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Постановка проблемы в общем виде и ее связь с 
важными научными и практическими задачами. Оценка 
экономической финансовой эффективности проектов 
является одним из наиболее важных этапов. Она вклю-
чает детальный анализ и интегральную оценку всей фи-
нансово-экономической информации, характеризующей 
инвестиционные затраты и издержки при реализации 
проекта. Проведение комплексного анализа статисти-
ческой информации по финансам организаций невоз-
можно без соответствующего методического обеспе-
чения. Для оценки финансово-хозяйственной деятель-
ности предлагается система показателей, обобщающая 
отечественный и мировой опыт финансового анализа. 
Информационной базой для расчета предполагаемой си-
стемы показателей являются данные статистической и 
бухгалтерской отчетности.

Информационной основой ежемесячного и ежеквар-
тального анализа финансово-хозяйственной деятельно-
сти организаций может служить оперативная статисти-
ческая отчетность. Для анализа информации по итогам 
за год,  кроме статистической отчетности, могут исполь-
зоваться данные бухгалтерской отчетности. 

Целью оценки отчетности системы показателей для 
анализа  финансово-хозяйственной деятельности ор-
ганизаций является выявление качества и перспектив 
деятельности предприятий. Такая система показателей 
необходима для определения потенциала в деловом со-
трудничестве, оценки эффективности вложения инве-
стиций, для принятия деловых производственно-хозяй-
ственных и управленческих  решений по улучшению 
или стабилизации работы, как отдельно взятой органи-
зации, так и отрасли или региона в целом.

Анализ финансово-хозяйственной деятельности со-
стоит из следующих этапов:

- анализ имущества организаций и источников его 
формирования;

- анализ платежеспособности и финансовой устойчи-
вости;

- анализ финансовых результатов организаций, эф-
фективности использования активов и источников их 

формирования;
- оценка финансового состояния организаций.
Методы оценки эффективности инвестиционных 

проектов основаны преимущественно на сравнении при-
быльности инвестиций в различные проекты. При этом 
в качестве альтернативы вложений средств в рассма-
триваемый проект выступают финансовые вложения в 
другие произ водственные объекты, помещение финан-
совых средств в банк под проценты или их обращение в 
ценные бумаги.

Необходимо осуществлять расчет показателей эф-
фективности инвестиционных проектов в привязке к мо-
менту приведения разновременных платежей. 

Также необходимо рассчитывать показатель нормы 
дисконтирования. Экономический смысл, которой со-
стоит в соответствие минимально приемлемой для ин-
вестора норме дохода на капитал ставке привлечения 
депозитов в коммерческих бан ках. Чистый поток пла-
тежей включает в качестве доходов прибыль от про-
изводственной деятельности и амортизационные отчис-
ления, а в качестве расходов - инвестиции в капитальное 
строительство, воспроизводство выбы вающих в период 
производства основных фондов, а также на создание и 
на копление оборотных средств.

Внутренней нормой доходности (IRR) называется 
значение нормы дисконтирования, при котором чистый 
приведенный доход обращается в нуль. Внутренняя 
норма доходности представляет собой расчетную ставку 
процентов, при которой чистый приве денный доход, со-
ответствующий этому проекту и равен нулю.

В качестве альтернативы вложениям финансовых 
средств в инве стиционный проект рассматривается по-
мещение тех же средств под некоторый банковский про-
цент. Распределенные во времени доходы, получаемые 
от реализации инвестици онного проекта, также помеща-
ются на депозитный счет в банке под тот же процент.

Инвестирование финансовых средств в проект при 
ставке ссудного процента  даст в итоге тот же суммар-
ный доход, что и помещение их в банк на депозитный 
счет.

Т.А. Мациевич
ПУТИ СОВЕРШЕНСТВОВАНИЯ СИСТЕМЫ НАЛОГООБЛОЖЕНИЯ ...



