских 
програм

м
 
на 

язы
ке 

вы
сокого 

уровня; 
поддерж

кой 
средств 

м
ультим

едиа; наличием
 инструм

ентария для работы
 в сети И

нтернет и т.п. 
П
ом

им
о типовы

х операций по обработке таблиц, лидер в рассм
атри-

ваем
ом

 классе програм
м

 – M
S E

X
C

E
L

 – предоставляет пользователю
 свы

-
ш
е 840 встроенны

х и дополнительны
х ф

ункций для автом
атизации прове-

дения наиболее часто встречаю
щ
ихся вы

числений в различны
х сф

ерах  
человеческой деятельности. Н

априм
ер, при проведении ф

инансовы
х рас-

четов реализуется 15 основны
х и 37 дополнительны

х ф
инансовы

х ф
унк-

ций. П
о типу реш

аем
ы
х задач ф

инансовы
е ф

ункции M
S E

X
C

E
L

 м
ож

но раз-
бить на группы

: 
- 
ф
ункции для расчета планов ам

ортизации активов; 
- 
ф
ункции для расчета парам

етров потока платеж
ей; 

- 
ф
ункции для расчета критериев эф

ф
ективности инвестиционны

х 
проектов; 
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0

вр
ем
ен
и 
де
ло
во
й 
ин
ф
ор
м
ац
ие
й 
по

 Р
ос
си
и 
и 
за
ру
бе
ж
ны

м
 р
ы
нк
ам

. П
ер
еч
ен
ь 

пр
од
ук
то
в 

Р
Б
К

 
дл
я 

ин
ве
ст
ор
ов

 
до
по
лн
яе
тс
я 

те
ле
ви
зи
он
ны

м
 
ка
на
ло
м

  
Р
Б
К

-Т
В

, о
дн
ои
м
ен
ны

м
 ж
ур
на
ло
м

 и
 д
ел
ов
ой

 г
аз
ет
ой

. 
В

 
ин
но
ва
ци
он
но
й 

сф
ер
е 
ва
ж
не
йш

им
 
ис
то
чн
ик
ом

 
ин
ф
ор
м
ац
ии

 
в 

 
на
ш
ей

 с
тр
ан
е 
и 
за

 р
уб
еж

ом
 я
вл
яю

тс
я 
де
ло
вы

е 
пе
ри
од
ич
ес
ки
е 
из
да
ни
я.

  
Б
ук
ва
ль
но

 з
а 
ко
ро
тк
ий

 с
ро
к 
в 
Р
ос
си
и 
по
яв
ил
ос
ь 
м
но
ж
ес
тв
о 
ра
зл
ич
ны

х 
 

де
ло
вы

х 
из
да
ни
й,

 о
тр
аж

аю
щ
их

 ф
ин
ан
со
во

-э
ко
но
м
ич
ес
ку
ю

 и
 х
оз
яй
ст
ве
н-

ну
ю

 ж
из
нь

 с
тр
ан
ы

. И
з 
ни
х 
на
иб
ол
ее

 р
ас
пр
ос
тр
ан
ен
ы

: 
- 
еж

ед
не
вн
ы
е 
из
да
ни
я:

 «
В
ед
ом

ос
ти

»,
 «
К
ом

м
ер
са
нт

-D
ai

ly
»,

 «
Р
Б
К

»,
 

«B
us

in
es

s 
&

 F
in

an
ci

al
 M

ar
ke

t»
;  

- 
еж

ен
ед
ел
ьн
ы
е:

 
«Ф

ин
ан
со
вы

е 
из
ве
ст
ия

»,
 

«Ф
ин
ан
со
во
е 

де
ло

»,
  

«Ф
ин
ан
со
ва
я 
га
зе
та

»,
 «
Э
ко
но
м
ик
а 
и 
ж
из
нь

»,
 «
Э
кс
пе
рт

»,
 «
Д
ен
ьг
и»

 и
 д
р.

; 
- 
еж

ем
ес
яч
ны

е:
 

«Б
ан
ко
вс
ко
е 

де
ло

»,
 

«Р
ы
но
к 

це
нн
ы
х 

бу
м
аг

»,
  

«Ф
ин
ан
со
вы

й 
м
ен
ед
ж
м
ен
т»

, «
И
нв
ес
ти
ци
и 
в 
Р
ос
си
и»

 и
 д
р.

 
В

 с
ф
ер
е 
уп
ра
вл
ен
ия

 и
нв
ес
ти
ци
ям
и 
со
вр
ем
ен
но
го

 п
ер
ио
да

 з
на
чи
те
ль

-
но

 в
оз
ра
ст
ае
т 
ро
ль

 с
ет
и 
И
нт
ер
не
т.

 В
се

 п
ос
та
вщ

ик
и 
де
ло
во
й 
ин
ф
ор
м
ац
ии

 
пр
ак
ти
че
ск
и 
ис
по
ль
зу
ю
т 
те
хн
ол
ог
ии

 г
ло
ба
ль
но
й 
се
ти

 д
ля

 в
оз
м
ож

но
ст
и 

ок
аз
ан
ия

 у
сл
уг

 и
нв
ес
то
ра
м

. 
О
гр
ом

но
е 
пр
еи
м
ущ

ес
тв
о 
И
нт
ер
не
т 
со
ст
ои
т 
в 

то
м

, 
чт
о 
ее

 т
ех
но
ло
ги
и 
м
ож

но
 и
сп
ол
ьз
ов
ат
ь 
не

 т
ол
ьк
о 
дл
я 
до
ст
ав
ки

 и
  

по
лу
че
ни
я 
не
об
хо
ди
м
ой

 и
нф

ор
м
ац
ии

, 
но

 и
 д
ля

 х
ра
не
ни
я,

 п
ре
дс
та
вл
ен
ия

 
ин
ф
ор
м
ац
ии

 в
 л
ю
бо
й 
из

 п
ри
м
ен
яю

щ
их
ся

 ф
ор
м

, 
пр
ов
ед
ен
ия

 э
ле
кт
ро
нн
ы
х 

сд
ел
ок

 в
 р
еж

им
е 
ре
ал
ьн
ог
о 
вр
ем
ен
и.

 
П
ри
ст
уп
ая

 к
 о
це
нк
е 
ко
нк
ре
тн
ог
о 
пр
ое
кт
а,

 р
ес
ур
сы

 И
нт
ер
не
та

 ц
ел
е-

со
об
ра
зн
о 
ис
по
ль
зо
ва
ть

 д
ля

 с
бо
ра

 и
нф

ор
м
ац
ии

 п
о 
на
пр
ав
ле
ни
ям

: 
ф
ир
м
ы

-
ан
ал
ог
а 

(п
о 
пр
од
ук
ци
и,

 о
тр
ас
ли

 и
 т

.п
.)

; 
те
хн
ол
ог
ия

 п
ро
из
во
дс
тв
а;

 п
ос
та
в-

щ
ик
и 
об
ор
уд
ов
ан
ия

; к
он
кр
ет
ны

й 
пр
од
ук
т 
и 
пр
од
ук
т-
за
м
ен
ит
ел
ь 
и 
др

. 
В

 ц
ел
ом

 о
те
че
ст
ве
нн
ы
й 
ры

но
к 
ин
ф
ор
м
ац
ио
нн
ы
х 
пр
од
ук
то
в 
и 
ус
лу
г 
в 

сф
ер
е 
ин
ве
ст
иц
ий

 
и 
ин
но
ва
ци
й 
со
от
ве
тс
тв
уе
т 
ур
ов
ню

 
ра
зв
ит
ы
х 
ст
ра
н.

 
О
со
бе
нн
ос
ти

 р
аз
ви
ти
я 
ро
сс
ий
ск
ой

 э
ко
но
м
ик
и 
об
оз
на
чи
ли

 в
 н
ем

 с
пе
ци
ф
и-

ку
, 
за
кл
ю
ча
ю
щ
ую

ся
, 
пр
еж

де
 в
се
го

, 
в 
ог
ра
ни
че
нн
ы
х 
во
зм
ож

но
ст
ях

 п
ре
до
с-

та
вл
ен
ия

 и
 п
ол
уч
ен
ия

 о
бъ
ек
ти
вн
ой

 и
нф

ор
м
ац
ии

. 
Э
то

 о
тр
иц
ат
ел
ьн
о 
вл
ия
ет

 
ка
к 
на

 к
ач
ес
тв
о 
пр
од
ук
то
в 
и 
ус
лу
г,

 т
ак

 и
 н
а 
ин
ф
ор
м
ац
ио
нн
ую

 п
ро
зр
ач

-
но
ст
ь 
хо
зя
йс
тв
ен
но
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 в
 ц
ел
ом

. 
С
ер
ье
зн
ой

 п
ро
бл
ем
ой

 я
вл
яю

т-
ся

 и
 о
тс
ут
ст
ви
е 
ст
ан
да
рт
из
ац
ии

 ф
ор
м
ат
ов

 п
ре
дс
та
вл
ен
ия

 и
нф

ор
м
ац
ио
нн
ы
х 

со
об
щ
ен
ий

, 
и 
не
со
гл
ас
ов
ан
но
ст
ь 
те
хн
ич
ес
ко
й 
по
ли
ти
ки

 в
ед
ущ

их
 о
те
че
ст

-
ве
нн
ы
х 

по
ст
ав
щ
ик
ов

. 
Н
а 

пу
ти

 
ра
зв
ит
ия

 
ро
сс
ий
ск
ог
о 

ры
нк
а 

де
ло
во
й 

 
ин
ф
ор
м
ац
ии

 с
ер
ье
зн
ы
м

 п
ре
пя
тс
тв
ие
м

 я
вл
яю

тс
я 
по
ка

 е
щ
е 
не
до
ст
ат
оч
на
я 

ра
зв
ит
ос
ть

 т
ел
ек
ом

м
ун
ик
ац
ио
нн
ой

 и
нф

ра
ст
ру
кт
ур
ы

 и
 в
ы
со
ки
е 
це
ны

 н
а 

ка
че
ст
ве
нн
ы
е 
ус
лу
ги

 с
вя
зи

. 
В
се

 э
то

 з
ат
ру
дн
яе
т 
по
лу
че
ни
е 
до
ст
ов
ер
но
й 

ин
ф
ор
м
ац
ии

 д
ля

 п
ри
ня
ти
я 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
ре
ш
ен
ий

 к
ак

 д
ля

 
м
ал
ы
х 
и 

ср
ед
ни
х 
пр
ед
пр
ия
ти
й,

 т
ак

 и
 д
ля

 и
нд
ив
ид
уа
ль
ны

х 
пр
ед
пр
ин
им

ат
ел
ей

. 
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7

В
ну
т
ре
нн
ей

 с
чи
та
ет
ся

 и
нф

ор
м
ац
ия

, 
ге
не
ри
ру
ем
ая

 в
 п
ро
це
сс
е 
ф
ун
к-

ци
он
ир
ов
ан
ия

 п
ре
дп
ри
ят
ия

 и
 ф
ор
м
ир
уе
м
ая

 с
пе
ци
ал
ис
та
м
и 
ра
зл
ич
ны

х 
ег
о 

по
др
аз
де
ле
ни
й:

 б
ух
га
лт
ер
ии

, 
м
ар
ке
ти
нг
а,

 м
ат
ер
иа
ль
но

-т
ех
ни
че
ск
ог
о 
об
ес

-
пе
че
ни
я,

 ф
ин
ан
со
во
го

 о
тд
ел
а 
и 
сб
ы
та

 и
 д
р.

 П
од
об
на
я 
ин
ф
ор
м
ац
ия

 п
ро
из

-
во
ди
тс
я,

 ц
ир
ку
ли
ру
ет

 и
 и
сп
ол
ьз
уе
тс
я 
вн
ут
ри

 п
ре
дп
ри
ят
ия

, 
по
эт
ом

у 
он
а 

до
лж

на
 б
ы
ть

 в
се
гд
а 
до
ст
уп
но
й 
по
ль
зо
ва
те
ля
м

 в
 п
ол
но
м

 о
бъ
ем
е 
и 
с 
до
ст
а-

то
чн
ой

 с
те
пе
нь
ю

 д
ет
ал
из
ац
ии

.  
Д
ля

 у
пр
ав
ле
ни
я 
ин
ве
ст
иц
ия
м
и 
ус
пе
ш
но
ст
ь 
и 
ре
зу
ль
та
ти
вн
ос
ть

 р
еа

-
ли
за
ци
и 
це
ле
й 
пр
ед
пр
ия
ти
я 
во

 м
но
го
м

 о
пр
ед
ел
яе
тс
я 
и 
ус
ло
ви
ям
и 
вн
еш

не
й 

ср
ед
ы

, 
по
эт
ом

у 
зн
ач
ит
ел
ьн
ая

 ч
ас
ть

 и
нф

ор
м
ац
ио
нн
ы
х 
по
тр
еб
но
ст
ей

 д
ля

 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ой

 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 
ор
га
ни
за
ци
и 

пр
их
од
ит
ся

 
на

 
вн
еш
ню
ю

  
ин
ф
ор
м
ац
ию

. 
К

 т
ак
ой

 и
нф

ор
м
ац
ии

 о
тн
ос
ят
ся

 с
ве
де
ни
я 
о 
др
уг
их

 п
ос
та
в-

щ
ик
ах

, п
от
ре
би
те
ля
х 
пр
од
ук
ци
и,

 с
ов
ре
м
ен
ны

х 
те
хн
ол
ог
ия
х 
и 
т.
п.

 
П
од
об
на
я 
ин
ф
ор
м
ац
ия

 ф
ор
м
ир
уе
тс
я  
на

 и
нф

ор
м
ац
ио
нн
ом

 р
ы
нк
е 
и 
м
о-

ж
ет

 б
ы
ть

 д
ос
ту
пн
а 
ор
га
ни
за
ци
и 
им

ен
но

 с
 э
то
го

 р
ы
нк
а.

 В
 м
ир
ов
ой

 п
ра
кт
ик
е 

(и
 в

 Р
ос
си
и)

 в
ы
де
ля
ю
т 
сл
ед
ую

щ
ие

 о
сн
ов
ны

е 
се
кт
ор
ы

 р
ы
нк
а 
ин
ф
ор
м
ац
ии

: 
1.

 
се
кт
ор

 д
ел
ов
ой

 и
нф
ор
м
ац
ии

, о
бс
лу
ж
ив
аю

щ
ий

 с
ф
ер
у 
би
зн
ес
а;

 
2.

 
се
кт
ор

 н
ау
чн
ой

 и
 п
ро
ф
ес
си
он
ал
ьн
ой

 и
нф
ор
м
ац
ии

 в
 р
аз
ли
чн
ы
х 

сф
ер
ах

 ч
ел
ов
еч
ес
ко
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

; 
3.

 
се
кт
ор

 с
оц
иа
ль
но

-п
ол
ит
ич
ес
ко
й 
и 
пр
ав
ов
ой

 и
нф
ор
м
ац
ии

, 
об
сл
у-

ж
ив
аю

щ
ий

 
ор
га
ны

 
го
су
да
рс
тв
ен
но
го

 
уп
ра
вл
ен
ия

, 
со
ци
ал
ьн
ую

 
сф
ер
у 
и 

 
об
щ
ес
тв
ен
ны

е 
ор
га
ни
за
ци
и;

  
4.

 
се
кт
ор

 м
ас
со
во
й 
и 
по
т
ре
би
т
ел
ьс
ко
й 
ин
ф
ор
м
ац
ии

, о
ри
ен
ти
ро
ва
н-

ны
й 
на

 и
сп
ол
ьз
ов
ан
ие

 н
ас
ел
ен
ие
м

 в
 б
ы
ту

.  
Д
ел
ов
ая

 и
нф
ор
м
ац
ия

, 
бу
ду
чи

 е
м
ко
й 
по

 с
од
ер
ж
ан
ию

 (
и 
ос
но
во
й 
пе
р-

во
го

 с
ек
то
ра

),
 с
од
ер
ж
ит

 с
ле
ду
ю
щ
ие

 э
ле
м
ен
ты

: 
- 
м
ак
ро
эк
он
ом
ич
ес
ку
ю

 
ин
ф
ор
м
ац
ию

, 
ха
ра
кт
ер
из
ую

щ
ую

 
об
щ
ее

  
со
ст
оя
ни
е 
эк
он
ом

ик
и 
ст
ра
ны

 в
 в
ид
е 
ин
ди
ка
то
ро
в,

 о
це
но
к 
и 
пр
ог
но
зо
в,

 п
ре

-
до
ст
ав
ля
ем
ую

 с
пе
ци
ал
ьн
ы
м
и 
ка
к 
го
су
да
рс
тв
ен
ны

м
и,

 т
ак

 и
 н
ез
ав
ис
им

ы
м
и 

ин
ст
ит
ут
ам
и;

  
- 
ф
ин
ан
со
ву
ю

 и
нф
ор
м
ац
ию

, 
ха
ра
кт
ер
из
ую

щ
ую

 т
ек
ущ

ее
 с
ос
то
ян
ие

 
и 
пе
рс
пе
кт
ив
ы

 р
аз
ви
ти
я 
ф
ир
м

, с
ло
ж
ив
ш
ую

ся
 к
он
ъю

нк
ту
ру

 н
а 
ры

нк
е 
ка
пи

-
та
ло
в,

 и
нв
ес
ти
ци
и,

 э
м
ис
си
и 
це
нн
ы
х 
бу
м
аг

 и
 д
р.

, ф
ор
м
ир
уе
м
ую

 в
 р
ез
ул
ьт
а-

те
 п
ро
ве
де
ни
я 
со
бс
тв
ен
ны

х 
и 
ко
м
м
ер
че
ск
их

 и
сс
ле
до
ва
ни
й,

 и
з 
не
за
ви
си
м
ы
х 

ис
то
чн
ик
ов

, 
к 

пр
им

ер
у,

 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 

ф
ир
м

, 
сп
ец
иа
ли
зи
ро
ва
нн
ы
х 

аг
ен
тс
тв

, п
ер
ио
ди
че
ск
их

 и
зд
ан
ий

 и
 д
р.

; 
- 
би
рж

ев
ую

 и
нф
ор
м
ац
ию

 о
 к
от
ир
ов
ка
х 
це
нн
ы
х 
бу
м
аг

, 
ва
лю

тн
ы
х 

ку
рс
ах

, 
пр
оц
ен
тн
ы
х 
ст
ав
ка
х 
и 
т.
п.

, 
пр
ед
ос
та
вл
яе
м
ую

 б
ан
ка
м
и,

 б
ир
ж
ам
и,

 
бр
ок
ер
ск
им

и 
ф
ир
м
ам
и 
и 
сп
ец
иа
ль
ны

м
и 
аг
ен
тс
тв
ам
и 
и 
сл
уж

ба
м
и;

  
- 
ко
м
м
ер
че
ск
ую

 и
нф
ор
м
ац
ию

, 
вк
лю

ча
ю
щ
ую

 с
ве
де
ни
я 
об

 о
рг
ан
из
а-

ци
ях

 (
пр
ед
пр
ия
ти
ях

),
 и
х 
пр
ои
зв
од
ст
ве
нн
ы
х 
св
яз
ях

, 
вы

пу
ск
ае
м
ой

 п
ро
ду
к-

ци
и,

 с
де
лк
ах

, ц
ен
ах

, т
ех
но
ло
ги
ях

, р
ук
ов
од
ит
ел
ях

 и
 т

.п
.; 
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для покры
тия деф

ицита ф
инансирования на каж

ды
й расчетны

й период 
врем

ени. В
ы
полненная работа позволяет перейти к разработке стратегии 

ф
инансирования. П

рограм
м
а позволяет вы

брать и см
оделировать следую

-
щ
ие стратегии ф

инансирования: 
- 
прим

енение вы
пуска акционерного капитала; 

- 
привлечение заем

ного капитала; 
- 
заклю

чение лизинговы
х сделок. 

В
 
процессе 

разработки 
стратегии 

ф
инансирования 

пользователь  
м
оделирует 

объем
ы

 
и 

периодичность 
вы

плачиваем
ы
х 

процентов 
или  

дивидендов, 
планы

 
реинвестирования 

свободны
х 

денеж
ны

х 
средств  

(наприм
ер, разм

ещ
ение на депозит ком

м
ерческого банка, приобретение 

ценны
х бум

аг). П
рограм

м
а предоставляет развиты

е средства для м
одели-

рования 
соответствую

щ
их 

расчетов, 
оптим

изации 
стоим

ости 
заем

ны
х 

средств, разработки разнообразны
х схем

 вы
плат, определения необходи-

м
ы
х парам

етров сделок по привлечению
 капитала в автом

атическом
 реж

и-
м
е. Р

асчет потребности в ф
инансировании и разработка стратегии ф

инан-
сирования проекта в програм

м
е P

roject E
xpert осущ

ествляется с пом
ощ

ью
 

м
одулей раздела «Ф

инансирование».  
Ф
ор
м
и
р
ован

и
е отч

етов. Н
азначение этого этапа – обеспечить поль-

зователя всей необходим
ой инф

орм
ацией о проекте в ф

орм
е, удобной для 

принятия 
обоснованны

х 
реш

ений. 
Д
ля 

предприятий 
реального 

сектора 
принятие реш

ений по оценке проекта базируется на критериях ф
инансовой 

и эконом
ической эф

ф
ективности, которы

е взаим
но дополняю

т друг друга. 
К
ритерии 

ф
инансовой 

группы
 
характеризую

т 
ф
инансовую

 
состоя-

тельность проекта – его ликвидность, платеж
еспособность, рентабельность 

и т.п. К
ритерии эконом

ической группы
 отраж

аю
т потенциальную

 способ-
ность проекта сохранить стоим

ость влож
енны

х средств и обеспечить тре-
буем

ы
й уровень их прироста. В

 условиях прим
енения И

Т
 расчеты

 крите-
риев обеих групп полностью

 автом
атизированы

. 
П
ри 

оценке 
ф
инансовой 

сост
оят

ельност
и 
проект

а 
прим

еняю
тся 

ф
орм

ы
 прогнозной ф

инансовой отчетности: 
- 
отчет о прибы

ли и убы
тках; 

- 
бухгалтерский баланс; 

- 
отчет о движ

ении денеж
ны

х средств; 
- 
отчет о распределении прибы

ли. 
П
о данны

м
 прогнозной отчетности рассчиты

ваю
т различны

е показа-
тели ф

инансовой состоятельности проекта для каж
дого периода его ж

из-
ненного цикла. В

се необходим
ы
е ф

орм
ы

 прогнозной отчетности получаю
т 

в автом
атическом

 реж
им

е. 
С
пециальны

й генератор отчета в програм
м
е P

roject E
xpert обеспечи-

вает по требованию
 пользователя ком

поновку и редактирование отчета. 
Ч
асто в отчет встраиваю

т не только стандартны
е таблицы

 и граф
ики, но 

такж
е и элем

енты
, построенны

е пользователем
 с прим

енением
 специаль-
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тов, руководствуясь законодательством
 Р
Ф

. В
 пределах своих полном

очий 
они гарантирую

т всем
 субъектам

 инвестиционной деятельности: 
- 
предоставление равны

х прав при осущ
ествлении инвестиционной 

деятельности; 
- 
гласность при обсуж

дении инвестиционны
х проектов; 

- 
стабильны

е права субъектов инвестиционной деятельности в соот-
ветствии с законодательством

 Р
Ф

. 
 

К
р
атк

и
е вы

воды
 

 
К
апит

альны
е влож

ения представляю
т собой инвестиции в основной 

капитал (основны
е средства), вклю

чая затраты
 на новое строительство, 

расш
ирение, реконструкцию

 и техническое перевооруж
ение действую

щ
их 

предприятий, а такж
е приобретение м

аш
ин, оборудования, инструм

ента, 
инвентаря, проектно-изы

скательские работы
 и другие затраты

. 
Р
егулирование капитальны

х влож
ений осущ

ествляю
т органы

 ф
еде-

ральной власти Р
Ф

 и органы
 государственной власти субъектов Р

Ф
. У

ка-
занное регулирование возм

ож
но при создании благоприятного инвестици-

онного клим
ата для капиталовлож

ений. 
Н
езависим

о от источников ф
инансирования и ф

орм
 собственности, 

объектов 
капитальны

х 
влож

ений 
все 

инвестиционны
е 
проекты

 
до 

их  
утверж

дения 
подлеж

ат 
обязательной 

экспертизе, 
которая 

проводится 
в  

целях предотвращ
ения создания объектов, не отвечаю

щ
их требованиям

 
утверж

денны
х стандартов (норм

 и правил), наруш
аю

щ
их права ф

изиче-
ских или ю

ридических лиц. 
Р
егулирование 

инвестиционной 
деятельности, 

осущ
ествляем

ой  
органам

и м
естного сам

оуправления в ф
орм

е капитальны
х влож

ений, такж
е 

требует 
обеспечения 

в 
м
униципальны

х 
образованиях 

привлекательного 
инвестиционного клим

ата. У
казанны

е органы
 на конкурсной основе пре-

доставляю
т 
м
униципальны

е 
гарантии 

по 
инвестиционны

м
 
проектам

 
за 

счет м
естны

х бю
дж

етов, руководствуясь законодательством
 Р
Ф

. 
 