Вектор науки ТГУ. Серия: Экономика и управление. 2014. № 1 (16) 43

При этой ставке ссудного процента обе альтернати-
вы помещения финансовых средств экономически экви-
валентны. Таким образом, если реальная ставка ссудно-
го процента меньше внутренней нормы доходности, то 
инвестирование средств в него выгодно. IRR яв ляется 
граничной ставкой ссудного процента, разделяющей 
эффективные и неэффективные инвестиционные проек-
ты. Уровень IRR полностью определяется внут ренними 
данными, характеризующими инвестиционный проект. 
Предположения об использовании чистого дохода за 
пределами проекта не рассматриваются.

Методика определения внутренней нормы доходно-
сти зависит от кон кретных особенностей распределения 
доходов от инвестиций и самих инве стиций. Величина 
IRR зависит не только от соотношения суммарных 
капиталь ных вложений и доходов от реализации проек-
та, но и от их распределения во времени. Чем больше 
растянут во времени процесс получения доходов в ре-
зультате сделанных вложений, тем ниже значение вну-
тренней нормы доход ности.

Еще один важный показатель эффективности финан-
совых вложений – это срок окупаемости.  Определяется, 
срок окупаемости, как период времени, в течение которо-
го инвестиции будут возвращены за счет доходов, по-
лученных от реализации инвестиционного проекта. То 
есть, продолжительность периода, в течение которого 
сумма чистых доходов, дис контированных на момент 
завершения инвестиций, равна сумме инвестиций.

На величину срока окупаемости, помимо интенсив-
ности поступления доходов, существенное влияние ока-
зывает используемая норма дисконтирования доходов. 
На практике могут встретиться случаи, когда срок оку-
паемости инве стиций не существует. 

При отсутствии дисконти рования эта ситуация воз-
никает в случае, если срок окупаемости больше пе риода 
получения доходов от производственной деятельности. 
При определенных соотношениях между инвести циями, 
доходами и нормой дисконтирования срок окупаемости 
может просто не существовать (стре миться к бесконеч-
ности).

Основной недостаток срока окупаемости как пока-
зателя эффективно сти капитальных вложений заключа-
ется в том, что он не учитывает, весь пе риод функци-
онирования производства и, следовательно, на него не 
влияют доходы, которые будут получены за пределами 
срока окупаемости.

Если срок окупаемости больше не которого приня-
того граничного значения, то инвестиционный проект 
исклю чается из состава рассматриваемых. Срок окупа-
емости, должен использоваться не в качест ве критерия 
выбора инвестиционного проекта, а лишь в виде ограни-
чения при принятии решения. 

Показатель рентабельности, или индекс доходности, 
представляет собой отношение приведенных доходов к 
приведен ным на ту же дату инвестиционным расходам.

При норме дисконтирования, меньшей IRR, рен-
табельность больше 1, что означает некоторую допол-
нительную доходность проекта при рассмат риваемой 
ставке процента. Случай, когда рентабельность проекта 
меньше единицы, означает его неэффективность при 
данной ставке процента.

На практике, для оценки эффективности инвести-
ционного проекта наиболее часто используют внутрен-
нюю норму доходности и чистый приве денный доход. 
Показатели применяют одновременно, так как внутрен-
нюю норму доходности можно рассматривать как ка-
чественный по казатель, характеризующий доходность 
единицы вложенного капитала, а чистый приведенный 
доход является абсолютным показателем, отражающим 
масштабы инвестиционного проекта и получаемого до-
хода.

Кроме рассмотренных показателей оценки эффек-
тивности при при нятии решения о целесообразности 
финансирования инвестиционного проек та должны 

учитываться различные ограничения и неформальные 
показатели. В качестве ограничений могут выступать 
предельный срок окупаемости ин вестиций, требования 
по охране окружающей среды, безопасности персонала 
и др. Неформальными показателями могут быть: про-
никновение на перспек тивный рынок сбыта продукции, 
вытеснение с рынка конкурирующих ком паний, полити-
ческие мотивы и т.п.

Таким образом, приоритет выбранного промышлен-
ного направления в финансировании его проектов, опре-
деляется его значимостью в структуре промышленности 
государства и эффективностью использования ресурс-
ной базы в этом секторе экономики.

Рисунок 1 – Отраслевой потенциал ВПК России

Исследование экономических факторов кризисного 
функционирования российской экономики выявило в 
качестве основного па раметра, коррелируемого с темпа-
ми падения ВВП - занятость населения. Во прос о вли-
янии научно-технического прогресса на экономический 
рост тре бует дополнительного исследования. Такое 
исследование проведено в частности В. Родионовым. 
По его мнению, современная модель кооперации хо-
зяйствующих субъектов отражает прямую зависимость 
эффективности заня тости от уровня технологического 
передела, то есть технологического про гресса, который 
в свою очередь можно оценить на основе соотношения в 
за тратах (себестоимости) производимой продукции жи-
вого и овеществленного (прошлого) труда.

Помимо абсолютного сокращения занятых в про-
мышленности на 3,1 млн. чел. наблюдается и снижение 
эффективности занятых в промышленности за счет не-
благоприятных структурных сдвигов. Потери от не-
благоприятных структурных сдвигов, сопоставимы с 
абсолютным сокращением численности работающих в 
промышленности. 

Учитывая изложенное, полу ченную оценку мож-
но использовать как цель и индикатор реформирова-
ния. По отношению к ОПК ее направления могут быть 
определены как проведение прогрессивной структурной 
перестройки предприятий при опережающем росте эф-
фективности занято сти, обеспечивающем компенсацию 
временных неблагоприятных последст вий, связанных 
с остановкой и закрытием отдельных производств и 
сокра щением численности их работников. 

Стимулирующим показателем занятости населения 
при расчете эффективности финансовых вложений в 
сектор ОПК может стать средний уровень заработной 
платы.

Данный показатель является определяющим для вы-
явления недостатков в расчете коэффициента рабочей 
силы необходимой для реализации эффективного про-
изводства с учетом технического прогресса и дефицита 
финансовых ресурсов.

А.З. Намитулина
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Рисунок 2 – Заработная плата работников промыш-
ленного сектора ВПК по отраслям

Как видно из приведенного примера на предприятиях 
ОПК структура ФОТ в каждом секторе не равнозначна и 
имеет существенные различия в зависимости от сектора 
промышленности.

Рисунок 3 – Средняя заработная плата в ВПК

Динамика отраслевых изменений имеет неблаго-
приятную тенденцию спада производства приводит к 
сокращению рабочей силы, а снижение объемов произ-
водства к уменьшению заработной платы.  Полученные 
ре зультаты еще раз подтверждают необходимость кор-
ректировки инвестици онной политики в промышлен-
ности. Показатель относительной эффективно сти заня-
тости с учетом вышеизложенного, можно выбрать как 
важный критерий оценки отраслевой инвестиционной 
привлекательности. Наложив его на шкалу приоритетов 
территориального развития, получаем простой инстру-
мент ре гионально-отраслевого управления инвестици-
онной дея тельностью. В склады вающейся кооперации и 
разделения труда наукоемкие технологии, маркетинг и 
финансы сосредоточены в богатых регионах. Структура 
занято сти в них по форме напоминает перевернутую 
пирамиду, и обеспечивает им получение сверхприбы-
лей. В основании пирамиды - начальные технологиче-
ские переделы (добыча и переработка исходного сырья), 
а на вершине - за ключительные (торговля и финансы).  
Продукция более низких слоев техно логических переде-
лов является исходным полуфабрикатом для последую-
щих, более высоких слоев. При этом стоимость товара 
на каждом технологическом переделе формируется по 
затратному принципу. Величина прибыли, включаемой 
в цену произведенного товара, определяется по норма-