В
оп
р
осы

 дл
я сам

ок
он
тр
ол
я 

 
1. Ч

т
о поним

аю
т под капитальны

м
и влож

ениям
и? 

2. П
риведите определение инвест

иционного проект
а. 

3. Н
азовите субъект

ов инвестиционной деятельности, осущ
ествляе-

м
ой в ф

орм
е капитальны

х влож
ений. 

4. К
аким

и правам
и обладаю

т российские инвесторы
 в соответствии с 

отечественны
м

 законодательством
? 

5. 
К
акие 

государст
венны

е 
гарант

ии 
предоставляю

тся 
субъектам

  
инвестиционной деятельности? 
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Т
ео
ри
я 
и 

пр
ак
ти
ка

 
им

ею
т 
и 

пр
им

ен
яю

т 
м
но
ж
ес
тв
о 
по
ка
за
те
ле
й,

  
ха
ра
кт
ер
из
ую

щ
их

 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ть

 
тр
уд
а.

 
Н
ап
ри
м
ер

, 
пр
и 

со
по
ст
ав
ле
ни
и 

 
от
де
ль
ны

х 
ви
до
в 
за
тр
ат

 с
 э
ле
м
ен
та
м
и 
по
ле
зн
ог
о 
эф
ф
ек
та

, 
св
яз
ан
но
го

 с
  

ни
м
и,

 п
ол
уч
аю

тс
я 
сл
ед
ую

щ
ие

 п
ок
аз
ат
ел
и 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

: 
- 
пр
ои
зв
од
ит
ел
ьн
ос
ть

 т
ру
да

; 
- 
ко
эф
ф
иц
ие
нт

 п
ол
ез
но
го

 д
ей
ст
ви
я;

 
- 
ко
эф
ф
иц
ие
нт

 и
сп
ол
ьз
ов
ан
ия

 о
бо
ру
до
ва
ни
я 
и 
др

. 
О
тн
ош

ен
ие
м

 з
ат
ра
т 
к 
эф
ф
ек
ту

 х
ар
ак
те
ри
зу
ю
тс
я:

 с
еб
ес
то
им

ос
ть

 е
ди

-
ни
цы

 п
ро
ду
кц
ии

; 
ра
сх
од

 т
оп
ли
ва

 н
а 
ед
ин
иц
у 
пр
од
ук
ци
и,

 и
 д
р.

 О
дн
ак
о 
эт
и 

по
ка
за
те
ли

 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 
от
ли
ча
ю
тс
я 

не
по
лн
от
ой

, 
по
ск
ол
ьк
у 

в 
ни
х 

 
не
до
ст
ат
оч
но

 у
чи
ты
ва
ю
тс
я 
ил
и 
за
тр
ат
ы

, и
ли

 э
ф
ф
ек
т.

 
С
ущ
но
ст
ь 
эк
он
ом
ич
ес
ко
й 
эф
ф
ек
т
ив
но
ст
и 
ин
ве
ст
иц
ий

 з
ак
лю

ча
ет
ся

 
не
по
ср
ед
ст
ве
нн
о 
в 
по
вы

ш
ен
ии

 п
ро
из
во
ди
те
ль
но
ст
и 
об
щ
ес
тв
ен
но
го

 т
ру
да

 
ил
и 
в 
сн
иж

ен
ии

 с
то
им

ос
ти

 (
тр
уд
ое
м
ко
ст
и)

 п
ро
ду
кц
ии

. 
В

 р
ы
но
чн
ой

 э
ко
но

-
м
ик
е 
эф
ф
ек
т
ив
но
ст
ь 
ин
ве
ст
иц
ий

 о
пр
ед
ел
яе
тс
я 
дв
ум

я 
ас
пе
кт
ам
и:

 э
ко
но

-
м
ич
ес
ки
м

 и
 с
оц
иа
ль
ны

м
.  

Д
ля

 о
пр
ед
ел
ен
ия

 э
ко
но
м
ич
ес
ко
го

 а
сп
ек
та

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 и
нв
ес
ти

-
ци
й 
не
об
хо
ди
м
о 
на
иб
ол
ее

 п
ол
но

 у
че
ст
ь 
за
тр
ат
ы

 в
 о
сн
ов
ны

е 
и 
см
еж

ны
е 

пр
ои
зв
од
ст
ва

, а
 т
ак
ж
е 
об
щ
ую

 с
ум

м
у 
эф
ф
ек
та

 о
т 
эт
их

 з
ат
ра
т 
ка
к 
у 
пр
ои
зв
о-

ди
те
ля

, 
та
к 
и 
у 
по
тр
еб
ит
ел
я 
пр
од
ук
ци
и.

 О
бщ
ая

 э
ко
но
м
ич
ес
ка
я 
эф
ф
ек
т
ив

-
но
ст
ь 
ра
сс
чи
ты
ва
ет
ся

 к
ак

 о
тн
ош

ен
ие

 п
ол
уч
ен
но
го

 э
ф
ф
ек
та

 к
 к
ап
ит
ал
ьн
ы
м

 
за
тр
ат
ам

, в
ы
зв
ав
ш
им

 э
то
т 
эф
ф
ек
т.

 
О
ф
иц
иа
ль
ны

м
и 
об
об
щ
аю
щ
им
и 
по
ка
за
т
ел
ям
и 
яв
ля
ю
тс
я:

  
- 
по
ка
за
те
ль

 о
ку
па
ем
ос
ти

 к
ап
ит
ал
ьн
ы
х 
вл
ож

ен
ий

, х
ар
ак
те
ри
зу
ю
щ
ий

 
ср
ок
и 
во
зв
ра
та

 в
кл
ад
ы
ва
ем
ы
х 
ср
ед
ст
в;

  
- 
по
ка
за
те
ль

 у
де
ль
ны

х 
ка
пи
та
ль
ны

х 
вл
ож

ен
ий

, 
по
зв
ол
яю

щ
ий

 о
це

-
ни
ть

 м
ер
у 
ре
су
рс
ос
бе
ре
ж
ен
ия

 (
ка
пи
та
ло
ем
ко
ст
и)

 п
ри

 о
бе
сп
еч
ен
ии

 з
ад
ан

-
но
го

 о
бъ
ем
а 
пр
ир
ос
та

 п
ро
ду
кц
ии

. 
В

 д
оп
ол
не
ни
е 
к 
ук
аз
ан
ны

м
 п
ок
аз
ат
ел
ям

 в
 с
ис
т
ем
у 
оц
ен
оч
ны
х 
по
ка

-
за
т
ел
ей

 в
кл
ю
ча
ю
т:

  
- 
пр
ои
зв
од
ит
ел
ьн
ос
ть

 т
ру
да

, ф
он
до
от
да
чу

;  
- 
се
бе
ст
ои
м
ос
ть

 п
ро
ду
кц
ии

, е
е  
ка
че
ст
во

 и
 т
ех
ни
че
ск
ий

 у
ро
ве
нь

;  
- 
м
ат
ер
иа
ло

- 
и 
эн
ер
го
ем
ко
ст
ь 
пр
од
ук
ци
и,

 р
аб
от

, у
сл
уг

;  
- 
пр
од
ол
ж
ит
ел
ьн
ос
ть

 
ст
ро
ит
ел
ьс
тв
а,

 
ос
во
ен
ия

 
пр
ое
кт
ны

х 
м
ощ

но
-

ст
ей

;  
- 
по
ка
за
те
ли

, 
ха
ра
кт
ер
из
ую

щ
ие

 с
оц
иа
ль
ны

й 
эф
ф
ек
т,

 в
 с
ра
вн
ен
ии

 с
 

со
ци
ал
ьн
ы
м
и 
но
рм

ам
и;

  
- 
по
ка
за
те
ли

, 
ха
ра
кт
ер
из
ую

щ
ие

 у
лу
чш

ен
ие

 у
сл
ов
ий

 т
ру
да

 и
 о
хр
ан
у 

ок
ру
ж
аю

щ
ей

 с
ре
ды

. 
П
ри

 р
ас
че
та
х 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 к
ап
ит
ал
ьн
ы
х 
вл
ож

ен
ий

 р
ек
ом

ен
ду
ет
ся

 
уч
ит
ы
ва
ть

 
эф
ф
ек
т,

 
вы

зв
ан
ны

й 
до
по
лн
ит
ел
ьн
ы
м
и 

(н
еи
нв
ес
ти
ци
он
ны

м
и)

 
ф
ак
то
ра
м
и,

 
на
пр
им

ер
, 
бо
ле
е 

по
лн
ое

 
ис
по
ль
зо
ва
ни
е 

пр
ои
зв
од
ст
ве
нн
ы
х 
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пр
ои
зв
од
ит
ь 
ср
ав
ни
те
ль
ну
ю

 о
це
нк
у 
ал
ьт
ер
на
ти
вн
ы
х 
пр
ое
кт
ов

, 
ан
ал
из
ир
о-

ва
ть

 и
х 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ть

 и
 ч
ув
ст
ви
те
ль
но
ст
ь,

 м
од
ел
ир
ов
ат
ь 
их

 п
ов
ед
ен
ие

 в
 

со
от
ве
тс
тв
ии

 
с 

ра
зл
ич
ны

м
и 

сц
ен
ар
ия
м
и 

ра
зв
ит
ия

. 
К
он
ст
ру
кт
ив
но

 
он

  
вы

по
лн
ен

 в
 в
ид
е 
ра
бо
че
й 
кн
иг
и 

M
S 

E
X

C
E

L
 с
о 
вз
аи
м
ос
вя
за
нн
ы
м
и 
ли
ст
ам
и.

 
Я
др
о 

пр
ог
ра
м
м
ы

 
«А

ль
т-
И
нв
ес
т»

 
пр
ед
ст
ав
ля
ет

 
ли
ст

 
«П

ро
ек
т»

, 
в 

 
ко
то
ро
м

 в
за
им

ос
вя
за
нн
ы
е 
та
бл
иц
ы

 п
оз
во
ля
ю
т 
ос
ущ

ес
тв
ля
ть

 в
во
д 
ис
хо
д-

ны
х 
да
нн
ы
х,

 п
ро
из
во
ди
ть

 р
ас
че
ты

 и
 ф
ор
м
ир
ов
ат
ь 
ре
зу
ль
та
тн
ую

 и
нф

ор
м
а-

ци
ю

 п
о 
пр
ое
кт
у.

 Д
ля

 у
до
бс
тв
а 
по
ль
зо
ва
те
ля

 в
 п
ро
гр
ам
м
е 
дл
я 
от
об
ра
ж
ен
ия

  
ин
ф
ор
м
ац
ии

 м
ож

ет
 п
ри
м
ен
ят
ьс
я 
че
ты
ре

 ц
ве
та

: 
- 
че
рн
ы
й 

– 
зн
ач
ен
ия

 р
ас
сч
ит
ы
ва
ю
тс
я 
ав
то
м
ат
ич
ес
ки

; 
- 
си
ни
й 

– 
ре
гу
ли
ру
ем
ы
е 
ус
ло
ви
я 
ра
сч
ет
ов

; 
- 
зе
ле
ны

й 
– 
яч
ей
ки

 в
во
да

 и
сх
од
ны

х 
да
нн
ы
х 
по

 п
ро
ек
ту

; 
- 
кр
ас
ны

й 
– 
по
ка
за
те
ли

 с
 о
тр
иц
ат
ел
ьн
ы
м
и 
зн
ач
ен
ия
м
и.

 
П
ак
ет

 р
ас
см
ат
ри
ва
ем
ой

 п
ро
гр
ам
м
ы

 п
ре
до
ст
ав
ля
ет

 ш
ир
ок
ие

 в
оз
м
ож

-
но
ст
и 

вы
бо
ра

 
м
ет
од
ов

 
ра
сч
ет
ов

, 
пр
им

ен
ен
ия

 
ра
зл
ич
ны

х 
ви
до
в 
це
н 

и 
 

ва
лю

т,
 в

 т
ом

 ч
ис
ле

 с
 у
че
то
м

 и
нф

ля
ци
и.

 Р
аб
от
ая

 с
 п
ак
ет
ом

 «
А
ль
т-
И
нв
ес
т»

, 
по
ль
зо
ва
те
ль

 п
ол
уч
ае
т 
на
бо
р 
ст
ан
да
рт
ны

х 
ф
ор
м

 ф
ин
ан
со
во
й 
от
че
тн
ос
ти

, 
по
ка
за
те
ле
й 
и 
ко
эф
ф
иц
ие
нт
ов

, п
оя
сн
яю

щ
их

 п
ро
ек
т.

  
С
пе
ци
ал
ьн
ая

 
и 

бо
ле
е 

де
ш
ев
ая

 
м
од
иф

ик
ац
ия

 
да
нн
ог
о 

пр
од
ук
та

 
«А

ль
т-
И
нв
ес
т-
П
ри
м

» 
об
ла
да
ет

 о
гр
ан
ич
ен
ны

м
и 
во
зм
ож

но
ст
ям
и 
в 
ср
ав
не

-
ни
и 
с 
ба
зо
во
й 
ве
рс
ие
й 
и 
пр
ед
на
зн
ач
ен
а 
дл
я 
ус
ко
ре
нн
ог
о 
по
лу
че
ни
я 
пр
ед

-
ва
ри
те
ль
но
й 
оц
ен
ки

 и
нв
ес
ти
ци
он
ны

х 
пр
ое
кт
ов

 п
ри

 м
ин
им

ум
е 
ис
хо
дн
ы
х 

да
нн
ы
х.

 Р
ас
ш
ир
ен
на
я 
ж
е 
м
од
иф

ик
ац
ия

 п
ро
гр
ам
м
ы

 «
А
ль
т-
И
нв
ес
т 
С
ум

м
» 

по
зв
ол
яе
т 
ср
аз
у 
оц
ен
ив
ат
ь 
не
ск
ол
ьк
о 
пр
ое
кт
ов

 и
ли

 а
на
ли
зи
ро
ва
ть

 в
 о
дн
ой

 
м
од
ел
и 
не
ск
ол
ьк
о 
сц
ен
ар
ие
в 
ре
ал
из
ац
ии

 о
дн
ог
о 
пр
ое
кт
а.

 Т
ак
ж
е 
он
а 
по
зв
о-

ля
ет

 р
ас
см
ат
ри
ва
ть

 п
ро
ек
т 
с 
уч
ет
ом

 с
ов
ок
уп
ны

х 
де
не
ж
ны

х 
по
то
ко
в 
ф
ир
м
ы

.  
Н
а 

от
еч
ес
тв
ен
но
м

 
ры

нк
е 

та
кж

е 
пр
ед
ст
ав
ле
ны

 
пр
од
ук
ты

 
ти
па

 
F

O
C

C
A

L
 (
Ц
ен
тр
И
нв
ес
тС
оф

т)
, 
Т
Э
О

-И
Н
В
Е
С
Т

 (
И
нс
ти
ту
т 
пр
об
ле
м

 у
пр
ав
ле

-
ни
я 
Р
А
Н

),
 P

R
O

P
SP

IN
 и

 д
р.

 
П
ро
гр
ам
м
а 

P
ro

je
ct

 
E

xp
er

t 
– 

ав
то
но
м
но
е,

 
за
кр
ы
то
е 

пр
ил
ож

ен
ие

, 
ф
ун
кц
ио
ни
ру
ю
щ
ее

 в
 с
ре
де

 M
S 

W
in

do
w

s 
и 
ре
ал
из
ов
ан
но
е 
с 
ис
по
ль
зо
ва
ни
ем

 
со
вр
ем
ен
ны

х 
ин
ст
ру
м
ен
та
ль
ны

х 
ср
ед
ст
в 

пр
ог
ра
м
м
ир
ов
ан
ия

, 
ко
то
ро
е 

 
об
ла
да
ет

 
вы

со
ко
й 
на
де
ж
но
ст
ью

 
и 
ск
ор
ос
ть
ю

 
ра
сч
ет
ов

. 
П
ро
ду
кт

 
им

ее
т 

 
не
ск
ол
ьк
о 
м
од
иф

ик
ац
ий

, р
аз
ли
ча
ю
щ
их
ся

 п
о 
ст
ои
м
ос
ти

 и
 ф
ун
кц
ио
на
ль
ны

м
 

во
зм
ож

но
ст
ям

: 
об
ле
гч
ен
на
я 

(L
it

e)
, 
пр
оф

ес
си
он
ал
ьн
ая

 (
P

ro
fe

ss
io

na
l)

, 
хо
л-

ди
нг

 (
H

ol
di

ng
).

  
П
ро
гр
ам
м
а 

P
ro

je
ct

 E
xp

er
t в

 к
он
ст
ру
кт
ив
но
м

 о
тн
ош

ен
ии

 п
ре
дс
та
вл
яе
т 

со
бо
й 
ко
м
пл
ек
с 
ф
ун
кц
ио
на
ль
ны

х 
м
од
ул
ей

, к
 к
от
ор
ы
м

 о
су
щ
ес
тв
ля
ет
ся

 д
ос

-
ту
п 
пу
те
м

 в
ы
бо
ра

 и
з 
ди
ал
ог
ов
ой

 ф
ор
м
ы

-м
ен
ю

 з
ак
ла
дк
и 

(т
ем
ы

) 
со
от
ве
тс
т-

ву
ю
щ
ег
о 
ра
зд
ел
а,

 р
еа
ли
зу
ю
щ
ей

 к
он
кр
ет
ны

й 
эт
ап

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
го

 п
ро
ек

-
ти
ро
ва
ни
я.

 В
се

 м
од
ул
и 
в 
це
ля
х 
уд
об
ст
ва

 п
ол
ьз
ов
ат
ел
я 
сг
ру
пп
ир
ов
ан
ы

 в
 

те
м
ат
ич
ес
ки
е 
ра
зд
ел
ы

: 
«П

ро
ек
т»

, 
« К

ом
па
ни
я»

, 
«О

кр
уж

ен
ие

»,
 «
И
нв
ес
ти

-
ци
он
ны

й 
пл
ан

»,
 «
О
пе
ра
ци
он
ны

й 
пл
ан

»,
 «
Ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е»

, «
Р
ез
ул
ьт
ат
ы

»,
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«А
нализ проекта», «А

ктуализация», позволяю
щ
ие пользователю

 в инте-
рактивном

 реж
им

е реш
ать ф

инансово-эконом
ические задачи: 

- 
представить текущ

ее состояние предприятия с учетом
 изм

енения 
парам

етров внеш
ней среды

 (инф
ляция, налоги, курсы

 и др.); 
- 
спроектировать план реализации инвестиционного проекта, стра-

тегии м
аркетинга и производства, обеспечиваю

щ
ие рациональное исполь-

зование м
атериальны

х, трудовы
х и ф

инансовы
х ресурсов; 

- 
вы

брать 
схем

у 
ф
инансирования 

проекта 
(за 

счет 
собственного  

капитала, заем
ны

х средств, лизинга и т.п.); 
- 
просчитать различны

е сценарии реализации проекта, варьируя зна-
чениям

и клю
чевы

х ф
акторов, способны

х изм
енить его ф

инансовы
е резуль-

таты
; - 

сф
орм

ировать 
в 

автом
атическом

 
реж

им
е 
все 

виды
 
отчетности  

(баланс, отчет о прибы
ли и убы

тках, прогноз денеж
ны

х потоков и др.) и 
проектной докум

ентации в соответствии с требованиям
и м

еж
дународны

х 
стандартов на русском

 и английском
 язы

ках и другие виды
 докум

ентов по 
запросу пользователя; 

- 
провести всесторонний анализ чувствительности и эф

ф
ективности 

проекта по всем
 его участникам

 (предприятия, инвесторы
, банки и т.п.); 

- 
осущ

ествить 
последую

щ
ий 

м
ониторинг 

и 
контроль 

реализации 
различны

х стадий проекта с вы
явлением

 в автом
атическом

 реж
им

е откло-
нений ф

актических показателей от запланированны
х, и др. 

П
ри описании парам

етров проекта програм
м
а отличается вы

сокой 
гибкостью

, а врем
енной горизонт расчета способен достигать 100 лет с  

ш
агом

 в один м
есяц. М

ож
но составить детальны

й план производства и 
реализации 16 ты

с. наим
енований продукции с учетом

 различны
х условий 

оплаты
, норм

 расхода соответствую
щ
их видов сы

рья, приобретения м
ате-

риальны
х ресурсов, затрат на персонал и общ

их издерж
ек. Г

лавная осо-
бенность програм

м
ы

 – возм
ож

ность пост
роения сет

евого календарного 
плана реализации проект

а с учетом
 стоим

ости и последовательности ввода 
в эксплуатацию

 требуем
ы
х активов и ресурсов. П

рограм
м
а позволяет осу-

щ
ествлять обм

ен данны
м
и в ф

орм
атах програм

м
 M

S O
ffice и готовить  

отчетны
е докум

енты
 в соответствии с М

С
Ф
О

.  
И
з рассм

отренны
х наиболее распространенны

х програм
м

 для анали-
за инвестиционны

х проектов наибольш
ей популярностью

 у специалистов 
пользую

тся програм
м
ы

 «А
льт-И

нвест» и P
roject E

xpert, которы
е рассм

от-
рим

 более подробно.  
П
рограм

м
ы

 «А
льт-И

нвест» и P
roject E

xpert обладаю
т конструктив-

ны
м
и различиям

и, тем
 не м

енее проведение инвестиционного анализа с их 
прим

енением
 м
ож

но представить в виде следую
щ
их этапов (ш

агов): 
1. 

инф
орм

ационное описание проекта; 
2. 

определение потребности в ф
инансировании и вы

бор его стратегии; 
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- 
прем

ии за низкую
 ликвидность проекта. 

Р
ассм

атриваем
ы
й принцип необходим

 для прим
енения при сравни-

тельной оценке разны
х проектов. К

ром
е того, М

етодическим
и реком

енда-
циям

и предлож
ено рассчиты

вать и другие показатели эф
ф
ективности про-

ектов: - 
бю
дж

ет
ной эф

ф
ект

ивност
и – отраж

аю
т значения проекта для 

бю
дж

етов; 
- 
народнохозяйст

венной 
эф
ф
ект

ивност
и 

– 
отраж

аю
т 

эф
ф
ектив-

ность проекта в м
асш

табе страны
, региона, ком

плекса, ф
ирм

ы
; 

- 
ком

м
ерческой эф

ф
ект

ивност
и (ф

инансовое обновление) – отра-
ж
аю

т ф
инансовы

е последствия для участников проекта. 
Д
ля расчета эконом

ической эф
ф
ективности проекта следует полу-

чить следую
щ
ую

 полную
 инф

орм
ацию

: 
- 
о ф

ирм
е, вы

полняю
щ
ей проект; 

- 
продукции и ры

нках сбы
та; 

- 
полны

е сведения о возм
ож

ны
х инвесторах;  

- 
сведения о возм

ож
ны

х конкурентах;  
- 
в результате анализа – оценки возм

ож
ны

х рисков; 
- 
результаты

 м
аркетинговы

х исследований. 
Ч
астны

й инвестор м
ож

ет предъявить требования к обоснованию
 ин-

вестиционного проекта, а при использовании государственны
х инвестиций 

М
етодические реком

ендации обязательны
. Т

акж
е при разработке проекта 

следует оценивать его социальны
е и экологические последствия. 

 
2.7.2. П

он
ят

и
е эконом

и
ческой

 эф
ф
ект

и
вн
ост

и
  

кап
и
т
альн

ы
х влож

ен
и
й

 
 Д
ля оценки эф

ф
ективности капитальны

х влож
ений по всем

у инве-
стиционном

у циклу в отраслях народного хозяйства в наш
ей стране при-

м
енялись соответствую

щ
ие м

етодики, в частности, прим
енялись Т

иповая 
м
етодика определения эконом

ической эф
ф
ективности капитальны

х вло-
ж
ений  (1969 г., в настоящ

ее врем
я не действует), Т

иповая м
етодика опре-

деления эконом
ической эф

ф
ективности капитальны

х влож
ений (1980 г., в 

настоящ
ее врем

я не действует), М
етодические реком

ендации по оценке 
эф
ф
ективности инвестиционны

х проектов (2000 г., вторая редакция).  
Э
ф
ф
ект

ивност
ь в общ

ем
 случае – это от

нош
ение результ

ат
ов к 

зат
рат

ам
. Т

акое определение эф
ф
ективности не отраж

ает всю
 слож

ность 
вопросов, связанны

х с ее определением
. П

ри определении эконом
ической 

эф
ф
ективности капитальны

х влож
ений и инноваций правильны

й учет
 и 

определение зат
рат

 и результ
ат
ов общ

ественного труда являю
тся глав-

ны
м
и условиям

и достиж
ения объективного результата расчетов.  
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0

6.
 К
ак
ие

 в
ид
ы

 и
 ф
ор
м
ы

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
пр
им

ен
яю

тс
я 
пр
и 
пр
ям
ом

 
уч
ас
ти
и 
го
су
да
рс
тв
а 
в 
ка
пи
та
ль
ны

х 
вл
ож

ен
ия
х?