тиву ко всем произведенным затратам, к полной себе-
стоимости продукции. В результате чем выше уровень 
техно логического передела, тем больше в себестоимо-
сти продукции затрат про шлого труда, больше масса 
прибыли при одних и тех же за тратах живого труда т.е. 
его эффективность. В бедных регионах структура заня-
тости такова, что основание значительно превосходит 
по объему верх нюю часть. Формирование положитель-
ной динамики увеличения численно сти работающих с 
одновременным прогрессивным изменением структуры 
занятости обеспечивает рост благосостояния региона и 
его населения, явля ется важнейшей целью управления. 
Россия вовлекается в миро вое разделение труда с явно 
выраженной тенденцией сырьевой страны, т.е. с обре-
ченностью в этом варианте развития событий на отста-
лость и бедность, что противоречит ее национальным 
интересам.  Российские базовые отрасли переключаются 
с внутреннего на внешний рынок, что формирует внутри 
страны неэффективную структуру занятости. Однако 
уровень технологиче ского передела дает качественную 
оценку рабочих мест. Она дополняется количественной 
оценкой - численностью рабочих мест создаваемых как 
в месте приложения инвестиций, так и по всей техноло-
гической цепочке (вто ричная занятость).

Таким образом, в оценке инвестиционных проектов 
по параметру эф фективности занятости рассматрива-
ются две стороны  в зависимости от конкретной ситу-
ации выбирается вариант инвестиционной про граммы 
лучший по структуре занятости для данного региона, то 
есть обеспечивается селекцион но-инновационная инве-
стиционная стратегия.

Важнейшей задачей является выравнивание уровней 
социально-экономического развития регионов и терри-
торий. Без этого становится невозможным поддержание 
ее динамической устойчивости. Примером создания ста-
бильных условий хозяйствования в оборонно-промыш-
ленном комплексе, является создание государственных 
корпораций в отрасли, одна из которых функционирует 
под названием «Ростехнологии».

Рисунок 4 – Доля предприятий в отраслях ВПК

В отраслевую структуру ГК «Ростехнологии»  входят 
предприятия всех направлений ОПК.

Чтобы создать привлекательные условия для приема 
инвести ций необходимо в первую очередь ор ганизовать 
четкую систему привлечения капитала и определить 
приоритеты.  В посткризисном периоде необходимы та-
кие мероприятия как:

 - обеспечение прозрачности действующего законо-
дательства по инве стициям;

 - отрегулированное инвестиционное и финансовое 
управление, четкий механизм по приему инвестиций 
при котором все участвующие подразделения управле-
ния рабо тали, как единая команда на конечный резуль-
тат; мировой опыт показывает, что успех реализации ин-
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вестиционных программ и проектов обеспечивает имен-
но система «инвестиционного» управления;

 - сформированный механизм пропорционального 
участия в инвестициях частных, смешанных и обще-
ственных организаций, которые должны быть увязаны с 
приоритетами развития региона.

 Рисунок 5 – Отраслевая структура предприятий

Когда инве стиции направляются на реализацию 
крупных проектов в промыш ленности на реализацию в 
первую очередь высоко эффективных проектов в отрас-
лях высоких технологий, необходимо соблюдение ряда 
условий для этих финансовых вложений:

 - определение показателя занятости с оценкой эф-
фективности его структуры, как индикатора и цели эко-
номических вложений;

 - выявить тенденции социально-экономического 
уровня развития регионов и территорий;

 - сформировать четкую систему привлечения капи-
тала и приоритетов инвестирования.

Как видим в ходе исследования, экономическая дея-
тельность, направленная на извлечение при были, несет в 
себе риск, вызываемый многовариантностью решаемых 
задач. Риск в общем смысле представляет собой возмож-
ную опасность, неприят ность. Это позволяет определить 

экономический риск как возможную опас ность потерь, 
возникающих при принятии и реализации экономиче-
ских ре шений, в том числе связанных с финансировани-
ем инвестиционных проектов.

Выводы исследования и перспективы дальнейших 
изысканий данного направления.  Рассматривая особен-
ности финансового обеспечения оборонно-промышлен-
ного комплекса, необходимо рассматривать вопрос пре-
доставления государственных гарантий предприятиям 
ОПК. Одним из способов активизации инвестиционной 
деятельности в ОПК является развитие корпоративных 
форм хозяйствования. Корпорации в ОПК концентри-
руют огромные финансовые ресурсы, что дает возмож-
ность им осуществлять внутрифирменную диверсифи-
кацию ка питала и выжить в неблагоприятных экономи-
ческих услови ях.
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