 
7.

 К
ак
ие

 о
рг
ан
ы

 в
ла
ст
и 
м
ог
ут

 п
ри
ни
м
ат
ь 
ре
ш
ен
ия

 п
о 
ос
ущ

ес
тв
ле
ни
ю

 
го
су
да
рс
тв
ен
ны

х 
ка
пи
та
ль
ны

х 
вл
ож

ен
ий

? 
8.

 Д
ля

 к
ак
ой

 ц
ел
и 
пр
ов
од
ит
ся

 г
ос
уд
ар
ст
ве
нн
ая

 э
кс
пе
рт
из
а 
ин
ве
ст
и-

ци
он
ны

х 
пр
ое
кт
ов

? 
9.

 К
ак
ой

 и
нв
ес
ти
ци
он
ны

й 
пр
ое
кт

 п
ри
ня
то

 с
чи
та
ть

 п
ри
ор
ит
ет
ны
м

? 
10

. 
К
ак
им

 о
бр
аз
ом

 о
рг
ан
ы

 м
ес
тн
ог
о 
са
м
оу
пр
ав
ле
ни
я 
на
пр
ям
ую

 у
ча

-
ст
ву
ю
т 
в  
ка
пи
та
ло
вл
ож

ен
ия
х?

 
 

2.
7.

 М
ет
од
ы

 о
ц
ен
к
и

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 и
н
ве
ст
и
ц
и
он
н
ог
о 
п
р
ое
к
та

 
 

2.
7.

1.
 М
ет

од
и
че
ск
и
е 
п
од
хо
ды

 к
 о
ц
ен
ке

 э
ф
ф
ек
т
и
вн
ос
т
и

  
и
н
ве
ст

и
ц
и
он
н
ог
о 
п
ро
ек
т
а 

 В
 н
аш

ей
 с
тр
ан
е 
дл
я 
оц
ен
ки

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 и
нв
ес
ти
ци
он
ны

х 
пр
ое
к-

то
в 
и 
их

 о
тб
ор
а 
пр
им

ен
яю

тс
я 
М
ет
од
ич
ес
ки
е 
ре
ко
м
ен
да
ци
и 

[2
4]

, в
 к
от
ор
ы
х 

за
ло
ж
ен
ы

 т
ри

 о
сн
ов
ны

х 
пр
ин
ци
па

, 
ис
по
ль
зу
ем
ы
х 
в 
за
ру
бе
ж
но
й 
пр
ак
ти
ке

 
[1

8,
 9

5-
96

]:
 

1.
 П
ри
нц
ип

 о
це
нк
и 
во
зв
ра
т
а 
ин
ве
ст
ир
уе
м
ог
о 
ка
пи
та
ла

 и
 п
ол
уч
ен
ия

 
до
хо
да

 в
 р
ез
ул
ьт
ат
е 
ра
сч
ет
а 
де
не
ж
но
го

 п
от
ок
а 
от

 п
ро
ек
та

 (
C

as
h 

F
lo

w
),

 
ф
ор
м
ир
уе
м
ог
о 
за

 с
че
т 
чи
ст
ой

 п
ри
бы

ли
 и

 а
м
ор
ти
за
ци
он
ны

х 
от
чи
сл
ен
ий

 н
а  

ст
ад
ия
х 
ре
ал
из
ац
ии

 п
ро
ек
та

. 
2.

 П
ри
нц
ип

 п
ри
ве
де
ни
я 
бу
ду
щ
их

 п
ос
ту
пл
ен
ий

 о
т 
пр
ое
кт
а 
ко

 в
ре
м
ен
и 

на
ча
ла

 е
го

 р
еа
ли
за
ци
и,

 т
.е

. п
ро
це
сс

 д
ис
ко
нт
ир
ов
ан
ия

. 
П
ри

 п
ри
м
ен
ен
ии

 э
то
го

 п
ри
нц
ип
а 
ди
ск
он
тн
ая

 с
та
вк
а 
дл
я 
ра
сч
ет
ов

 
вы

би
ра
ет
ся

 п
о 
ф
ор
м
ул
е 

n 
=

 n
0 +

 n
p,
  

гд
е 

n 0
 –

 п
ро
це
нт
на
я 
ст
ав
ка

 п
о 
бе
зр
ис
ко
вы

м
 в
ло
ж
ен
ия
м

, у
чи
ты
ва
ю
щ
ая

 у
ро

-
ве
нь

 и
нф

ля
ци
и 
и,

 к
ак

 п
ра
ви
ло

, 
ст
ав
ку

 с
су
дн
ог
о 
пр
оц
ен
та

; 
n p

 –
 р
ис
ко
ва
я 

пр
ем
ия

 в
 ф
ор
м
е 
по
пр
ав
оч
но
го

 к
оэ
ф
ф
иц
ие
нт
а,

 у
чи
ты
ва
ю
щ
ег
о 
ри
ск

 п
от
ер
ь 

до
хо
до
в 
от

 и
нв
ес
ти
ци
й.

 
3.

 П
ри
нц
ип

 г
иб
ко
й 
си
ст
ем
ы

 в
ы
бо
ра

 д
ис
ко
нт
но
й 
ст
ав
ки

 в
 п
ро
це
сс
е 

по
то
ко
в 
дл
я 
ра
зл
ич
ны

х 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 

пр
ое
кт
ов

. 
Н
ор
м
а 
до
хо
дн
ос
ти

 
зд
ес
ь 
ф
ор
м
ир
уе
тс
я 
с 
уч
ет
ом

 с
ле
ду
ю
щ
их

 ф
ак
то
ро
в:

 
- 
ср
ед
не
й 
ст
ав
ки

 с
су
дн
ог
о 
пр
оц
ен
та

; 
- 
ал
ьт
ер
на
ти
вн
ы
х 
но
рм

 д
ох
од
но
ст
и 
по

 и
ны

м
 в
оз
м
ож

ны
м

 в
ид
ам

 и
н-

ве
ст
иц
ий

; 
-  
ф
ак
ти
че
ск
их

 н
ор
м

 д
ох
од
но
ст
и 
по

 т
ек
ущ

ей
 х
оз
яй
ст
ве
нн
ой

 д
ея
те
ль

-
но
ст
и;

 - 
ск
ла
ды

ва
ю
щ
ег
ос
я 
те
м
па

 и
нф

ля
ци
и;

 
- 
но
м
ин
ал
ьн
ой

 п
ре
м
ии

 з
а 
ри
ск

; 
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3.
 
ф
ор
м
ир
ов
ан
ие

 и
 п
еч
ат
ь 
от
че
то
в;

 
4.

 
оц
ен
ка

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 п
ро
ек
та

 д
ля

 е
го

 у
ча
ст
ни
ко
в;

 
5.

 
ан
ал
из

 и
 м
од
ел
ир
ов
ан
ие

 п
ок
аз
ат
ел
ей

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 в
 у
сл
ов
ия
х 

ри
ск
ов

 и
 н
ео
пр
ед
ел
ен
но
ст
и.

  
И
н
ф
ор
м
ац
и
он
н
ое

 о
п
и
са
н
и
е 
п
р
ое
к
та

. 
П
ер
вы

й 
эт
ап

 я
вл
яе
тс
я 
на
иб
о-

ле
е 
тр
уд
ое
м
ки
м

, 
он

 т
ре
бу
ет

 в
ы
по
лн
ен
ия

 т
щ
ат
ел
ьн
ой

 п
од
го
то
ви
те
ль
но
й 

 
ра
бо
ты

 п
о 
сб
ор
у 
и 
об
ра
бо
тк
е 
ис
хо
дн
ой

 и
нф

ор
м
ац
ии

. 
Н
а 
до
лю

 э
то
го

 э
та
па

 
пр
и 
ре
ш
ен
ии

 з
ад
ач

 о
це
нк
и 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ог
о 
пр
ое
кт
а 
пр
их
од
ит
ся

 5
0 

– 
90

 %
 

вс
ех

 
тр
уд
оз
ат
ра
т.

 
Д
ан
ны

й 
эт
ап

 
в 
пр
ог
ра
м
м
е 

P
ro

je
ct

 
E

xp
er

t 
ре
ал
из
ую

т 
 

м
од
ул
и 

сл
ед
ую

щ
их

 
ра
зд
ел
ов

: 
«П

ро
ек
т»

, 
«К

ом
па
ни
я»

, 
«О

кр
уж

ен
ие

»,
  

«И
нв
ес
ти
ци
он
ны

й 
пл
ан

»,
 «
О
пе
ра
ци
он
ны

й 
пл
ан

».
  

И
сп
ол
ьз
уе
м
ую

 в
 п
ро
це
сс
е 
ан
ал
из
а 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ог
о 
пр
ое
кт
а 
в 
ус
ло
ви

-
ях

 И
Т

 и
нф

ор
м
ац
ию

 у
сл
ов
но

 д
ел
ят

 н
а 
вн
еш

ню
ю

, 
об
щ
ую

 и
 в
ну
тр
ен
ню

ю
. 

В
не
ш
ня
я 
ин
ф
ор
м
ац
ия

 о
тр
аж
ае
т 
ос
но
вн
ы
е 
св
ед
ен
ия

 о
б 
эк
он
ом
ич
ес
ко
м

 о
кр
у-

ж
ен
ии

 п
ро
ек
та

: п
ро
гн
оз

 и
нф

ля
ци
и,

 в
ал
ю
тн
ы
х 
ку
рс
ов

, о
со
бе
нн
ос
ти

 н
ал
ог
оо
б-

ло
ж
ен
ия

 и
 т

.п
. О
бщ
ая

 и
нф
ор
м
ац
ия

 о
 п
ро
ек
те

 ч
ащ

е 
вс
ег
о 
со
де
рж

ит
 д
ат
у 
на
ча

-
ла

 
и 
дл
ит
ел
ьн
ос
ть

 
пр
ое
кт
а,

 
пе
ре
че
нь

 
пр
од
ук
то
в 
и 

(и
ли

) 
ус
лу
г,

 
ва
лю

ты
,  

ис
по
ль
зу
ем
ы
е 
дл
я 
ра
сч
ет
ов

 и
 п
ла
те
ж
ны

х 
оп
ер
ац
ий

 н
а 
вн
ут
ре
нн
ем

 и
 в
не
ш
не
м

 
ры

нк
ах

, 
пр
им

ен
яе
м
ы
е 
ед
ин
иц
ы

 и
зм
ер
ен
ия

 и
 т

.п
. 
В
ну
т
ре
нн
яя

 и
нф
ор
м
ац
ия

 о
 

пр
ое
кт
е 
вк
лю

ча
ет

 о
бъ
ем
ы

 п
ро
из
во
дс
тв
а 
и 
ре
ал
из
ац
ии

 п
ро
ду
кц
ии

 и
 у
сл
уг

 с
 

ра
зб
ив
ко
й 
по

 п
ер
ио
да
м

, 
це
ны

 н
а 
пр
од
ук
ци
ю

 п
ре
дп
ри
ят
ия

, 
да
нн
ы
е 
о 
пр
ои
з-

во
дс
тв
ен
ны

х 
за
тр
ат
ах

 и
 н
ак
ла
дн
ы
х 
ра
сх
од
ах

, д
ан
ны

е 
об

 и
сп
ол
ьз
уе
м
ы
х 
ак
ти

-
ва
х 
и 
ре
су
рс
ах

, с
ве
де
ни
я 
о 
пе
рс
он
ал
е 
и 
за
ра
бо
тн
ой

 п
ла
те

 и
 т

.п
.  

В
 п
ро
гр
ам
м
е 

P
ro

je
ct

 E
xp

er
t 
вв
од

 и
нф

ор
м
ац
ии

 о
 п
ер
еч
не

, 
ст
ав
ка
х 
и 

ус
ло
ви
ях

 о
су
щ
ес
тв
ле
ни
я 
на
ло
го
вы

х 
пл
ат
еж

ей
 (
вн
еш

ня
я 
ин
ф
ор
м
ац
ия

) 
ос
у-

щ
ес
тв
ля
ет
ся

 п
ос
ре
дс
тв
ом

 в
ы
бо
ра

 с
оо
тв
ет
ст
ву
ю
щ
их

 м
од
ул
ей

 р
аз
де
ла

 «
О
к-

ру
ж
ен
ие

».
 О
пи
са
ни
е 
об
щ
ей

 и
нф

ор
м
ац
ии

 о
су
щ
ес
тв
ля
ет
ся

 в
 р
аз
де
ле

 «
П
ро

-
ек
т»

. В
ну
тр
ен
ня
я 
ин
ф
ор
м
ац
ия

 о
 п
ро
ек
те

 з
ад
ае
тс
я 
с 
по
м
ощ

ью
 м
од
ул
ей

 р
аз

-
де
ло
в 

«И
нв
ес
ти
ци
он
ны

й 
пл
ан

» 
и 

«О
пе
ра
ци
он
ны

й 
пл
ан

»,
 п
ри

 э
то
м

 в
оз

-
м
ож

но
 п
ро
ек
ти
ро
ва
ни
е 
ка
ле
нд
ар
но
го

 п
ла
на

 в
ы
по
лн
ен
ия

 р
аб
от

 п
о 
ср
ок
ам

 и
 

в 
об
ъе
м
ах

 п
ри
м
ен
яе
м
ы
х  
ре
су
рс
ов

, в
 с
то
им

ос
тн
ом

 в
ы
ра
ж
ен
ии

.  
Д
ля

 р
аз
ра
бо
тк
и 
и 
м
од
ел
ир
ов
ан
ия

 п
ла
на

 с
бы

та
 п
ро
ду
кц
ии

 п
ри
м
ен
яе
т-

ся
 м
од
ул
ь 

«П
ла
н 
сб
ы
та

»,
 р
аз
де
л 

«О
пе
ра
ци
он
ны

й 
ан
ал
из

».
 Э

то
т 
м
од
ул
ь 

 
по
зв
ол
яе
т 
уч
ес
ть

 в
 п
ла
не

 р
аз
но
об
ра
зн
ы
е 
ус
ло
ви
я 
по
ст
ав
ок

, 
оп
ла
ты

 п
ро

-
ду
кц
ии

 п
ок
уп
ат
ел
ям
и,

 а
 т
ак
ж
е 
из
м
ен
ен
ия

 ц
ен

 н
а 
то
ва
ры

 и
 у
сл
уг
и.

 
П
од
об
ны

е 
ф
ор
м
ы

 п
ри
м
ен
яю

тс
я 
дл
я 
вв
од
а 
ин
ф
ор
м
ац
ии

 и
 в

 д
ру
ги
х 

ра
зд
ел
ах

 п
ро
гр
ам
м
ы

 P
ro

je
ct

 E
xp

er
t. 

О
п
р
ед
ел
ен
и
е 
п
от
р
еб
н
ос
ти

 в
 ф

и
н
ан
си
р
ов
ан
и
и

 и
 р
аз
р
аб
от
к
а 
ег
о 

ст
р
ат
ег
и
и

 (
вт
ор
ой

 э
та
п)

. 
Ч
то
бы

 о
пр
ед
ел
ит
ь 
по
тр
еб
но
ст
ь 
в 
ф
ин
ан
си
ро
ва

-
ни
и,

 п
ро
из
во
дя
т 
пр
ед
ва
ри
те
ль
ны

й 
ра
сч
ет

 п
ро
ек
та

, 
вы

по
лн
яе
м
ы
й 
пр
ог
ра
м

-
м
ой

 в
 а
вт
ом

ат
ич
ес
ко
м

 р
еж

им
е.

 Т
ак
ой

 п
ре
дв
ар
ит
ел
ьн
ы
й 
ра
сч
ет

 п
оз
во
ля
ет

 
ут
оч
ни
ть

 о
бъ
ем

 д
ен
еж

ны
х 
ср
ед
ст
в,

 н
ео
бх
од
им

ы
й 
и 
вп
ол
не

 д
ос
та
то
чн
ы
й 
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2.6. Г
осудар

ствен
н
ое р

егул
и
р
ован

и
е и

н
вести

ц
и
он
н
ой

 деятел
ьн
ости

  
в ви

де к
ап
и
тал

овл
ож

ен
и
й

 
 

2.6.1. Г
аран

т
и
и

 государст
ва и

 защ
и
т
а п

рав субъект
ов  

и
н
вест

и
ц
и
он
н
ой

 деят
ельн

ост
и

 
 

К
апит

альны
е 
влож

ения 
– 

это 
инвестиции 

в 
основной 

капитал  
(основны

е средства), вклю
чая затраты

 на новое строительство, расш
ире-

ние, реконструкцию
 и техническое перевооруж

ение действую
щ
их пред-

приятий, 
а 

такж
е 

приобретение 
м
аш

ин, 
оборудования, 

инструм
ента,  

инвентаря, проектно-изы
скательские работы

 и другие затраты
. 

В
 соответствии с Ф

З от 25 ф
евраля 1999 г. №

 39-Ф
З «О

б инвестици-
онной деятельности в Р

оссийской Ф
едерации, осущ

ествляем
ой в ф

орм
е 

капитальны
х 

влож
ений» 

инвест
иционны

й 
проект

 
представляет 

собой 
обоснование эконом

ической целесообразности, объем
а и сроков проведе-

ния капитальны
х влож

ений, вклю
чая необходим

ую
 проектно-см

етную
 до-

кум
ентацию

, разработанную
 в соответствии с законодательством

 Р
Ф

 и ут-
верж

денны
м
и стандартам

и, описание практических действий по осущ
еств-

лению
 инвестиций. 
У
становлено, что инвестор осущ

ествляет ф
инансирование капиталь-

ны
х влож

ений за счет собственны
х и привлеченны

х средств. И
нвестици-

онная привлекательность, благоприятны
й инвестиционны

й клим
ат и защ

и-
та прав инвесторов повы

ш
аю

тся при гарантии государства защ
иты

 прав 
субъектов инвестиционной деятельности. Р

оссийское законодательство га-
рантирует инвесторам

 равны
е права: 

- 
на осущ

ествление инвестиционной деятельности в ф
орм

е капи-
тальны

х влож
ений; 

- 
сам

остоятельное определение объем
ов и направлений капитальны

х 
влож

ений, заклю
чение договоров с действую

щ
им

и субъектам
и;  

- 
владение, пользование и распоряж

ениям
и объектам

и и результата-
м
и капитальны

х влож
ений;  

- 
передачу 

по 
договору 

либо 
государственном

у 
контракту 

своих 
прав на капитальны

е влож
ения и на их результаты

 ф
изическим

 и ю
ридиче-

ским
 лицам

 в соответствии с законодательством
; 

- 
осущ

ествление контроля целевого использования своих средств; 
- 
объединение собственны

х и привлеченны
х средств со средствам

и 
других инвесторов для совм

естного осущ
ествления капитальны

х влож
ений; 

- 
осущ

ествление других прав, предусм
отренны

х договором
. 

Г
осударство гарантирует всем

 субъектам
 инвестиционной деятель-

ности независим
о от ф

орм
ы

 собственности обеспечение равны
х прав при 

ее осущ
ествлении, а такж

е:   
- 
гласность в рассм

отрении инвестиционны
х проектов;  
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- 
право обж

аловать неправом
ерны

е реш
ения в отнош

ении рассм
ат-

риваем
ы
х инвестиционны

х проектов; 
- 
защ

иту капитальны
х влож

ений инвесторов. 
У
становлено, что при возрастании совокупной налоговой нагрузки 

на 
инвестора 

после 
начала 

реализации 
проекта 

изм
енения 

в 
правовы

х  
актах не прим

еняю
тся к инвестору в течение сроков реализации проектов. 

С
табильность условий и слож

ивш
ихся реж

им
ов для инвестора, внедряю

-
щ
его инвестиционны

й проект, гарантируется в течение всего срока оку-
паем

ости инвестиционного проекта, но не более сем
и лет с начала его  

ф
инансирования. Ч

то касается диф
ф
еренциации сроков окупаем

ости инве-
стиционны

х проектов, то они определяю
тся в соответствии с порядком

, 
определяем

ы
м

 правительством
 Р
Ф

, которое в исклю
чительны

х случаях 
м
ож

ет продлить период действия преж
них условий на срок, не превы

ш
аю

-
щ
ий сем

и лет. П
равительство РФ

 обладает следую
щ
им

и полном
очиям

и: 
1. У

становление критериев оценки неблагоприятны
х изм

енений раз-
м
еров налогооблож

ения инвестора через приоритетны
й инвестиционны

й 
проект на территории Р

Ф
. 

2. У
тверж

дение порядка, определяю
щ
его дату начала ф

инансирова-
ния инвестиционного проекта, вклю

чая проекты
 с участием

 иностранны
х 

инвесторов.  
3. У

тверж
дение порядка регистрации приоритетны

х инвестиционны
х 

проектов. 
4. О

сущ
ествление контроля исполнения инвестором

 взяты
х на себя 

обязательств.  
Е
сли инвестор не исполняет свои обязательства, его лиш

аю
т предос-

тавленны
х ранее льгот. Законодательство устанавливает, в каком

 порядке 
подлеж

ит возврату сум
м
а денеж

ны
х средств, не уплаченны

х инвестором
 в 

результате предоставления отм
еченны

х льгот.  
 

2.6.2. Ф
орм

ы
 и

 м
ет

оды
 государст

вен
н
ого регули

рован
и
я  

и
н
вест

и
ц
и
он
н
ой

 деят
ельн

ост
и

 (кап
и
т
аловлож

ен
и
й

) 
 Р
егулирование капитальны

х влож
ений осущ

ествляю
т органы

 ф
еде-

ральной власти Р
Ф

 и органы
 государственной власти субъектов Р

Ф
. У

ка-
занное регулирование возм

ож
но при создании благоприятного инвестици-

онного клим
ата для капиталовлож

ений: 
- 
через соверш

енствование систем
ы

 налогооблож
ения; 

- 
м
одернизацию

 м
еханизм

а начисления ам
ортизации и эф

ф
ективно-

го использования ам
ортизационны

х отчислений; 
- 
введение 

субъектам
 
инвестиционной 

деятельности 
специальны

х 
налоговы

х реж
им

ов; 
- 
эф
ф
ективную

 защ
иту интересов инвесторов; 
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8

С
че
тн
ая

 п
ал
ат
а 
Р
Ф

 о
су
щ
ес
тв
ля
ет

 к
он
тр
ол
ь 
за

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ы
м

 и
сп
ол
ь-

зо
ва
ни
ем

 с
ре
дс
тв

 ф
ед
ер
ал
ьн
ог
о 
бю

дж
ет
а,

 н
ап
ра
вл
яе
м
ы
х 
на

 к
ап
ит
ал
ов
ло

-
ж
ен
ия

; 
ан
ал
ог
ич
ны

й 
ко
нт
ро
ль

 
ос
ущ

ес
тв
ля
ю
т 
уп
ол
но
м
оч
ен
ны

е 
на

 
эт
о 

 
ф
ед
ер
ал
ьн
ы
е 
ор
га
ны

 и
сп
ол
ни
те
ль
но
й 
вл
ас
ти

. 
К
ро
м
е 
то
го

, 
ре
ги
он
ал
ьн
ы
е 

сч
ет
ны

е 
па
ла
ты

 о
су
щ
ес
тв
ля
ю
т 
ко
нт
ро
ль

 ц
ел
ев
ог
о 
и 
эф
ф
ек
ти
вн
ог
о 
ис
по
ль

-
зо
ва
ни
я 
ср
ед
ст
в 
бю

дж
ет
ов

 с
уб
ъе
кт
ов

 Р
Ф

. 
За
ка
зы

 н
а 
по
др
яд
ны

е 
ра
бо
ты

 п
о 
ст
ро
ит
ел
ьс
тв
у 
дл
я 
го
су
да
рс
тв
ен
ны

х 
ну
ж
д 
за

 с
че
т 
ср
ед
ст
в 
ф
ед
ер
ал
ьн
ог
о 
бю

дж
ет
а 
и 
ср
ед
ст
в 
бю

дж
ет
ов

 с
уб
ъе
к-

то
в 
Р
Ф

 р
аз
м
ещ

аю
тс
я 
пу
те
м

 п
ро
ве
де
ни
я 
ко
нк
ур
со
в 
со
от
ве
тс
тв
ую

щ
их

 и
нв
е-

ст
иц
ио
нн
ы
х 
пр
ое
кт
ов

. 
 

2.
6.

4.
 О
рг
ан
ы

 м
ес
т
н
ог
о 
са
м
оу
п
ра
вл
ен
и
я 
в 
во
п
ро
са
х 
ре
гу
ли
ро
ва
н
и
я 

 
ка
п
и
т
ал
ьн
ы
х 
вл
ож

ен
и
й

 
 Р
ег
ул
ир
ов
ан
ие

 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ой

 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

, 
ос
ущ

ес
тв
ля
ем
ой

  
ор
га
на
м
и 
м
ес
тн
ог
о 
са
м
оу
пр
ав
ле
ни
я 
в 
ф
ор
м
е 
ка
пи
та
ль
ны

х 
вл
ож

ен
ий

, 
тр
е-

бу
ет

 н
ал
ич
ия

 в
 м
ун
иц
ип
ал
ьн
ы
х 
об
ра
зо
ва
ни
ях

 п
ри
вл
ек
ат
ел
ьн
ог
о 
ин
ве
ст
и-

ци
он
но
го

 к
ли
м
ат
а,

 ч
то

 м
ож

но
 о
бе
сп
еч
ит
ь 
за

 с
че
т:

 
- 
ус
та
но
вл
ен
ия

 н
ал
ог
ов
ы
х 
ль
го
т 
по

 у
пл
ат
е 
м
ес
тн
ы
х 
на
ло
го
в 
су
бъ
ек

-
та
м

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

; 
- 
пр
ин
ят
ия

 м
ер

 п
о 
за
щ
ит
е 
ин
те
ре
со
в 
ин
ве
ст
ор
ов

; 
- 
пр
ед
ос
та
вл
ен
ия

 л
ьг
от
ны

х 
ус
ло
ви
й 
в 
по
ль
зо
ва
ни
и 
зе
м
ле
й 
и 
др
уг
и-

м
и 
пр
ир
од
ны

м
и 
ре
су
рс
ам
и 
су
бъ
ек
та
м
и 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ой

 д
ея
те
ль
но
ст
и;

 
- 
пр
ив
ле
че
ни
я 

дл
я 

ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 

ж
ил
ищ

но
го

 
ст
ро
ит
ел
ьс
тв
а 
и 

ст
ро
ит
ел
ьс
тв
а 
об
ъе
кт
ов

 с
оц
иа
ль
но

-к
ул
ьт
ур
но
го

 н
аз
на
че
ни
я  
ср
ед
ст
в 
на
се

-
ле
ни
я 
и 
др
уг
их

 в
не
бю

дж
ет
ны

х 
ис
то
чн
ик
ов

. 
О
рг
ан
ы

 м
ес
тн
ог
о 
са
м
оу
пр
ав
ле
ни
я 
на
пр
ям
ую

 у
ча
ст
ву
ю
т 
в 
ка
пи
та
ло

-
вл
ож

ен
ия
х,

 о
су
щ
ес
тв
ля
я:

 
1.

 
ра
зр
аб
от
ку

, 
ут
ве
рж

де
ни
е 

и 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е 

ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 

пр
ое
кт
ов

, о
су
щ
ес
тв
ля
ем
ы
х 
м
ун
иц
ип
ал
ьн
ы
м
и 
об
ра
зо
ва
ни
ям
и;

 
2.

 
со
вм
ес
тн
ое

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
пр
ое
кт
ов

; 
3.

 
ра
зм
ещ

ен
ие

 н
а 
ко
нк
ур
сн
ой

 о
сн
ов
е 
ср
ед
ст
в 
м
ес
тн
ы
х 
бю

дж
ет
ов

 (
на

 
во
зв
ра
тн
ой

 и
 п
ла
тн
ой

 о
сн
ов
е)

 в
 ц
ел
ях

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 

пр
ое
кт
ов

 в
 с
оо
тв
ет
ст
ви
и 
с 
за
ко
но
да
те
ль
ст
во
м

 Р
Ф

; 
4.

 
пр
ов
ед
ен
ие

 э
кс
пе
рт
из
ы

 и
нв
ес
ти
ци
он
ны

х 
пр
ое
кт
ов

 в
 с
оо
тв
ет
ст
ви
и 

с 
ф
ед
ер
ал
ьн
ы
м
и 
ст
ан
да
рт
ам
и 
и 
но
рм

ам
и;

 
5.

 
вы

пу
ск

 ц
ел
ев
ы
х 
м
ун
иц
ип
ал
ьн
ы
х 
за
йм

ов
; 

6.
 
во
вл
еч
ен
ие

 в
 и
нв
ес
ти
ци
он
ны

й 
пр
оц
ес
с 
от
но
си
те
ль
но

 к
ап
ит
ал
о-

вл
ож

ен
ий

 м
ун
иц
ип
ал
ьн
ой

 с
об
ст
ве
нн
ос
ти

. 
У
ка
за
нн
ы
е 
ор
га
ны

 н
а 
ко
нк
ур
сн
ой

 о
сн
ов
е 
пр
ед
ос
та
вл
яю

т 
м
ун
иц
и-

па
ль
ны

е 
га
ра
нт
ии

 п
о 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
м

 п
ро
ек
та
м

 з
а 
сч
ет

 м
ес
тн
ы
х 
бю

дж
е-
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1

но
го

 р
ед
ак
то
ра

. 
Зд
ес
ь 
ра
сч
ет

 ф
ин
ан
со
вы

х 
по
ка
за
те
ле
й 
ос
ущ

ес
тв
ля
ет
ся

 в
 

ра
зд
ел
е 

«А
на
ли
з»

, 
а 
пр
оц
ед
ур
а 
по
лу
че
ни
я 
от
че
тн
ос
ти

 р
еа
ли
зу
ет
ся

 п
ут
ем

 
пр
им

ен
ен
ия

 м
од
ул
ей

 р
аз
де
ла

 «
Р
ез
ул
ьт
ат
ы

».
 

О
ц
ен
к
а 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 п
р
ое
к
та

 д
л
я 
ег
о 
уч
ас
тн
и
к
ов

 (
че
тв
ер
ты
й 

эт
ап

).
 Э
ко
но
м
ич
ес
ку
ю

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ть

 п
ро
ек
та

 о
це
ни
ва
ю
т 
пу
те
м

 о
пр
ед
ел
е-

ни
я 
ег
о 
ре
ал
ьн
ой

 н
ор
м
ы

 д
ох
од
но
ст
и 
дл
я 
вс
ех

 у
ча
ст
ни
ко
в:

 п
ре
дп
ри
ят
ия

, 
ин
ве
ст
ор
ов

, 
кр
ед
ит
ор
ов

, 
ор
га
но
в 

го
су
да
рс
тв
ен
но
го

 
и 

м
ун
иц
ип
ал
ьн
ог
о 

уп
ра
вл
ен
ия

 и
 д
р.

 В
 э
то
й 
пр
оц
ед
ур
е 
ис
по
ль
зу
ю
тс
я 
дв
е 
гр
уп
пы

 к
ри
те
ри
ев

: 
1.

 
ст
ат
ич
ес
ки
е 

(п
ро
ст
ая

 н
ор
м
а 
пр
иб
ы
ли

, 
ср
ед
ня
я 
но
рм

а 
пр
иб
ы
ли

, 
ср
ок

 о
ку
па
ем
ос
ти

 п
ро
ек
та

);
 

2.
 
ди
ск
он
тн
ы
е,

 
по
зв
ол
яю

щ
ие

 
ис
по
ль
зо
ва
ть

 
вр
ем
ен
ну
ю

 
ст
ои
м
ос
ть

 
де
не
ж
ны

х 
ср
ед
ст
в 

(ч
ис
та
я 
пр
ив
ед
ен
на
я 
ст
ои
м
ос
ть

, 
вн
ут
ре
нн
яя

 н
ор
м
а 
ре
н-

та
бе
ль
но
ст
и,

 м
од
иф

иц
ир
ов
ан
на
я 
вн
ут
ре
нн
яя

 н
ор
м
а 
ре
нт
аб
ел
ьн
ос
ти

, 
ди
с-

ко
нт
ир
ов
ан
ны

й 
ср
ок

 о
ку
па
ем
ос
ти

 и
 д
р.

).
 

А
н
ал
и
з 
и

 м
од
ел
и
р
ов
ан
и
е 
п
ок
аз
ат
ел
ей

 э
к
он
ом

и
ч
ес
к
ой

 э
ф
ф
ек
ти
в-

н
ос
ти

 (
пя
ты
й 
эт
ап

) 
пр
ои
сх
од
ит

 с
 п
ри
м
ен
ен
ие
м

 м
од
ул
ей

 р
аз
де
ла

 «
А
на
ли
з 

пр
ое
кт
а»

. 
О
су
щ
ес
тв
ит
ь 

ра
сч
ет

 
вс
ех

 
от
м
еч
ен
ны

х 
по
ка
за
те
ле
й 

оц
ен
ки

, 
вк
лю

ча
я 
ди
ск
он
ти
ро
ва
нн
ы
й 
ср
ок

 о
ку
па
ем
ос
ти

, 
по
зв
ол
яе
т 
м
од
ул
ь 

«Э
ф
ф
ек

-
ти
вн
ос
ть

 и
нв
ес
ти
ци
й»

.  
В

 р
ы
но
чн
ы
х 
ус
ло
ви
ях

 х
оз
яй
ст
во
ва
ни
я 
пр
и 
ко
ле
ба
ни
и 
це
н 
на

 с
ы
рь
е 
и 

м
ат
ер
иа
лы

, 
сп
ро
са

 н
а 
пр
од
ук
ци
ю

, 
пр
оц
ен
тн
ы
х 
ст
ав
ок

, 
ку
рс
ов

 в
ал
ю
т 
и 

 
ак
ци
й,

 д
ви
ж
ен
ия

 д
ен
еж

ны
х 
ср
ед
ст
в 
в 
пр
оц
ес
се

 р
еа
ли
за
ци
и 
пр
ое
кт
а 
ра
сч
ет

-
ны

е 
ва
ри
ан
ты

 м
ог
ут

 с
ущ

ес
тв
ен
но

 р
аз
ли
ча
ть
ся

. 
П
оэ
то
м
у 
ва
ж
не
йш

им
 э
та

-
по
м

 о
це
нк
и 
яв
ля
ет
ся

 а
на
ли
з 
и 
м
од
ел
ир
ов
ан
ие

 п
ок
аз
ат
ел
ей

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 
в 
ус
ло
ви
ях

 р
ис
ко
в 
и 
не
оп
ре
де
ле
нн
ос
ти

 в
не
ш
не
й 
ср
ед
ы

. 
В

 о
бщ

ем
 с
лу
ча
е 
ре
ал
из
ац
ия

 и
нв
ес
ти
ци
он
ны

х 
пр
ое
кт
ов

 и
ни
ци
ир
уе
т 

во
зн
ик
но
ве
ни
е 
тр
ех

 в
ид
ов

 р
ис
ко
в:

 
1.

 
со
бс
т
ве
нн
ы
й 
ри
ск

 п
ро
ек
т
а 

– 
во
зм
ож

ны
е 
по
те
ри

 в
 с
вя
зи

 с
 т
ем

, ч
то

 
ре
ал
ьн
ы
е 
по
ст
уп
ле
ни
я  
де
не
ж
ны

х 
ср
ед
ст
в 
и,

 
сл
ед
ов
ат
ел
ьн
о,

 
ож

ид
ае
м
ая

  
до
хо
дн
ос
ть

 в
 х
од
е 
ре
ал
из
ац
ии

 п
ро
ек
та

 б
уд
ут

 з
на
чи
те
ль
но

 о
тл
ич
ат
ьс
я 
от

 
за
пл
ан
ир
ов
ан
ны

х;
 

2.
 
ко
рп
ор
ат
ив
ны
й 
ил
и 
вн
ут
ри
ф
ир
м
ен
ны
й 
ри
ск

 –
 н
еп
ос
ре
дс
тв
ен
но

 
св
яз
ан

 с
 в
ли
ян
ие
м

, 
ко
то
ро
е 
м
ож

ет
 о
ка
за
ть

 п
ро
це
сс

 р
еа
ли
за
ци
и 
пр
ое
кт
а 
на

 
ф
ин
ан
со
во
е 
со
ст
оя
ни
е 
ра
сс
м
ат
ри
ва
ем
ой

 х
оз
яй
ст
ве
нн
ой

 е
ди
ни
цы

; 
3.

 
ры
но
чн
ы
й 
ри
ск

 –
 о
тр
аж

ае
т 
вл
ия
ни
е,

 к
от
ор
ое

 с
по
со
бн
а 
ок
аз
ат
ь 
ре
а-

ли
за
ци
я 
пр
ое
кт
а 
на

 и
зм
ен
ен
ие

 р
ы
но
чн
ой

 с
то
им

ос
ти

 п
ре
дп
ри
ят
ия

. 
П
ри
м
ен
яю

щ
ие
ся

 в
ер
си
и 
пр
ог
ра
м
м

 в
 о
сн
ов
но
м

 п
оз
во
ля
ю
т 
пр
ов
од
ит
ь 

ан
ал
из

 с
об
ст
ве
нн
ы
х 
ри
ск
ов

 п
ро
ек
т
а.

 Ч
ас
то

 н
а 
пр
ак
ти
ке

 о
су
щ
ес
тв
ля
ю
т 

ан
ал
из

 
чу
вс
тв
ит
ел
ьн
ос
ти

 
и 

оп
ре
де
ле
ни
е 

за
па
са

 
пр
оч
но
ст
и 

кл
ю
че
вы

х 
 

ре
зу
ль
та
ти
вн
ы
х 
по
ка
за
те
ле
й 
в 
от
но
ш
ен
ии

 и
зм
ен
ен
ия

 в
хо
дн
ы
х 
па
ра
м
ет
ро
в,

 
та
кж

е 
пр
ов
од
ят

 а
на
ли
з 
сц
ен
ар
ие
в.

 В
 п
ро
гр
ам
м
е 

P
ro

je
ct

 E
xp

er
t 
ре
ш
ен
ие

 
да
нн
ой

 з
ад
ач
и 
ос
ущ

ес
тв
ля
ет
ся

 в
 р
аз
де
ле

 «
А
на
ли
з 
пр
ое
кт
ов

» 
пу
те
м

 п
ри
м
е-
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нения м
одулей «А

нализ безубы
точности», «А

нализ чувствительности» и 
«М

онте-К
арло». Р

езультаты
, полученны

е на четвертом
 и пятом

 этапах ана-
лиза инвестиционного проекта, являю

тся базой для принят
ия управленче-

ских реш
ений и последую

щ
его конт

роля их реализации. 
Е
сли результаты

 проведенного анализа показали привлекательность 
проекта для основны

х его участников, то резко повы
ш
ается вероятность 

его реализации. В
 условиях ры

нка результаты
 реализации проекта во м

но-
гом

 зависят от различны
х ф

акторов, значение которы
х на стадии проекти-

рования спрогнозировать затруднительно. В
ы
бранны

й сценарий развития 
проекта часто строится на определенны

х и субъективны
х предлож

ениях, 
хотя он и тщ

ательно проработан на преды
дущ

их этапах. С
ледовательно, 

проект не м
ож

ет бы
ть реализован в точном

 соответствии с ранее приняты
м

 
планом

. Э
то требует необходим

ости проведения контроля исполнения.  
Э
ф
ф
ективное управление процессом

 реализации проекта обеспечи-
вается с пом

ощ
ью

 «обратной связи», для чего м
енедж

ер регулярно и свое-
врем

енно получает и обрабаты
вает новую

 инф
орм

ацию
 о состоянии про-

екта, оперативно проводя необходим
ы
е коррективы

 по ходу его исполне-
ния. В

 програм
м
е P

roject E
xpert им

ею
тся специальны

е средства для осу-
щ
ествления контроля и м

ониторинга хода вы
полнения проекта. Э

ти про-
цедуры

 реализую
тся благодаря м

одулю
 раздела «А

ктуализация». О
пера-

тивны
е данны

е вводятся как по м
ере поступления, так и на периодической 

основе. С
равнение текущ

их данны
х с проектны

м
и позволяет сф

орм
ировать 

отчет 
о 
рассогласовании 

плановой 
и 

ф
актической 

инф
орм

ации, 
что 

и  
используется в целях контроля хода вы

полнения проекта. 
Т
аким

 образом
, соврем

енны
е И

Т
 позволяю

т в значительной степени 
повы

сить 
производительность 

и 
эф
ф
ективность 

труда 
ф
инансового  

м
енедж

ера организации, осущ
ествить качественное реш

ение задач и ока-
зать техническую

 поддерж
ку инвестиционны

х реш
ений. 

 
К
р
атк

и
е вы

воды
 

 
В

 м
ировой практике вы

деляю
т следую

щ
ие основны

е секторы
 ры

нка 
инф

орм
ации: сект

ор деловой инф
орм

ации, обслуж
иваю

щ
ий сф

еру бизне-
са, научной и проф

ессиональной инф
орм

ации в различны
х сф

ерах челове-
ческой 

деятельности, 
социально-полит

ической 
и 
правовой 

инф
орм

ации, 
обслуж

иваю
щ
ий органы

 государственного управления, социальную
 сф

еру 
и 

общ
ественны

е 
организации 

и 
сектор 

м
ассовой 

и 
пот

ребит
ельской  

инф
орм

ации, ориентированны
й на использование населением

 в бы
ту.  

В
 целом

 отечественны
й ры

нок инф
орм

ационны
х продуктов и услуг в 

сф
ере 

инвестиций 
и 
инноваций 

соответствует 
уровню

 
развиты

х 
стран. 

О
собенности развития российской эконом

ики обозначили в нем
 специф

и-
ку, заклю

чаю
щ
ую

ся, преж
де всего, в ограниченны

х возм
ож

ностях предос-
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- 
вовлечение в инвестиционны

й процесс неэф
ф
ективно используе-

м
ой 

государственной 
собственности, 

вклю
чая 

научны
е 

результаты
 
и  

интеллектуальную
 собственность; 

- 
предоставление концессий отечественны

м
 и иностранны

м
 инве-

сторам
 по итогам

 аукционов, конкурсов и торгов.  
 2.6.3. О

собен
н
ост

и
 п
ри
н
ят

и
я реш

ен
и
й

 п
о государст

вен
н
ы
м

  
кап

и
т
альн

ы
м

 влож
ен
и
ям

 
 

Р
асходы

 на ф
инансирование государственны

х капитальны
х влож

е-
ний планирую

тся следую
щ
им

 образом
: 

- 
если расходы

 являю
тся частью

 расходов на реализацию
 ф
едераль-

ны
х целевы

х програм
м

 и проектов, то они содерж
атся в ф

едеральном
 бю

д-
ж
ете; - 

если расходы
 являю

тся частью
 расходов на реализацию

 регио-
нальны

х целевы
х програм

м
 и проектов – в бю

дж
етах субъектов Р

Ф
. 

Т
ехнология разработки, рассм

отрения и утверж
дения инвестицион-

ны
х проектов, ф

инансируем
ы
х из средств ф

едерального бю
дж

ета, реализу-
ется в соответствии с законодательством

 и в порядке, предусм
отренном

 
для ф

едеральны
х целевы

х програм
м

. О
бъединенны

й перечень инвестици-
онны

х 
проектов 

с 
указанны

м
 
ф
инансированием

 
образует 

ф
едеральны

е  
инвест

иционны
е програм

м
ы

. 
П
равительство Р

Ф
 определяет порядок ф

инансирования инвестици-
онны

х проектов из средств ф
едерального бю

дж
ета; порядок ф

инансирова-
ния инвестиционны

х проектов из средств бю
дж

етов субъектов Р
Ф

 опреде-
ляется органам

и исполнительной власти соответствую
щ
его субъекта Р

Ф
. 

Р
егиональны

е инвест
иционны

е програм
м
ы

 образую
тся перечнем

 инвести-
ционны

х проектов, ф
инансируем

ы
х из средств бю

дж
етов субъектов Р

Ф
. 

Н
езависим

о от источников ф
инансирования и ф

орм
 собственности, 

объектов 
капитальны

х 
влож

ений 
все 

инвестиционны
е 
проекты

 
до 

их  
утверж

дения 
подлеж

ат 
обязательной 

экспертизе, 
которая 

проводится 
в  

целях предотвращ
ения создания объектов, не отвечаю

щ
их требованиям

 
утверж

денны
х стандартов (норм

 и правил), наруш
аю

щ
их права ф

изиче-
ских или ю

ридических лиц. Э
кспертиза такж

е необходим
а в целях оценки 

эф
ф
ективности осущ

ествления капитальны
х влож

ений. 
У
полном

оченны
е органы

 государственной власти проводят государст-
венную

 экспертизу приоритетны
х инвестиционны

х проектов, ф
инансируе-

м
ы
х за счет средств ф

едерального бю
дж

ета, средств бю
дж

етов субъектов РФ
, 

а такж
е (независим

о от источников ф
инансирования и ф

орм
 собственности) 

инвестиционны
х проектов, им

ею
щ
их особое значение для эконом

ики. П
ри-

орит
ет
ны
м

 считается инвестиционны
й проект, в котором

 сум
м
арны

й объем
 

капитальны
х влож

ений соответствует требованиям
 законодательства РФ

 и 
которы

й вклю
чен в перечень, утверж

даем
ы
й П

равительством
 РФ

. 
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6

- 
пр
ед
ос
та
вл
ен
ие

 с
уб
ъе
кт
ам

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
й 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 л
ьг
от
ны

х 
ус
ло
ви
й 
ис
по
ль
зо
ва
ни
я 
зе
м
ли

 и
 д
ру
ги
х 
пр
ир
од
ны

х 
ре
су
рс
ов

; 
- 
эф
ф
ек
ти
вн
ое

 и
сп
ол
ьз
ов
ан
ие

 с
ре
дс
тв

 н
ас
ел
ен
ия

 в
 к
ач
ес
тв
е 
ин
ве

-
ст
иц
ий

 и
 д
ру
ги
х 
ис
то
чн
ик
ов

 в
не
бю

дж
ет
но
го

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
дл
я 
ст
ро
и-

те
ль
ст
ва

 о
бъ
ек
то
в 
ин
ф
ра
ст
ру
кт
ур
ы

; 
- 
со
зд
ан
ие

 и
 р
аз
ви
ти
е 
се
ти

 и
нф

ор
м
ац
ио
нн
о-
ан
ал
ит
ич
ес
ки
х 
це
нт
ро
в,

 
пр
ов
од
ящ

их
 р
ег
ул
яр
ны

е 
ре
йт
ин
ги

 с
уб
ъе
кт
ов

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
й 
де
ят
ел
ьн
о-

ст
и 
и 
их

 д
ов
ед
ен
ие

 д
о 
на
се
ле
ни
я;

 
- 
пр
ин
ят
ие

 а
нт
им

он
оп
ол
ьн
ы
х 
м
ер

; 
- 
ра
сш

ир
ен
ие

 в
оз
м
ож

но
ст
ей

 и
сп
ол
ьз
ов
ан
ия

 з
ал
ог
ов

 п
ри

 п
ро
ве
де
ни
и 

кр
ед
ит
ов
ан
ия

; 
- 
ра
зв
ит
ие

 ф
ин
ан
со
во
го

 л
из
ин
га

; 
- 
сн
иж

ен
ие

 т
ем
по
в 
ин
ф
ля
ци
и 
и 
пр
ов
ед
ен
ие

 п
ер
ео
це
нк
и 
ос
но
вн
ы
х 

ф
он
до
в 
в 
со
от
ве
тс
тв
ии

 с
 н
ей

; 
- 
ст
им

ул
ир
ов
ан
ие

 ф
ор
м
ир
ов
ан
ие

 с
уб
ъе
кт
ам
и 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ой

 д
ея

-
те
ль
но
ст
и 
со
бс
тв
ен
ны

х 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
ф
он
до
в.

 
О
сн
ов
ны

м
и 
ви
да
м
и 
и 
ф
ор
м
ам
и 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я,

 п
ри
м
ен
яе
м
ы
м
и 
пр
и 

пр
ям
ом

 у
ча
ст
ии

 г
ос
уд
ар
ст
ва

 в
 к
ап
ит
ал
ьн
ы
х 
вл
ож

ен
ия
х,

 с
чи
та
ю
тс
я 
сл
е-

ду
ю
щ
ие

: 
- 
от
бо
р,

 р
аз
ра
бо
тк
а,

 у
тв
ер
ж
де
ни
е 
и 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е 
ин
ве
ст
иц
ио
н-

ны
х 
пр
ое
кт
ов

, 
ос
ущ

ес
тв
ля
ем
ы
е 
Р
Ф

 с
ов
м
ес
тн
о 
с 
ин
ос
тр
ан
ны

м
и 
го
су
да
рс
т-

ва
м
и 
и 
су
бъ
ек
та
м
и,

 в
кл
ю
ча
я 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
е 
пр
ое
кт
ы

, 
ф
ин
ан
си
ру
ем
ы
е 
за

 
сч
ет

 с
ре
дс
тв

 ф
ед
ер
ал
ьн
ог
о 
бю

дж
ет
а 
и 
бю

дж
ет
ов

 с
уб
ъе
кт
ов

 Р
Ф

;  
- 
вы

бо
р,

 р
аз
ра
бо
тк
а,

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е 
и 
со
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
е 
на
ци
о-

на
ль
ны

х 
пр
ое
кт
ов

 и
 м
ег
ап
ро
ек
то
в;

 
- 
ин
ве
ст
ир
ов
ан
ие

 р
аз
ви
ти
я 
ин
ф
ра
ст
ру
кт
ур
ы

, в
кл
ю
ча
я 
на
ци
он
ал
ьн
ы
е 

и 
ф
ед
ер
ал
ьн
ы
е 
пр
ое
кт
ы

 и
 д
ля

 с
ф
ер
ы

 п
ре
дп
ри
ни
м
ат
ел
ьс
тв
а;

 
- 
эк
сп
ер
ти
за

 и
 ф
ор
м
ир
ов
ан
ие

 п
ер
еч
ня

 п
ро
ек
то
в 
ф
ед
ер
ал
ьн
ог
о 
ур
ов
ня

; 
- 
пр
ед
ос
та
вл
ен
ие

 н
а 
ко
нк
ур
сн
ой

 о
сн
ов
е 
го
су
да
рс
тв
ен
ны

х 
га
ра
нт
ий

 
по

 и
нв
ес
ти
ци
он
ны

м
 п
ро
ек
та
м

 з
а 
сч
ет

 с
ре
дс
тв

 ф
ед
ер
ал
ьн
ог
о 
бю

дж
ет
а 
и 

бю
дж

ет
ов

 с
уб
ъе
кт
ов

 Р
Ф

; 
- 
ра
зм
ещ

ен
ие

 н
а 
ко
нк
ур
сн
ой

, 
во
зв
ра
тн
ой

 и
 п
ла
тн
ой

 о
сн
ов
е 
ср
ед
ст
в 

ф
ед
ер
ал
ьн
ог
о 
бю

дж
ет
а 
и 
ср
ед
ст
в  
бю

дж
ет
ов

 с
уб
ъе
кт
ов

 Р
Ф

 д
ля

 ф
ин
ан
си
ро

-
ва
ни
я 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
пр
ое
кт
ов

; 
- 
пр
ов
ед
ен
ие

 э
кс
пе
рт
из
ы

 и
нв
ес
ти
ци
он
ны

х 
пр
ое
кт
ов

 в
 с
оо
тв
ет
ст
ви
и 

с 
за
ко
но
да
те
ль
ст
во
м

 Р
Ф

; 
- 
за
щ
ит
а 
пр
ое
кт
ов

 о
т 
по
ст
ав
ок

 у
ст
ар
ев
ш
их

 т
ех
но
ло
ги
й 
и 
об
ор
уд
ов
а-

ни
я;

 
- 
ра
зр
аб
от
ка

 и
 у
тв
ер
ж
де
ни
е 
ст
ан
да
рт
ов

 и
 о
су
щ
ес
тв
ле
ни
е 
ко
нт
ро
ля

 з
а 

их
 с
об
лю

де
ни
ем

; 
- 
вы

пу
ск

 ц
ел
ев
ы
х 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
об
ли
га
ци
он
ны

х 
за
йм

ов
; 
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3

та
вл
ен
ия

 и
 п
ол
уч
ен
ия

 о
бъ
ек
ти
вн
ой

 и
нф

ор
м
ац
ии

, 
чт
о 
от
ри
ца
те
ль
но

 в
ли
яе
т 

на
 к
ач
ес
тв
о 
пр
од
ук
то
в 
и 
ус
лу
г,

 н
а 
ин
ф
ор
м
ац
ио
нн
ую

 п
ро
зр
ач
но
ст
ь 
хо
зя
й-

ст
ве
нн
ой

 д
ея
те
ль
но
ст
и 
в 
це
ло
м

. 
В
се

 п
ро
гр
ам
м
ны

е 
ср
ед
ст
ва

, 
ис
по
ль
зу
ем
ы
е 
в 
ка
че
ст
ве

 и
нс
тр
ум

ен
та

-
ри
я 
дл
я 
по
дд
ер
ж
ки

 и
нв
ес
ти
ци
он
ны

х 
ре
ш
ен
ий

, 
м
ож

но
 к
ла
сс
иф

иц
ир
ов
ат
ь 

по
 с
ле
ду
ю
щ
им

 п
ят
и 
кл
ас
са
м

: 
та
бл
ич
ны

е 
пр
оц
ес
со
ры

 (
ил
и 
пр
ос
то

 –
 «
эл
ек

-
тр
он
ны

е»
 т
аб
ли
цы

);
 п
ак
ет
ы

 д
ля

 о
це
нк
и 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
пр
ое
кт
ов

; 
па
ке
ты

 
дл
я 
те
хн
ич
ес
ко
го

 а
на
ли
за

 и
 с
ис
те
м
ы

 э
ле
кт
ро
нн
ой

 т
ор
го
вл
и;

 с
та
ти
ст
ич
е-

ск
ие

 и
 м
ат
ем
ат
ич
ес
ки
е 
па
ке
ты

 п
ро
гр
ам
м

; 
си
ст
ем
ы

 и
ск
ус
ст
ве
нн
ог
о 
ин
те
л-

ле
кт
а.

 О
сн
ов
но
й 
те
нд
ен
ци
ей

 р
аз
ви
ти
я 
пр
ог
ра
м
м
ны

х 
ср
ед
ст
в 
дл
я 
по
дд
ер
ж

-
ки

 и
нв
ес
ти
ци
он
ны

х 
м
ен
ед
ж
ер
ов

 я
вл
яе
тс
я 
ст
ре
м
ле
ни
е 
ве
ду
щ
их

 р
аз
ра
бо
т-

чи
ко
в 
пр
ед
ло
ж
ит
ь 
по
тр
еб
ит
ел
ям

 к
ом
пл
ек
с 
со
вм
ес
т
им
ы
х 
и 
вз
аи
м
од
ей
ст

-
ву
ю
щ
их

 м
еж

ду
 с
об
ой

 п
ро
ду
кт
ов

 р
аз
ли
чн
ы
х 
кл
ас
со
в 
дл
я 
на
иб
ол
ее

 п
ол
но
го

 
уд
ов
ле
тв
ор
ен
ия

 и
х  
за
пр
ос
ов

. 
П
ро
гр
ам
м
ны

е 
пр
од
ук
ты

 п
оз
во
ля
ю
т 
ре
ш
ат
ь 
сл
ож

ны
е 
за
да
чи

 п
о 
ра
з-

ра
бо
тк
е 
и 
оц
ен
ке

 и
нв
ес
ти
ци
он
ны

х 
пр
ое
кт
ов

, 
пр
ов
од
ит
ь 
и 
м
од
ел
ир
ов
ат
ь 

со
от
ве
тс
тв
ую

щ
ие

 р
ас
че
ты

 и
 п
ре
дс
та
вл
ят
ь 
ре
зу
ль
та
ты

 в
 у
до
бн
ом

 д
ля

 п
ри

-
ня
ти
я 
ре
ш
ен
ия

 в
ид
е.

 П
ри
м
ен
яе
м
ы
е 
на

 п
ре
дп
ри
ят
ия
х 
И
Т

 п
оз
во
ля
ю
т 
ре
ш
ат
ь 

эт
и 
за
да
чи

 в
 а
вт
он
ом

но
м

 р
еж

им
е,

 д
ля

 ч
ег
о 
ис
по
ль
зу
ю
тс
я 
па
ке
ты

 п
ри
кл
ад

-
ны

х 
пр
ог
ра
м
м

. С
ов
ре
м
ен
ны

е 
И
Т

 п
оз
во
ля
ю
т 
в 
зн
ач
ит
ел
ьн
ой

 с
те
пе
ни

 п
ов
ы

-
си
ть

 п
ро
из
во
ди
те
ль
но
ст
ь 
и 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ть

 т
ру
да

 ф
ин
ан
со
во
го

 м
ен
ед
ж
ер
а 

ор
га
ни
за
ци
и,

 о
су
щ
ес
тв
ит
ь 
ка
че
ст
ве
нн
ое

 р
еш

ен
ие

 з
ад
ач

 и
 о
ка
за
ть

 т
ех
ни
че

-
ск
ую

 п
од
де
рж

ку
 и
нв
ес
ти
ци
он
ны

х 
ре
ш
ен
ий

. 
 

В
оп
р
ос
ы

 д
л
я 
са
м
ок
он
тр
ол
я 

 
1.

 К
ак
ая

 и
нф

ор
м
ац
ия

 с
чи
та
ет
ся

 в
ну
т
ре
нн
ей

? 
 

2.
 П
ри
ст
уп
ая

 к
 о
це
нк
е 
ко
нк
ре
тн
ог
о 
пр
ое
кт
а,

 п
о 
ка
ки
м

 н
ап
ра
вл
ен
ия
м

 
це
ле
со
об
ра
зн
о 
ис
по
ль
зо
ва
ть

 р
ес
ур
сы

 И
нт
ер
не
та

 д
ля

 с
бо
ра

 и
нф

ор
м
ац
ии

? 
 

3.
 В

 к
ак
их

 о
бл
ас
т
ях

 у
пр
ав
ле
ни
я 
ин
ве
ст
иц
ия
м
и 
и 
ин
но
ва
ци
ям
и 
ст
ал
и 

ш
ир
ок
о 
пр
им

ен
ят
ьс
я 
не
йр
он
ны
е 
се
т
и?

 
4.

 К
ак
ие

 о
сн
ов
ны

е 
ко
м
по
не
нт
ы

 в
 о
бщ

ем
 с
лу
ча
е 
со
де
рж

ат
 э
кс
пе
рт

-
ны
е 
си
ст
ем
ы

? 
5.

 К
ак
им

 п
ут
ем

 у
ст
ра
ня
ю
тс
я 
не
до
ст
ат
ки

, 
пр
ис
ущ

ие
 р
аз
ли
чн
ы
м

 т
ех

-
но
ло
ги
ям

 э
кс
пе
рт
ны

х 
си
ст
ем

? 
 

6.
 П
ос
ре
дс
тв
ом

 ч
ег
о 
в 
пр
ог
ра
м
м
е 

P
ro

je
ct

 E
xp

er
t 
ос
ущ

ес
тв
ля
ет
ся

 в
во
д 

ин
ф
ор
м
ац
ии

 о
 п
ер
еч
не

, с
та
вк
ах

 и
 у
сл
ов
ия
х 
ос
ущ

ес
тв
ле
ни
я 
на
ло
го
вы

х 
пл
а-

те
ж
ей

 (
вн
еш

ня
я 
ин
ф
ор
м
ац
ия

)?
  

7.
 Ч
то

 д
ол
ж
ен

 д
ел
ат
ь 
м
ен
ед
ж
ер

 в
 ц
ел
ях

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ог
о 
уп
ра
вл
ен
ия

 
пр
оц
ес
со
м

 р
еа
ли
за
ци
и 
пр
ое
кт
а 
с 
по
м
ощ

ью
 «
об
ра
тн
ой

 с
вя
зи

»?
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- 
в показат

елях, характ
еризую

щ
их результ

ат
ы

 нам
ечаем

ы
х соци-

альны
х м

ероприятий (пропускная способность с учетом
 качества обслуж

и-
вания и технической оснащ

енности); 
- 
в показат

елях, от
раж

аю
щ
их улучш

ение качест
ва созданны

х объ-
ектов непроизводственной сф

еры
 (оценка ком

ф
ортности ж

илья, объекта 
отды

ха, здравоохранения и др.); 
- 
в ст

оим
ост

ной ф
орм

е по годовом
у объем

у реализации продукции 
(услуг) в действую

щ
их ценах, а такж

е величины
 дополнительной прибы

ли.  
Д
ля контроля эконом

ической эф
ф
ект

ивност
и использования капи-

тальны
х 
влож

ений 
необходим

о 
определить 

показатели 
их 

ф
актической 

эконом
ической и социальной эф

ф
ективности, чтобы

 сравнить их с проект-
ны

м
и значениям

и. П
ри расчетах использую

тся сопоставим
ы
е цены

. 
 

2.7.4. О
ц
ен
ка соц

и
альн

ого эф
ф
ект

а и
н
вест

и
ц
и
й

 
 

П
олож

ительны
е социальны

е результаты
 проекта вы

раж
аю

тся тем
, 

что данны
й проект соответствует социальны

м
 норм

ам
, стандартам

 и усло-
виям

 соблю
дения прав человека. Т

е м
ероприятия плана, которы

е направ-
лены

 на создание работникам
 норм

альны
х условий труда и отды

ха, обес-
печение их продуктам

и питания, ж
илой площ

адью
 и объектам

и инф
ра-

структуры
, что соответствует установленны

м
 норм

ам
, считаю

тся обяза-
тельны

м
и условиям

и реализации этого плана и не им
ею

т сам
остоятельной 

оценки в составе проекта. О
траж

ению
 в проекте подлеж

ат следую
щ
ие  

основны
е виды

 социальны
х результ

ат
ов инвестиций: 

- 
изм

енение количества рабочих м
ест в регионе; 

- 
улучш

ение ж
илищ

ны
х и культурно-бы

товы
х условий работников;  

- 
изм

енение условий труда работников; 
- 
изм

енение структуры
 производственного персонала; 

- 
изм

енение надеж
ности обеспечения населения регионов или насе-

ленны
х пунктов отдельны

м
и видам

и товаров, топливом
, энергией; 

- 
изм

енение уровня здоровья работников и населения; 
- 
эконом

ия свободного врем
ени населения. 

С
тоим

остная оценка социальны
х результатов учиты

вает только их 
сам

остоятельную
 значим

ость. Т
е ж

е затраты
, которы

е необходим
ы

 для до-
стиж

ения социальны
х результатов проекта либо обусловленны

е социаль-
ны

м
и условиям

и реализации проекта (наприм
ер, повы

ш
ение затрат на вы

-
плату пособий по врем

енной нетрудоспособности, по безработице и т.п.), в 
расчетах эф

ф
ективности отраж

аю
тся в общ

ем
 порядке и на стоим

остную
 

оценку социальны
х результатов не влияю

т.  
Д
ля оценки удовлетворенности работников условиям

и труда м
ож

но 
использовать результаты

 социологических опросов. Е
сли ж

е реализация 
проекта приводит к изм

енению
 условий труда на другом

 предприятии (к 
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3.  
все виды

 платеж
ей предприятий-участников в доход государст-

венны
х бю

дж
етов, вклю

чая налоговы
е платеж

и. Э
кспортны

е и им
портны

е 
пош

лины
, ш

траф
ы

 и санкции за невы
полнение экологических норм

ативов 
и санитарны

х норм
 учиты

ваю
т в составе м

ирохозяйственны
х затрат только 

в случаях, когда экологические последствия наруш
аем

ы
х норм

 не вы
деле-

ны
 отдельно в составе экологических результатов проекта и не  вклю

чены
 в 

состав результатов проекта в стоим
остном

 вы
раж

ении; 
4.  

проценты
 по кредитам

 государственны
х и ком

м
ерческих банков, 

вклю
ченны

х в состав участников реализации проекта. 
Ч
тобы

 привести затраты
 на оплату труда по отечественны

м
 и зару-

беж
ны

м
 
предприятиям

-участникам
 проекта в едины

е цены
, прим

еняю
т  

коэф
ф
ициент

 пересчет
а (К

п) К
п =

 С
км

 : С
кн, 

где  С
км

 – общ
ая стоим

ость товаров и услуг, входящ
их в потребительскую

 
корзину 

соответствую
щ
ей 

категории  
населения 

(в 
м
ировы

х 
ценах);  

С
кн – то ж

е, в национальны
х ценах соответствую

щ
ей страны

. 
В
рем

енной м
ет
од определения эконом

ической эф
ф
ект

ивност
и инве-

ст
иционны

х проект
ов основан на прим

енении в качестве изм
ерителя не 

только стоим
остны

х показателей, но и врем
ени, которое такж

е является 
критерием

 
эф
ф
ективности. 

А
нализ 

инвестиционного 
цикла 

позволяет  
вы

делить четы
ре периода врем

ени, соединенны
е последовательно м

еж
ду 

собой в производственны
й период – ж

изненны
й цикл: 

1.  
В
рем

я, 
потребное 

на 
разработку 

инвестиционного 
проекта 

и 
строительство объекта.  

2.  
В
рем

я, необходим
ое на освоение объекта на полную

 проектную
 

м
ощ

ность. 
3.  

В
рем

я, требуем
ое для возврата реципиенту инвестируем

ы
х в пер-

вом
 и втором

 периодах сум
м

 за счет прибы
ли. 

4.  
В
рем

я, в течение которого создается дополнительная прибы
ль 

сверх инвестируем
ы
х в первом

 и во втором
 периодах сум

м
. 

К
ритерием

 эф
ф
ективности становится м

иним
альная сум

м
а врем

ени 
первы

х 
трех 

периодов 
и 

м
аксим

альная 
продолж

ительность 
четвертого  

периода. С
ум

м
а затрат врем

ени полож
ена в основу определения показате-

ля сравнительной и общ
ей, абсолю

тной эф
ф
ективности. 

 
К
р
атк

и
е вы

воды
 

 
В

 
общ

ем
 
случае 

эф
ф
ект

ивност
ь 
представляет 

собой 
отнош

ение  
результатов 

к 
затратам

. 
Т
акое 

простое 
определение 

эф
ф
ективности 

не  
м
ож

ет отразить всей слож
ности вопросов, связанны

х с ее определением
. 

П
ри определении эконом

ической эф
ф
ективности капитальны

х влож
ений и 

инноваций правильны
й учет

 и определение зат
рат

 и результ
ат
ов общ

ест-  
20
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6.
 П
о 
ф
из
ич
ес
ко
й 
ф
ор
м
е 
вы

пу
ск
а 
им

ею
щ
ие
ся

 в
 з
ап
ис
ях

 к
ом

пь
ю
те
р-

ны
х 
ф
ай
ло
в 

– 
эт
о 
ф
ин
ан
со
вы

е 
ин
ст
ру
м
ен
ты

 …
 

А
. 
бе
зд
ок
ум

ен
та
рн
ы
е;

 
Б

. 
до
ку
м
ен
та
рн
ы
е.

 
7.

 П
о 
ха
ра
кт
ер
у 
об
ра
щ
ен
ия

 ф
ин
ан
со
вы

е 
ак
ти
вы

, 
св
об
од
но

 о
бр
ащ

аю
-

щ
ие
ся

 н
а 
ры

нк
е 

– 
эт
о 
ф
ин
ан
со
вы

е 
ин
ст
ру
м
ен
ты

 …
 

А
. 
ры

но
чн
ы
е;

 
Б

. 
не
ры

но
чн
ы
е.

 
8.

 П
о 
ха
ра
кт
ер
у 
об
ра
щ
ен
ия

 ф
ин
ан
со
вы

е 
ак
ти
вы

, н
е 
яв
ля
ю
щ
ие
ся

 о
бъ

-
ек
то
м

 с
во
бо
дн
ой

 к
уп
ли

/п
ро
да
ж
и,

 н
ап
ри
м
ер

, 
ко
м
м
ер
че
ск
ие

 в
ек
се
ля

 –
 э
то

 
ф
ин
ан
со
вы

е 
ин
ст
ру
м
ен
ты

 …
 

А
. 
ры

но
чн
ы
е;

 
Б

. 
не
ры

но
чн
ы
е.

 
9.

 Д
ол
го
ср
оч
ны

й 
пл
ан

 р
аз
ви
ти
я 
су
бъ
ек
та

 э
ко
но
м
ик
и:

 с
тр
ан
ы

, 
ре
ги
о-

на
, 
м
ун
иц
ип
ал
ьн
ог
о 
об
ра
зо
ва
ни
я,

 п
ре
дп
ри
ят
ия

, 
ос
но
ва
нн
ы
й 
на

 п
ри
ня
то
й 

ко
нц
еп
ци
и 
ра
зв
ит
ия

, 
до
лг
ос
ро
чн
ы
х 
пр
ог
но
за
х,

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
м

 а
на
ли
зе

, 
а 

та
кж

е 
пр
ог
ра
м
м
ах

 и
 п
ла
на
х 
ра
зв
ит
ия

 –
 э
то

 …
 

А
. 
ст
ра
те
ги
я;

 
Б

. 
ко
нц
еп
ци
я;

 
В

. 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ое

 р
еш

ен
ие

; 
Г

. 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
й 
пр
оц
ес
с.
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. Ф
ор
м
а,

 п
ре
дн
аз
на
че
нн
ая

 д
ля

 с
оп
ос
та
вл
ен
ия

 д
ох
од
ов

, п
ол
уч
ае
м
ы
х 

в 
пр
оц
ес
се

 р
еа
ли
за
ци
и 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ог
о 
пр
ое
кт
а 
за

 о
пр
ед
ел
ен
ны

й 
пе
ри
од

, 
с 
ра
сх
од
ам
и 
эт
ог
о 
ж
е 
пе
ри
од
а 
и 
св
яз
ан
но
го

 с
 д
ан
ны

м
 п
ро
ек
то
м

 –
 э
то

 …
 

А
. 
ф
ин
ан
со
вы

е 
ко
эф
ф
иц
ие
нт
ы

 п
ро
ек
та

; 
Б

. 
от
че
т 
о 
пр
иб
ы
ли

 и
 у
бы

тк
ах

; 
В

. 
от
че
т 
о 
дв
иж

ен
ии

 д
ен
еж

ны
х 
ср
ед
ст
в;

 
Г

. 
ба
ла
нс
ов
ы
й 
от
че
т.

 
11

. 
В
аж
не
йш

ая
 ф
ор
м
а 
ф
ин
ан
со
во
й 
оц
ен
ки

 и
нв
ес
ти
ци
он
но
го

 п
ро
ек
та

 –
 

эт
о 

…
 А

. 
ф
ин
ан
со
вы

е 
ко
эф
ф
иц
ие
нт
ы

; 
Б

. 
от
че
т 
о 
пр
иб
ы
ли

 и
 у
бы

тк
ах

; 
В

. 
от
че
т 
о 
дв
иж

ен
ии

 д
ен
еж

ны
х 
ср
ед
ст
в;

  
Г

. 
ба
ла
нс
ов
ы
й 
от
че
т.

 
12

. 
Д
ля

 у
до
бс
тв
а 
пр
ов
ед
ен
ия

 а
на
ли
за

 и
 в

 с
вя
зи

 с
 о
тс
ут
ст
ви
ем

 н
ео
б-

хо
ди
м
ос
ти

 и
 в
оз
м
ож

но
ст
и 
бо
ль
ш
ей

 с
те
пе
ни

 д
ет
ал
из
ац
ии

 п
ри

 и
нв
ес
ти
ро
ва

-
ни
и 
ис
по
ль
зу
ет
ся

: 
А

. 
ф
ин
ан
со
вы

е 
ко
эф
ф
иц
ие
нт
ы

;  
Б

. 
от
че
т 
о 
пр
иб
ы
ли

 и
 у
бы

тк
ах

; 
В

. 
от
че
т 
о 
дв
иж

ен
ии

 д
ен
еж

ны
х 
ср
ед
ст
в;

  
Г

. 
ба
ла
нс
ов
ы
й 
от
че
т.
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3

м
ощ

но
ст
ей

, в
ве
де
нн
ы
х 
ка
к 
по

 р
ан
ее

 р
аз
ра
бо
та
нн
ы
м

 п
ро
ек
та
м

, т
ак

 и
 з
а 
сч
ет

 
м
ер
оп
ри
ят
ий

 п
о 
ул
уч
ш
ен
ию

 о
рг
ан
из
ац
ии

 т
ру
да

, 
ув
ел
ич
ен
ию

 с
м
ен
но
ст
и 

ра
бо
ты

 п
ре
дп
ри
ят
ия

, 
вн
ед
ре
ни
ю

 п
ро
гр
ес
си
вн
ы
х 
ф
ор
м

 у
пр
ав
ле
ни
я 
и 
ор
га

-
ни
за
ци
и 
пр
ои
зв
од
ст
ва

 и
 т
ру
да

, а
 т
ак
ж
е 
ин
ы
х 
м
ер

, н
е 
тр
еб
ую

щ
их

 к
ап
ит
ал
ь-

ны
х 
вл
ож

ен
ий

. 
 

2.
7.

3.
 П
ри
ем
ы

 о
п
ре
де
ле
н
и
я 
эф
ф
ек
т
и
вн
ос
т
и

 и
н
ве
ст

и
ц
и
й

 
 В

 
со
вр
ем
ен
но
й 
эк
он
ом

ик
е 
ко
ли
че
ст
ве
нн
ая

 
оц
ен
ка

 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 
пр
ов
од
ит
ся

 п
о 
не
ск
ол
ьк
им

 а
сп
ек
та
м

 [
12

, 3
27

-3
30

]:
 

- 
в 
це
ло
м

 п
о 
на
ро
дн
ом

у 
хо
зя
йс
тв
у 
ст
ра
ны

 (
на
ро
дн
ох
оз
яй
ст
ве
нн
ы
й)

; 
- 
по

 б
ол
ьш

ой
 г
ру
пп
е 
пр
ед
пр
ия
ти
й 
с 
ед
ин
ой

 т
ех
но
ло
ги
ей

 п
ро
из
во
д-

ст
ва

 (
от
ра
сл
ев
ой

);
 

- 
по

 в
но
вь

 с
тр
оя
щ
им

ся
 п
ре
дп
ри
ят
ия
м

, 
це
ха
м

 (
об
ъе
кт
ам

) 
и 
от
де
ль

-
ны

м
 м
ер
оп
ри
ят
ия
м

; 
- 
дл
я 
те
хн
ик
о-
эк
он
ом

ич
ес
ко
го

 о
бо
сн
ов
ан
ия

 и
нв
ес
ти
ци
й.

 
Н
ар
од
но
хо
зя
йс
т
ве
нн
ая

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ть

 (
Э
нх

) 
оп
ре
де
ля
ет
ся

 п
о 
ф
ор

-
м
ул
е 

Э
нх

 =
 Δ
Д

 : 
К

,  

гд
е 
Δ
Д

 –
 н
ар
од
но
хо
зя
йс
тв
ен
на
я 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ть

; 
К

 –
 к
ап
ит
ал
ьн
ы
е 
вл
ож

е-
ни
я 
по

 в
се
м

 и
ст
оч
ни
ка
м

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я;

 
Р
ас
сч
ит
ан
но
е 
зн
ач
ен
ие

 с
оп
ос
та
вл
яе
тс
я 
с 
но
рм

ат
ив
ом

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 
ка
пи
та
ль
ны

х 
вл
ож

ен
ий

 (
Е
н)

, 
и 
ес
ли

 о
но

 п
ре
вы

ш
ае
т 
но
рм

ат
ив
но
е,

 т
о 
ра
с-

см
ат
ри
ва
ем
ы
е 
ка
пи
та
ль
ны

е 
вл
ож

ен
ия

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ы

.  
О
т
ра
сл
ев
ую

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ть

 (
Э
гп

) 
оп
ре
де
ля
ю
т 
по

 ф
ор
м
ул
е 

Э
гп

 =
 Δ
П

 : 
К

,  

гд
е 
Δ
П

 –
 п
ри
ро
ст

 п
ри
бы

ли
 и
ли

 х
оз
ра
сч
ет
но
го

 д
ох
од
а,

 в
ы
зв
ан
ны

й 
ка
пи

-
та
ль
ны

м
и 
вл
ож

ен
ия
м
и.

 
Зн
ач
ен
ие

 Э
гп

 с
ле
ду
ет

 с
оп
ос
та
ви
ть

 с
 с
оо
тв
ет
ст
ву
ю
щ
им

 (
от
ра
сл
ев
ы
м

) 
но
рм

ат
ив
ом

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 к
ап
ит
ал
ьн
ы
х 
вл
ож

ен
ий

, 
и 
ес
ли

 з
на
че
ни
е 
Э
гп

 
пр
ев
ы
ш
ае
т 
ур
ов
ен
ь 
от
ра
сл
ев
ог
о 
но
рм

ат
ив
а,

 т
о 
ра
сс
м
ат
ри
ва
ем
ы
е 
ка
пи
та
ль

-
ны

е 
вл
ож

ен
ия

 п
ри
зн
аю

тс
я 
эф
ф
ек
ти
вн
ы
м
и.

  
П
о 
вн
ов
ь 
ст
ро
ящ
им
ся

 п
ре
дп
ри
ят
ия
м

 (
об
ъе
кт
ам

) 
и 
от
де
ль
ны

м
 м
ер
о-

пр
ия
ти
ям

 п
ок
аз
ат
ел
ь 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 п
ри
ня
то

 о
пр
ед
ел
ят
ь 
по

 ф
ор
м
ул
е 

Э
п 

=
 (
Ц

 –
 С

) 
: К

, 

гд
е 
Ц

 –
 г
од
ов
ой

 в
ы
пу
ск

 п
ро
ду
кц
ии

 п
о 
пр
ое
кт
у 
в 
оп
то
вы

х 
це
на
х 
пр
ед
пр
и-

ят
ия

; 
С

 –
 с
еб
ес
то
им

ос
ть

 г
од
ов
ог
о 
вы

пу
ск
а 
пр
од
ук
ци
и 
по

 п
ро
ек
ту

 п
ос
ле

 
по
лн
ог
о 
ос
во
ен
ия

 в
ве
де
нн
ы
х 
пр
ои
зв
од
ст
ве
нн
ы
х 
м
ощ

но
ст
ей

; 
К

 –
 п
ол
на
я 

см
ет
на
я 
ст
ои
м
ос
ть

 п
о 
пр
ое
кт
у 
ст
ро
ящ

ег
ос
я 
об
ъе
кт
а.
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Р
ассм

атриваем
ы
й вариант признается эф

ф
ективны

м
, если получен-

ное значение Э
п превы

ш
ает значение норм

ативного показателя. 
О
братны

й показатель – срок окупаем
ости капитальны

х влож
ений – 

рассчиты
вается по ф

орм
уле 

С
о =

 К
 : П

     или      С
о =

 К
 : (Ц

 – С
), 

где  С
о – срок окупаем

ости; П
 – доход; (Ц

 – С
) – прибы

ль.  
Д
ля вы

полнения расчетов по определению
 эф

ф
ект

ивност
и инвест

и-
ций в Т

Э
О

 используется показатель себестоим
ости новой вы

пускаем
ой 

продукции, исчисляем
ой в двух вариантах:  

1. 
при оценке сы

рья, топлива, электроэнергии и транспорта по пер-
спективной себестоим

ости; 
2. 

для сопоставления с ф
актическим

и и плановы
м
и данны

м
и и с  

вариантам
и других предприятий-аналогов, когда себестоим

ость исчисляется 
с оценкой сы

рья, топлива, электроэнергии и т.п. по действую
щ
им

 ценам
. 

Д
ля проверки правильности определения себестоим

ости в Т
Э
О

 под-
готавливается см

ета затрат на производство в целом
 по предприятию

, по 
хозяйствам

 и отдельны
м

 цехам
. В

 этом
 случае покупны

е м
атериалы

 при-
ним

аю
тся по действую

щ
им

 ценам
, а покупная электроэнергия и внеш

ние 
ж
елезнодорож

ны
е перевозки – по действую

щ
им

 тариф
ам

.  
С
м
ета затрат на производство по Т

Э
О

 строительства нового объекта 
по своей структуре отличается от реконструируем

ы
х объектов, поскольку 

в ней повы
ш
ена доля отчислений на ам

ортизацию
. В

 см
ете затрат на про-

изводство в Т
Э
О

 для ам
ортизируем

ы
х отчислений по действую

щ
им

 пред-
приятиям

 приним
ается 0 – 10 %

 от общ
их затрат, а по новы

м
 объектам

 – до 
10 – 12 %

; соответственно заработная плата с начислениям
и приним

ается 
по действую

щ
им

 предприятиям
 – 6 – 8 %

, а по новы
м

 объектам
 – 8 – 10 %

. 
Н
аибольш

ий объем
 расчетов вы

полняю
т на стадии Т

Э
О

 при вы
боре 

проектны
х, технических, организационны

х и эконом
ических реш

ений, а 
такж

е ф
орм

 воспроизводства основны
х ф

ондов (новое строительство, рас-
ш
ирение, 

реконструкция, 
техническое 

перевооруж
ение 

действую
щ
их 

предприятий) и т.п.   
П
ри расчете эконом

ической эф
ф
ективности капитальны

х влож
ений 

прим
еняется систем

а рассм
отренны

х вы
ш
е показателей, а такж

е показа-
тель приведенны

х зат
рат

 по ф
орм

уле 

С
i +

 Е
н ×

 К
i         m

in, 

где С
i – текущ

ие затраты
 (себестоим

ость) того ж
е варианта; Е

н – норм
а-

тивны
й коэф

ф
ициент эф

ф
ективности капитальны

х влож
ений; К

i – капи-
тальны

е влож
ения по каж

дом
у варианту. 

П
ри расчете эф

ф
ективности прим

еняю
тся стоим

остны
е показатели:  

- 
себестоим

ость продукции;  
- 
базовы

е, м
ировы

е, прогнозны
е и расчетны

е цены
;  
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7. Ч
то содерж

ит социальны
й результ

ат
, проявляю

щ
ийся при реали-

зации проекта в виде количественного изм
енения заболеваем

ости трудя-
щ
ихся?  

8. Ч
то представляет собой внут

ренняя норм
а доходност

и? 
9. К

ак рассчиты
вается ст

епень ф
инансового участ

ия государства и 
региона в реализации проекта? 

10. К
ак прим

еняю
т коэф

ф
ициент

 пересчет
а (К

п) затрат на оплату 
труда по отечественны

м
 и зарубеж

ны
м

 предприятиям
- участникам

 проекта 
в едины

е цены
?  

 
К
он
тр
ол
ьн
ы
й

 тест к
 2 р

аздел
у «И

н
вест

и
ц
и
он
н
ы
е асп

ект
ы

  
уп
равлен

и
я и

н
н
овац

и
он
н
ы
м
и

 п
роц

ессам
и

» 
 

1. О
рганизации, ком

пании и ф
онды

, в соответствии с уставом
 кото-

ры
х и лицензией, основной ф

ункцией является инвестирование эконом
ики 

и других сф
ер ж

изнедеятельности – это …
 

А
.  государственны

е инвесторы
; 

Б
.  частны

е инвесторы
; 

В
.  институциональны

е инвесторы
; 

Г
.  неинституциональны

е инвесторы
. 

2. В
 соответствии с сущ

ностью
 эконом

ических отнош
ений обы

кно-
венны

е и привилегированны
е акции ком

паний – это ф
инансовы

е инстру-
м
енты

 …
 

А
.  долговы

е;  
Б

.  долевы
е;  

В
.  производны

е. 
3. В

 соответствии с сущ
ностью

 эконом
ических отнош

ений облига-
ции, депозиты

 и депозитны
е сертиф

икаты
, векселя, банковские кредиты

 – 
это ф

инансовы
е инструм

енты
 …

 
А

.  долговы
е;  

Б
.  долевы

е;  
В

.  производны
е. 

4. В
 соответствии с сущ

ностью
 эконом

ических отнош
ений ф

ью
черсы

, 
опционы

, ф
орварды

, свопы
 и варранты

 – это ф
инансовы

е инструм
енты

 …
 

А
.  долговы

е;  
Б

.  долевы
е;  

В
.  производны

е. 
5. П

о ф
орм

е  вы
пуска отпечатанны

е типограф
ским

 способом
 в виде 

бланков, сертиф
икатов, договоров и пр. – это ф

инансовы
е инструм

енты
 …

 
А

.  бездокум
ентарны

е; 
Б

.  докум
ентарны

е. 
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6

ве
нн
ог
о 
тр
уд
а 
яв
ля
ю
тс
я 
гл
ав
ны

м
и 
ус
ло
ви
ям
и 
до
ст
иж

ен
ия

 о
бъ
ек
ти
вн
ог
о 

ре
зу
ль
та
та

 р
ас
че
то
в.

  
С
ущ
но
ст
ь 

эк
он
ом
ич
ес
ко
й 

эф
ф
ек
т
ив
но
ст
и 

ин
ве
ст
иц
ий

 
со
ст
ои
т 

 
не
по
ср
ед
ст
ве
нн
о 
в 
по
вы

ш
ен
ии

 п
ро
из
во
ди
те
ль
но
ст
и 
об
щ
ес
тв
ен
но
го

 т
ру
да

 
ил
и 
в 
сн
иж

ен
ии

 с
то
им

ос
ти

 (
тр
уд
ое
м
ко
ст
и)

 п
ро
ду
кц
ии

. В
 р
ы
но
чн
ой

 э
ко
но

-
м
ик
е 
эф
ф
ек
т
ив
но
ст
ь 
ин
ве
ст
иц
ий

 о
пр
ед
ел
яе
тс
я 
дв
ум

я 
ас
пе
кт
ам
и:

 э
ко
но

-
м
ич
ес
ки
м

 и
 с
оц
иа
ль
ны

м
.  

П
ри

 р
ас
че
те

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 п
ри
м
ен
яю

тс
я 
ст
ои
м
ос
тн
ы
е 
по
ка
за
те
ли

: 
се
бе
ст
ои
м
ос
ть

 
пр
од
ук
ци
и;

 
ба
зо
вы

е,
 
м
ир
ов
ы
е,

 
пр
ог
но
зн
ы
е 
и 

ра
сч
ет
ны

е 
 

це
ны

; 
об
щ
ие

 и
 у
де
ль
ны

е 
ка
пи
та
ль
ны

е 
вл
ож

ен
ия

. 
Ш
ир
ок
ое

 п
ри
м
ен
ен
ие

 в
 

пр
ое
кт
ны

х 
ра
сч
ет
ах

 и
м
ею

т 
и 
на
ту
ра
ль
ны

е 
по
ка
за
те
ли

. 
П
ол
ож

ит
ел
ьн
ы
е 
со
ци
ал
ьн
ы
е 
ре
зу
ль
та
ты

 п
ро
ек
та

 в
ы
ра
ж
аю

тс
я 
те
м

, ч
то

 
да
нн
ы
й 
пр
ое
кт

 с
оо
тв
ет
ст
ву
ет

 с
оц
иа
ль
ны

м
 н
ор
м
ам

, 
ст
ан
да
рт
ам

 и
 у
сл
ов
ия
м

 
со
бл
ю
де
ни
я 
пр
ав

 ч
ел
ов
ек
а.

 М
ер
оп
ри
ят
ия

 п
ла
на

, 
на
пр
ав
ле
нн
ы
е 
на

 с
оз
да
ни
е 

ра
бо
тн
ик
ам

 н
ор
м
ал
ьн
ы
х 
ус
ло
ви
й 
тр
уд
а 
и 
от
ды

ха
, 
об
ес
пе
че
ни
е 
их

 п
ро
ду
к-

та
м
и 
пи
та
ни
я,

 ж
ил
ой

 п
ло
щ
ад
ью

 и
 о
бъ
ек
та
м
и 
ин
ф
ра
ст
ру
кт
ур
ы

, ч
то

 с
оо
тв
ет

-
ст
ву
ет

 у
ст
ан
ов
ле
нн
ы
м

 н
ор
м
ам

, с
чи
та
ю
тс
я 
об
яз
ат
ел
ьн
ы
м
и 
ус
ло
ви
ям
и 
ре
ал
и-

за
ци
и 
эт
ог
о 
пл
ан
а 
и 
не

 и
м
ею

т 
са
м
ос
то
ят
ел
ьн
ой

 о
це
нк
и 
в 
со
ст
ав
е 
пр
ое
кт
а.

 
С
оц
иа
ль
ны

е,
 э
ко
ло
ги
че
ск
ие

, п
ол
ит
ич
ес
ки
е 
и 
ин
ы
е 
ре
зу
ль
та
ты

, н
е 
вы

-
ра
ж
аю

щ
ие
ся

 в
 с
то
им

ос
тн
ой

 о
це
нк
е,

 с
чи
та
ю
тс
я 
до
по
лн
ит
ел
ьн
ы
м
и 
по
ка
за
т
е-

ля
м
и 
эф
ф
ек
т
ив
но
ст
и,

 и
 и
х 
не
об
хо
ди
м
о 
уч
ит
ы
ва
ть

 п
ри

 п
ри
ня
ти
и 
ре
ш
ен
ия

 о
 

ре
ал
из
ац
ии

 и
ли

 п
ри
ня
ти
и 
го
су
да
рс
тв
ен
но
й 
по
дд
ер
ж
ки

 п
ро
ек
та

. 
Зд
ес
ь 
в 
со

-
ст
ав

 з
ат
ра
т 
вк
лю

ча
ю
тс
я 
пр
ед
ус
м
от
ре
нн
ы
е 
пр
ое
кт
ом

 и
 н
ео
бх
од
им

ы
е 
дл
я 
ег
о 

ре
ал
из
ац
ии

 т
ек
ущ

ие
 и

 е
ди
но
вр
ем
ен
ны

е 
за
тр
ат
ы

 в
се
х 
от
еч
ес
тв
ен
ны

х 
уч
ас
т-

ни
ко
в 
пр
ое
кт
а,

 и
сч
ис
ле
нн
ы
е 
бе
з 
по
вт
ор
но
го

 с
че
та

 з
ат
ра
т 
и 
бе
з 
уч
ет
а 
за
тр
ат

 
од
ни
х 
уч
ас
тн
ик
ов

 в
 с
ос
та
ве

 р
ез
ул
ьт
ат
ов

 д
ру
ги
х 
уч
ас
тн
ик
ов

 п
ро
ек
та

.  
 

В
оп
р
ос
ы

 д
л
я 
са
м
ок
он
тр
ол
я 

 
1.

 К
ак
ие

 т
ри

 о
сн
ов
ны
х 
пр
ин
ци
па

, 
ис
по
ль
зу
ем
ы
х 
в 
за
ру
бе
ж
но
й 
пр
ак

-
ти
ке

, 
пр
им

ен
яю

тс
я 
в 
на
ш
ей

 с
тр
ан
е 
дл
я 
оц
ен
ки

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 и
нв
ес
ти
ци

-
он
ны

х 
пр
ое
кт
ов

 и
 и
х 
от
бо
ра

 в
 с
оо
тв
ет
ст
ви
и 
с 
М
ет
од
ич
ес
ки
м
и 
ре
ко
м
ен
да

-
ци
ям
и?

 
2.

 Ч
то

 п
ре
дс
та
вл
яе
т 
со
бо
й 
эф
ф
ек
т
ив
но
ст
ь 
в 
об
щ
ем

 с
лу
ча
е?

  
3.

 К
ак
ие

 д
ва

 о
бо
бщ
аю
щ
их

 п
ок
аз
ат
ел
я 
яв
ля
ю
тс
я 
оф

иц
иа
ль
ны

м
и?

  
4.

 К
ак

 р
ас
сч
ит
ы
ва
ю
т 
на
ро
дн
ох
оз
яй
ст
ве
нн
ую

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ть

? 
5.

 К
ак
ой

 п
ок
аз
ат
ел
ь,

 и
сч
ис
ля
ем
ы
й 
в 
дв
ух

 в
ар
иа
нт
ах

, 
ис
по
ль
зу
ет
ся

 
дл
я 
вы

по
лн
ен
ия

 р
ас
че
то
в 
по

 о
пр
ед
ел
ен
ию

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 и
нв
ес
ти
ци
й 
в 

Т
Э
О

? 
 6.

 К
ак
ие

 р
ез
ул
ьт
ат
ы

 м
ож

но
 и
сп
ол
ьз
ов
ат
ь 
дл
я 
оц
ен
ки

 у
до
вл
ет
во
ре
н-

но
ст
и 
ра
бо
тн
ик
ов

 у
сл
ов
ия
м
и 
тр
уд
а?
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5

- 
об
щ
ие

 и
 у
де
ль
ны

е 
ка
пи
та
ль
ны

е 
вл
ож

ен
ия

.  
Ш
ир
ок
ое

 п
ри
м
ен
ен
ие

 в
 п
ро
ек
тн
ы
х 
ра
сч
ет
ах

 и
м
ею

т 
и 
на
ту
ра
ль
ны

е 
по
ка
за
те
ли

. 
П
ос
ко
ль
ку

 с
то
им

ос
тн
ы
е 
по
ка
за
те
ли

 н
е 
вс
ег
да

 с
по
со
бн
ы

 о
тр
а-

зи
ть

 в
се

 п
ре
им

ущ
ес
тв
а 
ил
и 
не
до
ст
ат
ки

 с
ра
вн
ив
ае
м
ы
х 
ва
ри
ан
то
в,

 п
ри
м
е-

ня
ю
т 
тр
и 
сп
ос
об
а 
ср
ав
не
ни
я 
не
ск
ол
ьк
их

 в
ар
иа
нт
ов

:  
1.

 
ср
ав
не
ни
е 
по

 п
ол
ны

м
 з
ат
ра
та
м

 н
а 
оп
ре
де
ле
нн
ы
й 
ср
ок

;  
2.

 
по
па
рн
ое

 с
ра
вн
ен
ие

 в
ар
иа
нт
ов

 с
 у
ст
ан
ов
ле
ни
ем

 р
аз
но
ст
и 
ка
пи
та

-
ло
вл
ож

ен
ий

 и
 т
ек
ущ

их
 и
зд
ер
ж
ек

 н
а 
ра
сч
ет
ны

й 
пе
ри
од

 и
 о
пр
ед
ел
ен
ие

 с
ро

-
ка

 о
ку
па
ем
ос
ти

 б
ол
ее

 д
ор
ог
их

 п
о 
ка
пи
та
ло
вл
ож

ен
ия
м

 в
ар
иа
нт
ов

 з
а 
сч
ет

 
эк
он
ом

ии
 н
а 
те
ку
щ
их

 и
зд
ер
ж
ка
х;

  
3.

 
ус
та
но
вл
ен
ие

 
пр
ив
ед
ен
ны

х 
ст
ро
ит
ел
ьн
о-
эк
сп
лу
ат
ац
ио
нн
ы
х 
ра
с-

хо
до
в 
по

 к
аж

до
м
у 
ва
ри
ан
ту

 в
 в
ид
е 
су
м
м
ы

 т
ек
ущ

их
 и
зд
ер
ж
ек

 п
ро
из
во
дс
тв
а 

и 
от
чи
сл
ен
ий

 
от

 
ка
пи
та
ль
ны

х 
вл
ож

ен
ий

 
в 
со
от
ве
тс
тв
ии

 
с 
от
ра
сл
ев
ы
м

  
ко
эф
ф
иц
ие
нт
ом

 э
ко
но
м
ич
ес
ко
й 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

. 
Р
ас
че
ты

 п
о 
эт
им

 м
ет
од
ик
ам

 о
тр
аж

аю
т 
то
ль
ко

 м
ат
ер
иа
ль
ны

е 
(д
ен
еж

-
ны

е)
 з
ат
ра
ты

 и
 э
ф
ф
ек
т,

 н
о 
ок
он
ча
те
ль
но
е 
ре
ш
ен
ие

 п
о 
пр
ое
кт
у 
и 
на
ча
лу

 е
го

 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 
сл
ед
уе
т 
пр
ин
им

ат
ь 
с 
уч
ет
ом

 с
оц
иа
ль
ны

х 
ф
ак
то
ро
в:

 о
зд
о-

ро
вл
ен
ия

 о
кр
уж

аю
щ
ей

 с
ре
ды

, 
ул
уч
ш
ен
ия

 у
сл
ов
ий

 т
ру
да

 н
а 
пр
ои
зв
од
ст
ве

, 
по
вы

ш
ен
ия

 б
ез
оп
ас
но
ст
и 
тр
уд
а,

 у
лу
чш

ен
ия

 у
сл
ов
ий

 ж
из
ни

 т
ру
дя
щ
их
ся

. 
П
ри

 р
ас
че
те

 э
ф
ф
ек
т
ив
но
ст
и 
ин
ве
ст
иц
ий

 в
 р
аз
ви
т
ие

 п
ро
из
во
дс
т

-
ве
нн
ой

 и
нф
ра
ст
ру
кт
ур
ы

 (
тр
ан
сп
ор
т,

 д
ор
ож

но
е 
ст
ро
ит
ел
ьс
тв
о,

 с
вя
зь

, 
си
с-

те
м
ы

 э
ле
кт
ро

-,
 н
еф
те

-,
 в
од
о-

 и
 г
аз
ос
на
бж

ен
ия

, 
м
ат
ер
иа
ль
но

-т
ех
ни
че
ск
ог
о 

об
ес
пе
че
ни
я 
и 
др

.)
, 
си
ст
ем
ы

 п
ер
ер
аб
от
ки

 и
нф

ор
м
ац
ии

 и
 в
ы
чи
сл
ит
ел
ьн
ой

 
те
хн
ик
и,

 к
ом

пл
ек
сы

 и
нж

ен
ер
ны

х 
се
те
й 
и 
ко
м
м
ун
ик
ац
ий

 с
ле
ду
ет

 у
чи
ты

-
ва
ть

 н
е 
то
ль
ко

 в
ну
тр
ио
тр
ас
ле
во
й 
эф
ф
ек
т,

 н
о 
и 
эф
ф
ек
т 
во

 в
се
х 
от
ра
сл
ях

  
на
ро
дн
ог
о 
хо
зя
йс
тв
а,

 о
бс
лу
ж
ив
ае
м
ы
х 
ин
ф
ра
ст
ру
кт
ур
ой

, в
 ч
ас
тн
ос
ти

: 
- 
сн
иж

ен
ие

 з
ат
ра
т 
на

 р
аз
ви
ти
е 
ба
зо
вы

х 
от
ра
сл
ей

; 
- 
ул
уч
ш
ен
ие

 к
оо
пе
ри
ро
ва
ни
я 
и 
сп
ец
иа
ли
за
ци
и 
пр
ои
зв
од
ст
ва

; 
- 
по
вы

ш
ен
ие

 н
ад
еж

но
ст
и 
и 
оп
ер
ат
ив
но
ст
и 
уп
ра
вл
ен
ия

 п
ро
из
во
дс
т-

во
м

 з
а 
сч
ет

 н
ов
ой

 и
нф

ра
ст
ру
кт
ур
ы

; 
- 
ус
ко
ре
ни
е 
об
ор
ач
ив
ае
м
ос
ти

 о
бо
ро
тн
ы
х 
ср
ед
ст
в 
и 
м
ат
ер
иа
ль
ны

х 
ре
су
рс
ов

, с
ок
ра
щ
ен
ие

 з
ап
ас
ов

;  
- 
сн
иж

ен
ие

 с
еб
ес
то
им

ос
ти

 п
ро
ду
кц
ии

 з
а 
сч
ет

 в
оз
де
йс
тв
ия

 и
нф

ра
-

ст
ру
кт
ур
ы

; 
- 
со
ци
ал
ьн
ы
й 
эф
ф
ек
т 
ка
к 
во
зд
ей
ст
ви
е 
от
ра
сл
ей

 и
нф

ра
ст
ру
кт
ур
ы

 н
а 

ра
сш

ир
ен
ие

 у
сл
уг

 н
ас
ел
ен
ию

, п
ов
ы
ш
ен
ие

 к
ач
ес
тв
а 
ег
о 
об
сл
уж

ив
ан
ия

, э
ко

-
но
м
ию

 л
ич
но
го

 в
ре
м
ен
и 
на
се
ле
ни
ем

, и
 д
р.

  
Э
ф
ф
ек
т 
ка
пи
та
ль
ны

х 
вл
ож

ен
ий

 в
 н
еп
ро
из
во
дс
тв
ен
ну
ю

 с
ф
ер
у,

 о
бъ
ек

-
ты

, к
ом

пл
ек
сы

 и
 о
тд
ел
ьн
ы
е 
от
ра
сл
и 
пр
оя
вл
яе
тс
я:

 
- 
в 
по
ка
за
т
ел
ях

 у
ве
ли
че
ни
я 
да
нн
ог
о 
ви
да

 у
сл
уг

 н
а 
ос
но
ве

 р
аз
ви
ти
я 

об
ъе
кт
ов

 н
еп
ро
из
во
дс
тв
ен
но
го

 н
аз
на
че
ни
я 

(у
ве
ли
че
ни
е 
пл
ощ

ад
и 
ж
ил
ья

, 
чи
сл
а 
те
ат
ро
в,

 к
ин
от
еа
тр
ов

, к
лу
бо
в,

 б
ол
ьн
иц

, ш
ко
л 
и 
т.
п.

 в
 р
ас
че
те

 к
ол
ич
е-

ст
ва

 м
ес
т 
на

 1
00

0 
че
л.

 п
ри

 в
ы
по
лн
ен
ии

 д
ей
ст
ву
ю
щ
их

 н
ор
м
ат
ив
ов

);
 



 
200

И
ндекс доходности состоит из тех ж

е элем
ентов, что и Ч

Д
Д

. П
ри  

полож
ительном

 значении Ч
Д
Д

 индекс И
Д

 больш
е единицы

, и наоборот.  
В
нут

ренняя норм
а доходност

и – это та норм
а дисконта (Е

вн), при 
которой значение приведенны

х эф
ф
ектов равно приведенны

м
 капиталь-

ны
м

 влож
ениям

: 

В
Н
Д

 =
 











Tt
t

Tt
t

K
t

Z
t

R
t

0
)

Е
вн

1(
)

Е
вн

1(
  

Р
асчет Ч

Д
Д

 инвестиционного проекта отраж
ает его эф

ф
ективность 

при некоторой заданной норм
е дисконта Е

. П
оказатель В

Н
Д

 проекта опре-
деляется при расчете, и затем

 его сравниваю
т с заданной инвестором

 нор-
м
ой дохода на инвестируем

ы
й капитал.  

С
рок окупаем

ост
и – м

иним
альны

й врем
енной интервал (от начала 

осущ
ествления проекта), за пределам

и которого интегральны
й эф

ф
ект ста-

новится и в дальнейш
ем

 остается неотрицательны
м

; это период, начиная с 
которого первоначальны

е влож
ения и другие затраты

, связанны
е с проек-

том
, 
покры

ваю
тся 

сум
м
арны

м
и 
результатам

и 
его 

осущ
ествления. 

Э
тот 

срок реком
ендуется определять с оценкой дисконтирования.  

К
ом
м
ерческая эф

ф
ект

ивност
ь  (ф

инансовое обоснование) проекта 
определяется соотнош

ением
 ф
инансовы

х затрат и результатов, обеспечи-
ваю

щ
их необходим

ую
 норм

у доходности будущ
его предприятия после ре-

ализации проекта. О
на м

ож
ет рассчиты

ваться как для проекта в целом
, так 

и просто для участников проекта с учетов их вклада. В
 качестве эф

ф
екта 

вы
ступает поток реальны

х денег, состоящ
ий из притока и оттока. С

альдо 
реальны

х денег – разность м
еж

ду притоком
 и оттоком

 денеж
ны

х средств 
(на каж

дом
 ш
аге расчета). 

Д
ля обеспечения сравним

ост
и результ

ат
ов расчета и повы

ш
ения дос-

товерности оценки эф
ф
ективности инвестиционного проекта целесообразно: 

-  
вы

числить интегральны
е показатели эф

ф
ективности в расчетны

х 
ценах; -  

произвести 
расчет 

при 
различны

х 
вариантах 

набора 
значений  

исходны
х данны

х.  
М
иним

альны
й объем

 исходны
х данны

х для целей варьирования дол-
ж
ен содерж

ать: 
-  
цены

 реализации продукции; 
-  
издерж

ки производства; 
-  
общ

ие инвестиционны
е затраты

; 
-  
норм

ы
 запасов и задолж

енностей; 
-  
процентны

е ставки за кредит. 
О
дно из обязательны

х условий принятия инвестиционного проекта – 
полож

ительное сальдо накопленны
х реальны

х денег в лю
бом

 врем
енном

 
интервале, в котором

 данны
й участник производит затраты

 или получает 
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доходы
. П

ри отрицательном
 сальдо реальны

х денег от участника требуется 
привлечение дополнительны

х собственны
х или заем

ны
х средств с отраж

е-
нием

 этих средств в расчетах эф
ф
ективности. 

П
оказат

ели 
бю
дж

ет
ной 

эф
ф
ект

ивност
и  
характеризую

т 
влияние 

результатов осущ
ествления проекта на доходы

 и расходы
 соответствую

-
щ
его 

бю
дж

ета 
(м
естного, 

регионального, 
ф
едерального).  

Б
ю
дж

ет
ны
й  

эф
ф
ект

 для каж
дого ш

ага осущ
ествления проекта определяется превы

ш
е-

нием
 доходов соответствую

щ
его бю

дж
ета над расходам

и в связи с прове-
дением

 данного проекта. 
С
ост

ав расходов бю
дж

ет
а: 

-  
средства, вы

деляем
ы
е на прям

ое ф
инансирование проекта; 

-  
банковские кредиты

 для отдельны
х участников реализации проек-

та, вы
деляем

ы
е в качестве заем

ны
х средств и подлеж

ащ
ие ком

пенсации за 
счет бю

дж
ета; 

-  
прям

ы
е бю

дж
етны

е ассигнования на надбавки к ры
ночны

м
 ценам

 
на топливо и энергоносители; 

-  
вы

платы
 пособий лицам

, становящ
им

ся безработны
м
и в связи с 

осущ
ествлением

 проекта (в том
 числе при использовании им

портного обо-
рудования и м

атериалов взам
ен аналогичны

х отечественны
х); 

-  
вы

платы
 по государственны

м
 ценны

м
 бум

агам
; 

-  
государственны

е, региональны
е гарантии инвестиционны

х рисков 
отечественны

м
 и иностранны

м
 участникам

; 
-  
средства, вы

деляем
ы
е из бю

дж
ета в целях ликвидации возм

ож
ны

х 
при осущ

ествлении проекта последствий чрезвы
чайны

х ситуаций, ком
пен-

сации иного возм
ож

ного ущ
ерба от реализации проекта.  

С
ост

ав доходов бю
дж

ет
а: 

-  
налоговы

е поступления (с учетом
 льгот), специальны

й налог и  
рентны

е платеж
и данного года в бю

дж
ет с российских и иностранны

х 
предприятий (ф

ирм
), в частности относящ

иеся к осущ
ествлению

 проекта;  
-  
увеличение 

налоговы
х 
поступлений 

от 
сторонних 

предприятий, 
обусловленное влиянием

 реализации проекта на ф
инансовое полож

ение 
этих предприятий; 

-  
поступаю

щ
ие в бю

дж
ет там

ож
енны

е пош
лины

 и акцизы
 по про-

дуктам
, производим

ы
м

 в соответствии с проектом
; 

-  
эм
иссионны

й доход от вы
пуска ценны

х бум
аг под осущ

ествление 
проекта; 

-  
дивиденды

 
по 

принадлеж
ащ

им
 
государству, 

региону 
акциям

 
и 

ины
м

 ценны
м

 бум
агам

, вы
пущ

енны
м

 в обращ
ение с целью

 ф
инансирова-

ния объекта; 
-  
поступления в бю

дж
ет налога на доходы

 ф
изических лиц россий-

ских и иностранны
х работников;  
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4

- 
ко
св
ен
ны
е 
ф
ин
ан
со
вы
е 
ре
зу
ль
т
ат
ы

, 
до
ст
иг
ну
ты
е 
пр
ед
пр
ия
ти
ем

 и
 

на
се
ле
ни
ем

 р
ег
ио
на

 (
ил
и 
пр
ед
пр
ия
ти
ям
и 
от
ра
сл
и)

. 
П
ри

 э
то
м

 в
 с
ос
та
в 
за
тр
ат

 в
кл
ю
ча
ю
тс
я 
за
тр
ат
ы

 т
ол
ьк
о 
пр
ед
пр
ия
ти
й-

уч
ас
тн
ик
ов

 
пр
ое
кт
а 

со
от
ве
тс
тв
ую

щ
ег
о 

ре
ги
он
а 

(о
тр
ас
ли

) 
та
кж

е 
бе
з 

 
по
вт
ор
но
го

 с
че
та

 т
ех

 ж
е 
за
тр
ат

, б
ез

 у
че
та

 з
ат
ра
т 
од
ни
х 
уч
ас
тн
ик
ов

 в
 с
ос
та

-
ве

 р
ез
ул
ьт
ат
ов

 д
ру
ги
х 
уч
ас
тн
ик
ов

. 
П
ри

 р
ас
че
т
ах

 п
ок
аз
ат
ел
ей

 э
ко
но
м
ич
ес
ко
й 
эф
ф
ек
т
ив
но
ст
и 
на

 у
ро
в-

не
 п
ре
дп
ри
ят
ия

 в
 с
ос
та
в 
ре
зу
ль
та
то
в 
пр
ое
кт
а 
вк
лю

ча
ю
тс
я:

 п
ро
из
во
дс
тв
ен

-
ны

е 
ре
зу
ль
та
ты

 в
 в
ид
е 
вы

ру
чк
и 
от

 р
еа
ли
за
ци
и 
пр
ои
зв
ед
ен
но
й 
пр
од
ук
ци
и 

за
 в
ы
че
то
м

 и
зр
ас
хо
до
ва
нн
ой

 в
ну
тр
и 
пр
ед
пр
ия
ти
я;

 с
оц
иа
ль
ны

е 
ре
зу
ль
та
ты

 
в 
ча
ст
и,

 о
тн
ос
ящ

ей
ся

 к
 р
аб
от
ни
ка
м

 п
ре
дп
ри
ят
ий

 и
 ч
ле
но
в 
их

 с
ем
ей

. 
П
ри

 
эт
ом

 в
 с
ос
та
в 
за
тр
ат

 в
кл
ю
ча
ю
тс
я 
то
ль
ко

 е
ди
но
вр
ем
ен
ны

е 
и 
те
ку
щ
ие

 з
ат
ра

-
ты

 п
ре
дп
ри
ят
ия

 б
ез

 п
ов
то
рн
ог
о 
сч
ет
а.

 
П
ри

 
ре
ал
из
ац
ии

 
кр
уп
но
м
ас
ш
т
аб
ны
х 
пр
ое
кт
ов

 
с 
уч
ас
т
ие
м

 
ин
о-

ст
ра
нн
ы
х 
го
су
да
рс
т
в,

 о
ка
зы
ва
ю
щ
их

 з
на
чи
те
ль
но
е 
во
зд
ей
ст
ви
е 
на

 э
ко
но

-
м
ик
у 
др
уг
их

 г
ос
уд
ар
ст
в 
ли
бо

 н
а 
со
ст
оя
ни
е 
м
ир
ов
ог
о 
ры

нк
а,

 с
ле
ду
ет

 у
бе

-
ди
ть
ся

 в
 м
ир
ох
оз
яй
ст
ве
нн
ой

 э
ф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 п
ро
ек
та

. 
Д
ля

 э
то
го

 с
ле
ду
ет

 
ра
сс
чи
та
ть

 и
нт
ег
ра
ль
ны

й 
м
ир
ох
оз
яй
ст
ве
нн
ы
й 
эф
ф
ек
т 
пр
ое
кт
а,

 ч
то

 п
ро
во

-
ди
тс
я 
с 
пр
им

ен
ен
ие
м

 м
ир
ов
ы
х 
це
н 
на

 в
се

 в
ид
ы

 п
ро
ду
кц
ии

, т
ов
ар
ов

, у
сл
уг

. 
П
ри

 э
то
м

 в
 с
ос
та
в 
ре
зу
ль
та
то
в 
пр
ое
кт
а 
вк
лю

ча
ю
тс
я 

(в
 с
то
им

ос
тн
ом

 
вы

ра
ж
ен
ии

):
 

-  
ко
не
чн
ы
е 
пр
ои
зв
од
ст
ве
нн
ы
е 
ре
зу
ль
т
ат
ы

 (
вы

ру
чк
а 
от

 р
еа
ли
за
ци
и 

пр
ои
зв
ед
ен
но
й 
пр
од
ук
ци
и 
за

 в
ы
че
то
м

 п
от
ре
бл
яе
м
ой

 в
се
м
и 
пр
ед
пр
ия
ти
я-

м
и-
уч
ас
тн
ик
ам
и 
пр
ое
кт
а)

; 
-  
со
ци
ал
ьн
ы
е 
и 
эк
ол
ог
ич
ес
ки
е 
ре
зу
ль
т
ат
ы

, 
ра
сс
чи
та
нн
ы
е 
ис
хо
дя

 и
з 

со
вм
ес
тн
ог
о 
во
зд
ей
ст
ви
я 
вс
ех

 у
ча
ст
ни
ко
в 
пр
ое
кт
а 
на

 з
до
ро
вь
е 
на
се
ле
ни
я,

 
со
ци
ал
ьн
ую

 и
 э
ко
ло
ги
че
ск
ую

 о
бс
та
но
вк
у 
во

 в
се
х 
ра
сс
м
ат
ри
ва
ем
ы
х 
пр
ое
к-

то
м

 р
ег
ио
на
х;

 
-  
ко
св
ен
ны
е 
ф
ин
ан
со
вы
е 
ре
зу
ль
т
ат
ы

, 
вы

зв
ан
ны

е 
ре
ал
из
ац
ие
й 
пр
о-

ек
та

 и
зм
ен
ен
ия

 д
ох
од
ов

 р
ос
си
йс
ки
х 
и 
ин
ос
тр
ан
ны

х 
ст
ор
он
ни
х 
пр
ед
пр
и-

ят
ий

 и
 г
ра
ж
да
н,

 р
ы
но
чн
ой

 с
то
им

ос
ть
ю

 з
ем
ел
ьн
ы
х 
уч
ас
тк
ов

, з
да
ни
й 
и 
им

у-
щ
ес
тв
а,

 а
 т
ак
ж
е 
за
тр
ат
ам
и 
на

 п
ре
ду
см
от
ре
нн
ую

 п
ро
ек
то
м

 л
ик
ви
да
ци
ю

 
пр
ои
зв
од
ст
ве
нн
ы
х 
м
ощ

но
ст
ей

, 
по
те
рю

 п
ри
ро
дн
ы
х 
ре
су
рс
ов

 и
 и
м
ущ

ес
тв
а 

от
 в
оз
де
йс
тв
ия

 а
ва
ри
й 
и 
ин
ы
х 
пр
ир
од
ны

х 
и 
чр
ез
вы

ча
йн
ы
х 
си
ту
ац
ий

. 
В

 т
ак
ом

 с
лу
ча
е 
в 
со
ст
ав

 з
ат
ра
т 
пр
ое
кт
а 
вк
лю

ча
ю
тс
я 
те
ку
щ
ие

 и
 е
ди

-
но
вр
ем
ен
ны

е 
за
тр
ат
ы

 в
се
х 
уч
ас
тн
ик
ов

 р
еа
ли
за
ци
и 
пр
ое
кт
а,

 к
ак

 о
те
че
ст

-
ве
нн
ы
х,

 т
ак

 и
 и
но
ст
ра
нн
ы
х,

 и
сч
ис
ле
нн
ы
е 
бе
з 
по
вт
ор
но
го

 с
че
та

 о
дн
их

 и
 т
ех

 
ж
е 
за
тр
ат

 и
 б
ез

 у
че
та

 з
ат
ра
т 
од
ни
х 
уч
ас
тн
ик
ов

 п
ро
ек
та

 в
 с
ос
та
ве

 р
ез
ул
ьт
а-

то
в 
др
уг
их

 у
ча
ст
ни
ко
в.

 П
оэ
то
м
у 
в 
ра
сч
ет

 н
е 
вк
лю

ча
ю
тс
я:

 
1.

 
за
тр
ат
ы

 п
ре
дп
ри
ят
ий

-п
от
ре
би
те
ле
й 
от
де
ль
но
й 
пр
од
ук
ци
и 
на

 п
ри

-
об
ре
те
ни
е 
ее

 у
 и
зг
от
ов
ит
ел
ей

 –
 д
ру
ги
х 
уч
ас
тн
ик
ов

 п
ро
ек
та

; 
2.

 
ам
ор
ти
за
ци
он
ны

е 
от
чи
сл
ен
ия

 п
о 
ос
но
вн
ы
м

 с
ре
дс
тв
ам

, с
оз
да
нн
ы
м

 
од
ни
м
и 
уч
ас
тн
ик
ам
и 
пр
ое
кт
а 
и 
ис
по
ль
зу
ем
ы
м
и 
др
уг
им

и 
уч
ас
тн
ик
ам
и;
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7

пр
им

ер
у,

 н
а 
пр
ед
пр
ия
ти
ях

-п
от
ре
би
те
ля
х 
вы

пу
ск
ае
м
ой

 т
ех
ни
ки

 и
ли

 п
ро

-
ду
кц
ии

 
по
вы

ш
ен
но
го

 
ка
че
ст
ва

),
 
вл
ия
ни
е 
эт
их

 
из
м
ен
ен
ий

 
от
ра
ж
ае
тс
я 
в 

 
со
ст
ав
е 
ко
св
ен
но
го

 ф
ин
ан
со
во
го

 э
ф
ф
ек
та

 п
о 
эт
ом

у 
пр
ед
пр
ия
ти
ю

.  
Ч
ас
то

 р
еа
ли
за
ци
я 
пр
ое
кт
а 
со
пр
яг
ае
тс
я 
с 
ул
уч
ш
ен
ие
м

 ж
ил
ищ

ны
х 
и 

ку
ль
ту
рн
о-
бы

то
вы

х 
ус
ло
ви
й 
ра
бо
тн
ик
ов

 (
на
пр
им

ер
, 
ль
го
тн
ое

 п
ре
до
ст
ав

-
ле
ни
е 
ж
ил
ья

).
 В

 э
то
м

 с
лу
ча
е 
за
тр
ат
ы

 п
о 
со
ор
уж

ен
ию

 и
ли

 п
ри
об
ре
те
ни
ю

 
со
от
ве
тс
тв
ую

щ
их

 о
бъ
ек
то
в 
вк
лю

ча
ю
т 
в 
со
ст
ав

 з
ат
ра
т 
по

 п
ро
ек
ту

 и
 у
чи
ты

-
ва
ю
т 
в 
ра
сч
ет
е 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 в
 о
бщ

ем
 п
ор
яд
ке

. 
П
ри

 н
ал
ич
ии

 д
ох
од
ов

 о
т 

эт
их

 о
бъ
ек
то
в 

(н
ап
ри
м
ер

, ч
ас
ть

 с
то
им

ос
ти

 ж
ил
ья

, о
пл
ач
ив
ае
м
ая

 в
 р
ас
ср
оч

-
ку

) 
он
и 
уч
ит
ы
ва
ю
тс
я 
в 
со
ст
ав
е 
ре
зу
ль
та
то
в 
пр
ое
кт
а.

 К
ро
м
е 
то
го

, в
 р
ас
че
те

 
эк
он
ом

ич
ес
ко
й 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 у
чи
ты
ва
ет
ся

 и
 с
ам
ос
то
ят
ел
ьн
ы
й 
со
ци
ал
ь-

ны
й 

ре
зу
ль
та
т 
ан
ал
ог
ич
ны

х 
м
ер
оп
ри
ят
ий

, 
по
лу
ча
ем
ы
й 

от
 
ув
ел
ич
ен
ия

  
ры

но
чн
ой

 с
то
им

ос
ти

 с
ущ

ес
тв
ую

щ
ег
о 
в 
да
нн
ом

 р
ай
он
е 
ж
ил
ья

, 
чт
о 
об
у-

сл
ов
ле
но

 в
во
до
м

 в
 с
тр
ой

 д
оп
ол
ни
те
ль
ны

х 
об
ъе
кт
ов

 и
нф

ра
ст
ру
кт
ур
ы

. 
У
лу
чш

ен
ие

 с
тр
ук
ту
ры

 п
ро
из
во
дс
тв
ен
но
го

 п
ер
со
на
ла

 п
од
сч
ит
ы
ва
ет
ся

 
по

 р
ай
он
ам

 –
 у
ча
ст
ни
ка
м

 п
ро
ек
та

, 
а 
ес
ли

 п
ро
ек
т 
ос
об
о 
кр
уп
ны

й,
 т
о 
по

  
на
ро
дн
ом

у 
хо
зя
йс
тв
у 
в 
це
ло
м

. Д
ля

 э
то
го

 и
сп
ол
ьз
ую

т 
та
ки
е 
по
ка
за
те
ли

: 
- 
из
м
ен
ен
ие

 ч
ис
ле
нн
ос
ти

 р
аб
от
ни
ко
в 

(в
 т
ом

 ч
ис
ле

 ж
ен
щ
ин

),
 з
ан
ят
ы
х 

тя
ж
ел
ы
м

 ф
из
ич
ес
ки
м

 т
ру
до
м

; 
- 
из
м
ен
ен
ие

 ч
ис
ле
нн
ос
ти

 р
аб
от
ни
ко
в 

(в
 т
ом

 ч
ис
ле

 ж
ен
щ
ин

),
 з
ан
ят
ы
х 

во
 в
ре
дн
ы
х 
ус
ло
ви
ях

 п
ро
из
во
дс
тв
а;

 
- 
из
м
ен
ен
ие

 ч
ис
ле
нн
ос
ти

 з
ан
ят
ы
х 
на

 р
аб
от
ах

, 
тр
еб
ую

щ
их

 в
ы
сш

ег
о 

ил
и 
ср
ед
не
го

 с
пе
ци
ал
ьн
ог
о 
об
ра
зо
ва
ни
я;

 
- 
из
м
ен
ен
ие

 ч
ис
ле
нн
ос
ти

 р
аб
от
ни
ко
в 
по

 р
аз
ря
да
м

 е
ди
но
й 
та
ри
ф
но
й 

се
тк
и 
оп
ла
ты

 т
ру
да

; 
- 
чи
сл
ен
но
ст
ь 
ра
бо
тн
ик
ов

, 
по
дл
еж

ащ
их

 о
бу
че
ни
ю

 и
 п
ер
ео
бу
че
ни
ю

 
дл
я 
по
вы

ш
ен
ия

 к
ва
ли
ф
ик
ац
ии

. 
С
оц
иа
ль
ны

й  
ре
зу
ль
та
т,

 п
ро
яв
ля
ю
щ
ий
ся

 п
ри

 р
еа
ли
за
ци
и 
пр
ое
кт
а 
в 

ви
де

 к
ол
ич
ес
тв
ен
но
го

 и
зм
ен
ен
ия

 з
аб
ол
ев
ае
м
ос
ти

 т
ру
дя
щ
их
ся

, 
со
де
рж

ит
 

по
те
нц
иа
ль
ны

е 
во
зм
ож

но
ст
и 
пр
ед
от
вр
ащ

ен
ия

 п
от
ер
ь 
пр
од
ук
ци
и 
на
ро
дн
о-

го
 х
оз
яй
ст
ва

, и
зм
ен
ен
ие

 с
ум

м
ы

 в
ы
пл
ат

 и
з 
ф
он
да

 с
оц
иа
ль
но
го

 с
тр
ах
ов
ан
ия

 
и 
из
м
ен
ен
ие

 з
ат
ра
т 
в 
сф
ер
е 
зд
ра
во
ох
ра
не
ни
я.

 С
оц
иа
ль
ны

й 
ре
зу
ль
та
т,

 п
ро

-
яв
ля
ю
щ
ий
ся

 в
 и
зм
ен
ен
ии

 п
ок
аз
ат
ел
я 
см
ер
тн
ос
ти

 н
ас
ел
ен
ия

, 
св
яз
ан
но
й 
с 

ре
ал
из
ац
ие
й 

пр
ое
кт
а,

 
вы

ра
ж
ае
тс
я 
из
м
ен
ен
ие
м

 
чи
сл
ен
но
ст
и 

ум
ер
ш
их

 
в 

 
ре
ги
он
е 
за

 
сч
ет

 
эф
ф
ек
та

 
ре
ал
из
ац
ии

 
пр
ое
кт
а.

 
С
то
им

ос
тн
ое

 
вы

ра
ж
ен
ие

 
да
нн
ог
о 
эф
ф
ек
та

 п
ол
уч
аю

т 
пу
те
м

 у
м
но
ж
ен
ия

 н
ор
м
ат
ив
а 
на
ро
дн
ох
оз
яй
ст

-
ве
нн
ой

 ц
ен
но
ст
и 
че
ло
ве
че
ск
ой

 ж
из
ни

 (
от
су
тс
тв
уе
т 
в 
на
ст
оя
щ
ий

 п
ер
ио
д)

 н
а 

ср
ед
ню

ю
 в
ел
ич
ин
у 
чи
ст
ой

 п
ро
ду
кц
ии

, 
т.
е.

 п
ро
ду
кц
ии

, 
пр
их
од
ящ

ей
ся

 н
а 

од
ин

 о
тр
аб
от
ан
ны

й 
че
ло
ве
ко

-г
од

. 
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2.7.5. С
п
ец
и
ф
и
чески

е п
оказат

ели
 эф

ф
ект

и
вн
ост

и
  

и
н
вест

и
ц
и
он
н
ы
х п

роект
ов в ры

н
очн

ой экон
ом

и
ке 

 
С
истем

а показателей, критериев и м
етодов оценки эф

ф
ективности 

инвестиционны
х проектов в процессе их разработки и реализации прим

е-
няется на различны

х уровнях управления. Р
азличаю

т следую
щ
ие ры

ноч-
ны

е показатели эф
ф
ект

ивност
и инвест

иционного проект
а: 

- 
ком

м
ерческая 

(ф
инансовая) 

эф
ф
ект

ивност
ь, 

учиты
ваю

щ
ая  

ф
инансовы

е последствия реализации проекта; 
- 
бю
дж

ет
ная эф

ф
ект

ивност
ь, отраж

аю
щ
ая ф

инансовы
е последст-

вия проекта для ф
едерального, регионального или м

естного бю
дж

етов; 
- 
эконом

ическая 
эф
ф
ект

ивност
ь, 

сопоставляю
щ
ая 

затраты
 
и  

результаты
, 
связанны

е 
с 
реализацией 

проекта, 
вы

ходящ
ие 

за 
пределы

  
непосредственны

х 
ф
инансовы

х 
интересов 

участников 
инвестиционного 

проекта и допускаю
щ
ие стоим

остное изм
енение [12, 337]. 

П
редстоящ

ие затраты
 и результаты

 при определении эф
ф
ективности 

инвестиционного проекта оцениваю
тся в пределах расчетного периода, 

продолж
ительность которого приним

ается с учетом
:  

- 
продолж

ительности создания, эксплуатации и ликвидации объекта; 
- 
средневзвеш

енного норм
ативного срока служ

бы
 основного техно-

логического оборудования; 
- 
достиж

ения заданны
х парам

етров прибы
ли (м

ассы
 и/или норм

ы
 

прибы
ли и др.); 
- 
условий инвестора, оговоренны

х в договоре. 
П
родолж

ительность расчетного периода (горизонт расчета) изм
еря-

ется 
количеством

 
ш
агов. 

Ш
аг 

расчет
а 
при 

установлении 
показателей  

эф
ф
ективности в расчетном

 периоде – это м
есяц, квартал, год и более.  

Б
азисная цена (Ц

б) склады
вается в народном

 хозяйстве на продук-
цию

 или ресурсы
 на определенны

й м
ом

ент врем
ени и условно считается 

неизм
енной в течение всего расчетного периода. П

рим
енение базисны

х 
цен 

осущ
ествляется, 

как 
правило, 

на 
стадии 

технико-эконом
ических  

исследований инвестиционны
х возм

ож
ностей. 

Т
акж

е на стадии Т
Э
О

 инвестиционного проекта обязателен расчет 
эконом

ической эф
ф
ективности в прогнозны

х и расчетны
х ценах. 

П
рогнозная цена (Ц

п) продукции или ресурса в конце i-го ш
ага рас-

чета определяется по ф
орм

уле Ц
п =

 Ц
б ×

 К
(i, t), 

где К
(i, t) – коэф

ф
ициент (индекс) изм

енения цен продукции или ресурсов 
соответствую

щ
ей группы

 в конце i-го ш
ага по отнош

ению
 к начальном

у 
м
ом

енту расчета. 
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сторонних организаций и граж
дан, ры

ночной стоим
остью

 зем
ельны

х уча-
стков, зданий и иного им

ущ
ества, потерям

и природны
х ресурсов и им

ущ
е-

ства от возм
ож

ны
х аварий и ины

х чрезвы
чайны

х ситуаций.  
С
оциальны

е, экологические, политические и ины
е результаты

, не 
вы

раж
аю

щ
иеся в стоим

остной оценке, считаю
тся дополнит

ельны
м
и пока-

зат
елям

и 
эф
ф
ект

ивност
и 
и 

их 
необходим

о 
учиты

вать 
при 

принятии  
реш

ения о реализации или принятии государственной поддерж
ки проекта. 

Здесь в состав затрат вклю
чаю

тся предусм
отренны

е проектом
 и необходи-

м
ы
е для его реализации текущ

ие и единоврем
енны

е затраты
 всех отечест-

венны
х участников проекта, исчисленны

е без повторного счета затрат и 
без учета затрат одних участников в составе результатов других участни-
ков проекта. Н

апротив, в расчет не вклю
чаю

тся : 
-  
ам
ортизационны

е отчисления по основны
м

 средствам
, созданны

м
и 

одним
и участникам

и проекта и используем
ы
е другим

и его участникам
и;  

-  
все виды

 отчислений российских предприятий-участников в доход 
государственного бю

дж
ета (вклю

чая налоговы
е платеж

и, ш
траф

ы
 и санк-

ции за наруш
ение экологических норм

ативов и санитарны
х норм

) учиты
-

ваю
тся в составе затрат, если экологические последствия наруш

ений ука-
занны

х норм
 не вы

делены
 отдельно в составе экологических результатов 

проекта и не вклю
чены

 в состав экологических результатов  проекта в  
денеж

ном
 вы

раж
ении; 

-  
проценты

 по кредитам
 Б
анка Р

оссии, его агентов и ком
м
ерческих 

банков, вклю
ченны

х в состав участников инвестиционного проекта;  
-  
затраты

 иностранны
х участников. 

Е
сли основны

е средства врем
енно использую

тся в процессе осущ
е-

ствления инвестиционного проекта, то они учиты
ваю

тся одним
 из сле-

дую
щ
их способов: 
1. остаточная стоим

ость основны
х средств на начало их использова-

ния 
вклю

чается 
в 

единоврем
енны

е 
затраты

; 
на 

м
ом

ент 
прекращ

ения  
использования основны

х средств единоврем
енны

е затраты
 ум

еньш
аю

тся 
на величину остаточной (новой) стоим

ости этих средств;  
2. арендная плата за рассм

атриваем
ы
е основны

е средства за врем
я их 

использования вклю
чается в состав текущ

их затрат. 
П
ри 

определении 
показат

елей 
эконом

ической 
эф
ф
ект

ивност
и 
на 

уровне региона (отрасли) в состав результатов проекта вклю
чаю

тся: 
-  
региональны

е (от
раслевы

е) производст
венны

е результ
ат
ы

 в виде 
вы

ручки от реализации продукции, произведенной участникам
и проекта – 

предприятиям
и региона (отрасли) за вы

четом
 продукции, потребленной 

этим
и предприятиям

и как участникам
и проекта; 

-  
социальны

е и экологические результ
ат
ы

, достигнуты
е в регионе 

(на предприятии, в отрасли); 
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- 
по
ст
уп
ле
ни
е 
в 
бю

дж
ет

 п
ла
ты

 з
а 
по
ль
зо
ва
ни
е 
зе
м
ле
й,

 в
од
ой

 и
 д
ру
ги

-
м
и 
пр
ир
од
ны

м
и 
ре
су
рс
ам
и,

 п
ла
та

 з
а 
не
др
а,

 л
иц
ен
зи
и 
на

 п
ра
во

 в
ед
ен
ия

 г
ео
ло

-
го
ра
зв
ед
оч
ны

х 
ра
бо
т 
и 
др

. в
 ч
ас
ти

, з
ав
ис
ящ

ей
 о
т 
ос
ущ

ес
тв
ле
ни
я 
пр
ое
кт
а;

 
- 
до
хо
ды

 о
т 
ли
це
нз
ир
ов
ан
ия

, 
ко
нк
ур
со
в 
и 
те
нд
ер
ов

 н
а 
ра
зв
ед
ку

, 
ст
ро
ит
ел
ьс
тв
о 
и 
эк
сп
лу
ат
ац
ию

 о
бъ
ек
то
в,

 п
ре
ду
см
от
ре
нн
ы
х 
пр
ое
кт
ом

; 
- 
по
вы

ш
ен
ие

 
ль
го
тн
ы
х 
кр
ед
ит
ов

 
на

 
пр
ое
кт

, 
вы

де
ля
ем
ы
х 
за

 
сч
ет

 
ср
ед
ст
в 
бю

дж
ет
а 
и 
об
сл
уж

ив
ан
ия

 э
ти
х 
кр
ед
ит
ов

; 
- 
ш
тр
аф
ы

 и
 с
ан
кц
ии

, с
вя
за
нн
ы
е 
с 
пр
ое
кт
ом

, з
а 
не
ра
ци
он
ал
ьн
ое

 и
сп
ол
ь-

зо
ва
ни
е 
м
ат
ер
иа
ль
ны

х,
 т
оп
ли
вн
о-
эн
ер
ге
ти
че
ск
их

 и
 п
ри
ро
дн
ы
х 
ре
су
рс
ов

. 
К

 д
ох
од
ам

 б
ю
дж

ет
а 
та
кж

е 
пр
ир
ав
ни
ва
ю
тс
я 
по
ст
уп
ле
ни
я 
во

 в
не
бю
д-

ж
ет
ны
е 
ф
он
ды

: 
пе
нс
ио
нн
ы
й 
ф
он
д,

 ф
он
д 
за
ня
то
ст
и,

 м
ед
иц
ин
ск
ог
о 
и 
со
ци

-
ал
ьн
ог
о 
ст
ра
хо
ва
ни
я 
в 
ф
ор
м
е 
об
яз
ат
ел
ьн
ы
х 
от
чи
сл
ен
ий

 п
о 
за
ра
бо
тн
ой

 п
ла

-
те

, н
ач
ис
ля
ем
ой

 з
а 
вы

по
лн
ен
ие

 р
аб
от

 п
о 
пр
ое
кт
у.

 
П
ок
аз
ат
ел
и 

го
до
вы

х 
бю

дж
ет
ны

х 
эф
ф
ек
то
в 

по
зв
ол
яю

т 
вы

де
ли
ть

  
до
по
лн
ит
ел
ьн
ы
е 
по
ка
за
т
ел
и 
бю
дж

ет
но
й 
эф
ф
ек
т
ив
но
ст
и:

 
1.

 
вн
ут
ре
нн
яя

 н
ор
м
а 
бю

дж
ет
но
й 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

, 
ра
сс
чи
та
нн
ая

 п
о 

об
щ
им

 п
ри
нц
ип
ам

; 
2.

 
ср
ок

 о
ку
па
ем
ос
ти

 б
ю
дж

ет
ны

х 
ра
сх
од
ов

; 
3.

 
ст
еп
ен
ь 
ф
ин
ан
со
во
го

 у
ча
ст
ия

 г
ос
уд
ар
ст
ва

 и
 р
ег
ио
на

 (
d)

 в
 р
еа
ли

-
за
ци
и 
пр
ое
кт
а,

 р
ас
сч
ит
ы
ва
ет
ся

 п
о 
ф
ор
м
ул
е 

d 
=

 Р
ин
т 

: З
ин
т,

 

гд
е 
Р
ин
т 

– 
ин
те
гр
ал
ьн
ы
е 
бю

дж
ет
ны

е 
ра
сх
од
ы

; 
Зи
нт

 –
 и
нт
ег
ра
ль
ны

е 
за
тр
а-

ты
 п
о 
бю

дж
ет
у,

 р
ас
сч
ит
ы
ва
ем
ы
е 
на

 у
ро
вн
е 
го
су
да
рс
тв
а 
ил
и 
ре
ги
он
а.

 
 

2.
7.

6.
 Э
ко
н
ом

и
че
ск
ая

 э
ф
ф
ек
т
и
вн
ос
т
ь 
п
ро
ек
т
а 

 П
ри

 
оп
ре
де
ле
ни
и 

по
ка
за
те
ле
й 

эк
он
ом

ич
ес
ко
й 

эф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

 
на

 
ур
ов
не

 н
ар
од
но
го

 х
оз
яй
ст
ва

 в
 с
ос
та
в 
ре
зу
ль
та
то
в 
пр
ое
кт
а 
в 
ст
ои
м
ос
тн
ом

 
вы

ра
ж
ен
ии

 в
кл
ю
ча
ю
тс
я 
сл
ед
ую

щ
ие

 п
ок
аз
ат
ел
и:

 
- 
ко
не
чн
ы
е 
пр
ои
зв
ед
ен
ны
е 
ре
зу
ль
т
ат
ы

 (
вы

ру
чк
а 
от

 р
еа
ли
за
ци
и 
на

 
вн
ут
ре
нн
ем

 и
 в
не
ш
не
м

 р
ы
нк
ах

 в
се
й 
ре
ал
из
ов
ан
но
й 
пр
од
ук
ци
и,

 п
от
ре
бл
яе

-
м
ой

 р
ос
си
йс
ки
м
и 
пр
ед
пр
ия
ти
ям
и-
уч
ас
тн
ик
ам
и;

 в
ы
ру
чк
а 
от

 п
ро
да
ж
и 
им

у-
щ
ес
тв
а 
и 
ин
те
лл
ек
ту
ал
ьн
ой

 с
об
ст
ве
нн
ос
ти

 (
ли
це
нз
ий

 н
а 
пр
ав
о 
ис
по
ль
зо

-
ва
ни
я 
из
об
ре
те
ни
й,

 н
оу

-х
ау

, 
па
ке
то
в 
пр
ик
ла
дн
ы
х 
пр
ог
ра
м
м

 д
ля

 П
К

 и
 д
р.

),
 

со
зд
ав
ае
м
ы
х 
уч
ас
тн
ик
ам
и 
в 
хо
де

 о
су
щ
ес
тв
ле
ни
я 
пр
ое
кт
а;

 
- 
со
ци
ал
ьн
ы
е 
и 
эк
ол
ог
ич
ес
ки
е 
ре
зу
ль
т
ат
ы

, 
ра
сс
чи
та
нн
ы
е 
с 
уч
ет
ом

 
со
вм
ес
тн
ог
о 
во
зд
ей
ст
ви
я 
вс
ех

 у
ча
ст
ни
ко
в 
пр
ое
кт
а 
на

 з
до
ро
вь
е 
на
се
ле
ни
я,

 
со
ци
ал
ьн
ую

 и
 э
ко
ло
ги
че
ск
ую

 о
бс
та
но
вк
у 
в 
ре
ги
он
ах

; 
- 
кр
ед
ит
ы

 и
 з
ай
м
ы

 и
но
ст
ра
нн
ы
х 
го
су
да
рс
тв

, 
ба
нк
ов

 и
 ф
ир
м

, 
по
ст
у-

пл
ен
ия

 о
т 
им

по
рт
ны

х 
по
ш
ли
н 
и 
т.
п.

 
В

 р
ас
че
та
х 
сл
ед
уе
т 
от
ра
ж
ат
ь 
та
кж

е 
и 
ко
св
ен
ны

е 
ф
ин
ан
со
вы

е 
ре
зу
ль

-
та
ты

, 
об
ус
ло
вл
ен
ны

е 
пр
и 
ос
ущ

ес
тв
ле
ни
и 
пр
ое
кт
а 
из
м
ен
ен
ия
м
и 
до
хо
до
в 
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Р
ас
че
т
на
я 
це
на

 п
ри
м
ен
яе
тс
я 
пр
и 
вы

чи
сл
ен
ии

 и
нт
ег
ра
ль
ны

х 
по
ка
за

-
те
ле
й 
эф
ф
ек
ти
вн
ос
ти

, 
ес
ли

 т
ек
ущ

ие
 з
на
че
ни
я 
за
тр
ат

 и
 р
ез
ул
ьт
ат
ов

 в
ы
ра

-
ж
аю

тс
я 
в 
пр
ог
но
зн
ы
х 
це
на
х.

 Д
ан
ны

й 
пр
ие
м

 п
ри
м
ен
яе
тс
я 
дл
я 
об
ес
пе
че
ни
я 

ср
ав
ни
м
ос
ти

 р
ез
ул
ьт
ат
ов

, 
по
лу
че
нн
ы
х 
пр
и 
ра
зл
ич
но
м

 у
ро
вн
е 
ин
ф
ля
ци
и.

 
Р
ас
че
тн
ую

 ц
ен
у 
по
лу
ча
ю
т 
ум

но
ж
ен
ие
м

 и
но
й 
це
ны

 н
а 
ко
эф
ф
иц
ие
нт

 о
бщ

ей
 

ин
ф
ля
ци
и.

 
Б
аз
ис
ны

е,
 п
ро
гн
оз
ны

е 
и 
ра
сч
ет
ны

е 
це
ны

 в
ы
ра
ж
аю

т 
в 
де
не
ж
ны

х 
ед
и-

ни
ца
х.

 П
ри

 с
ра
вн
ен
ии

 н
ес
ко
ль
ки
х 
ва
ри
ан
то
в 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
пр
ое
кт
ов

 
сл
ед
уе
т 
уч
ит
ы
ва
ть

 в
ли
ян
ие

 и
зм
ен
ен
ия

 о
бъ
ем
ов

 п
ро
да
ж

 н
а 
ры

но
чн
ую

 ц
ен
у 

пр
од
ук
ци
и 
и 
по
тр
еб
ля
ем
ы
х 
ре
су
рс
ов

. В
ы
бо
р 
лу
чш

ег
о 
ва
ри
ан
та

 и
нв
ес
ти
ци

-
он
но
го

 п
ро
ек
та

 р
ек
ом

ен
ду
ет
ся

 о
су
щ
ес
тв
ля
ть

 с
 п
ри
м
ен
ен
ие
м

 р
аз
ли
чн
ы
х 

по
ка
за
те
ле
й,

 к
 к
от
ор
ы
м

 о
тн
ос
ят

: 
- 
чи
ст
ы
й 
ди
ск
он
ти
ро
ва
нн
ы
й 
до
хо
д 

(Ч
Д
Д

) 
ил
и 
ин
те
гр
ал
ьн
ы
й 
эф
ф
ек
т;

 
- 
ин
де
кс

 д
ох
од
но
ст
и 

(И
Д

);
 

- 
вн
ут
ре
нн
яя

 н
ор
м
а  
до
хо
дн
ос
ти

 (
В
Н
Д

);
  

- 
ср
ок

 о
ку
па
ем
ос
ти

 (
Т

);
 

- 
др
уг
ие

 
по
ка
за
те
ли

, 
за
яв
ле
нн
ы
е 
уч
ас
тн
ик
ам
и 

и 
от
ра
ж
аю

щ
ие

 
их

  
ин
те
ре
сы

. 
Ч
Д
Д

 –
 п
ре
вы

ш
ен
ие

 и
нт
ег
ра
ль
ны

х 
ре
зу
ль
та
то
в 
на
д 
ин
те
гр
ал
ьн
ы
м
и 

за
тр
ат
ам
и;

 
оп
ре
де
ля
ет
ся

 
су
м
м
ой

 
те
ку
щ
их

 
эф
ф
ек
то
в 
за

 
ве
сь

 
ра
сч
ет
ны

й 
 

пе
ри
од

, п
ри
ве
де
нн
ой

 к
 н
ач
ал
ьн
ом

у 
ш
аг
у.

 
В
ел
ич
ин
а 
Ч
Д
Д

 д
ля

 п
ос
то
ян
но
й 
но
рм

ы
 д
ис
ко
нт
а 
оп
ре
де
ля
ет
ся

 п
о 

ф
ор
м
ул
е 

(е
сл
и 
в 
ра
сч
ет
но
м

 п
ер
ио
де

 н
е 
пр
ои
сх
од
ит

 и
нф

ля
ци
он
но
е  
из
м
ен
е-

ни
е 
це
н 
ли
бо

 р
ас
че
т 
пр
ои
зв
од
ит
ся

 в
 б
аз
ов
ы
х 
це
на
х)

 

Ч
Д
Д

 =
 







T t
t

E
Z

t
R

t
0

)
1(

1
)

(
, 

гд
е 

R
t 

– 
ре
зу
ль
та
ты

, 
до
ст
иг
ае
м
ы
е 
на

 t
-м

 ш
аг
е 
ра
сч
ет
а;

 Z
t 

– 
за
тр
ат
ы

, 
пр
ои
з-

во
ди
м
ы
е 
на

 т
ом

 ж
е 
ш
аг
е;

 T
 –

 г
ор
из
он
т 
ра
сч
ет
а,

 р
ав
ны

й 
но
м
ер
у 
ш
аг
а 
ра
сч
е-

та
, 
на

 к
от
ор
ом

 о
су
щ
ес
тв
ля
ет
ся

 л
ик
ви
да
ци
я 
об
ъе
кт
а;

 R
t 

– 
Z

t 
=

 Э
t 

– 
эф
ф
ек
т,

 
до
ст
иг
ае
м
ы
й 
на

 t-
м

 ш
аг
е 
ра
сч
ет
а.

 
П
ри

 
по
ло
ж
ит
ел
ьн
ом

 
Ч
Д
Д

 
пр
ое
кт
а 

он
 
сч
ит
ае
тс
я 

эф
ф
ек
ти
вн
ы
м

,  
по
эт
ом

у 
м
ож

ет
 р
ас
см
ат
ри
ва
ть
ся

 в
оп
ро
с 
о 
ег
о 
ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
и.

 Ч
ем

 Ч
Д
Д

 
бо
ль
ш
е,

 т
ем

 п
ро
ек
т 
эф
ф
ек
ти
вн
ее

. 
П
ри

 о
су
щ
ес
тв
ле
ни
и 
пр
ое
кт
а 
с 
от
ри
ца

-
те
ль
ны

м
 Ч
Д
Д

 и
нв
ес
то
р 
по
не
се
т 
уб
ы
тк
и,

 п
ос
ко
ль
ку

 п
ро
ек
т 
не
эф
ф
ек
ти
ве
н.

  
И
нд
ек
с 
до
хо
дн
ос
т
и 

– 
от
но
ш
ен
ие

 с
ум

м
ы

 п
ри
ве
де
нн
ы
х 
эф
ф
ек
то
в 
к 

ве
ли
чи
не

 к
ап
ит
ал
ьн
ы
х 
вл
ож

ен
ий

: 

И
Д

 =
  












T t
t

t
E

Z
t

R
t

K
0

)
1(

1
)

(
1

 , 

гд
е 

 К
t –

 к
ап
ит
ал
ов
ло
ж
ен
ия

 н
а 

t-
м

 ш
аг
е.
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