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Статья посвящена вопросам эффективности инноваций. Повышение конкурентоспособности предприятия опира-
ется на различные методы, одним из которых является внедрение инвестиционных проектов, при помощи которых 
производство сможет освоить и завоевать новые сегменты рынка. Приведены следующие методы исследования: 
приростной метод оценки эффективности инвестиционных проектов, метод определения чистой текущей стоимо-
сти, метод расчета рентабельности инвестиций, метод расчета внутренней нормы прибыли. Результаты исследо-
вания показали, что по данным финансово-экономического анализа деятельности предприятие ОАО «Завод ради-
оаппаратуры» находится в сложном финансовом положении, на которое повлияли низкий спрос на ассортимент 
выпускаемой продукции, снижение ликвидности и рентабельности. Совокупность данных факторов не позволяет 
предприятию наращивать производственные мощности. Проанализировав и обработав полученную информацию, 
можно сделать вывод о том, что для повышения конкурентоспособности предприятия необходимы инвестиции для 
реализации инвестиционного проекта открытия цеха по производству радиостанций ближнего действия.

Ключевые слова: инвестиционный проект, первоначальные инвестиции, первоначальная себестоимость, стан-
ции дальней и ближней радиосвязи, чистый дисконтированный доход, индекс доходности, внутренняя норма 
доходности, срок окупаемости, конкурентоспособность
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Введение
В современных условиях одной из острых 

проблем в экономическом развитии является эф-
фективное вложение капитала с целью его при-
умножения, или инвестирование. Экономическая 
природа инвестиций обусловлена закономерно-
стями процесса расширенного воспроизводства 
и заключается в использовании части дополни-
тельного общественного продукта для увеличе-
ния количества и качества всех элементов систе-
мы производительных сил общества.

Инвестиционный проект предполагает пла-
нирование во времени трех основных денежных 
потоков: потока инвестиций, потока текущих 
(операционных) платежей и потока поступле-
ний, которые не могут быть спланированы впол-
не точно, поскольку нет полной определенности 
относительно будущего состояния рынка. Цена и 
объемы реализуемой продукции, цены на сырье и 
материалы и прочие денежно-стоимостные пара-
метры среды по факту их осуществления в буду-
щем могут сильно разниться с предполагаемыми 
плановыми значениями, которые оцениваются с 
позиций сегодняшнего дня.

Неустранимая информационная неопределен-
ность влечет столь же неустранимый риск при-
нятия инвестиционных решений. Всегда оста-
ется возможность того, что проект, признанный 
состоятельным, окажется убыточным, поскольку 
достигнутые в ходе инвестиционного процесса 
значения параметров отклонились от плановых, 
или же какие-либо факторы вообще не были уч-
тены.

В настоящее время теоретические и практи-
ческие вопросы, связанные с осуществлением 
предприятием инвестиционной деятельности, 
являются весьма актуальными в современных 
российских условиях, так как важность инвести-
рования в нашей стране обусловливается рядом 
причин. Стратегическая необходимость инвести-
ционной деятельности во многом продиктована 
не только стремлением предприятий создать опре-
деленные гарантии своего развития, но и износом 
производственных мощностей и необходимостью 
замены оборудования. В связи с этим оценка эф-
фективности инвестиций и поиск путей ее повы-
шения имеют важное практическое значение.

Для повышения конкурентоспособности 
предприятия необходимо выбрать инвестицион-
ный проект, с помощью которого производство 
сможет освоить новые сегменты рынка радиоап-
паратуры. Статья посвящена проблеме разработ-
ки инвестиционного проекта, и для достижения 
целей его реализации предполагается открытие 

подразделения по производству радиостанций 
(РСТ) ближнего действия.

Структура инвестиционного проекта 
и соответствие предлагаемого проекта 
рыночным условиям
ОАО «Завод радиоаппаратуры» производит 

продукцию как специального, так и гражданского 
назначения. Расширение номенклатуры произво-
димой продукции позволит предприятию разви-
ваться и завоевывать новые рынки сбыта даже в 
условиях кризиса рынка радиоаппаратуры.

Радиостанции занимают важную нишу в об-
ласти обеспечения беспроводной коммуникации 
и связи, РСТ эксплуатируются как государствен-
ными службами, так и гражданскими лицами в 
самых разных целях. Наиболее востребованными 
РСТ являются там, где нет доступа к обычным 
сотовым сетям. Устройство РСТ позволяет одно-
временно генерировать и принимать радиосигнал 
определенной частоты (длины волны). Именно 
рабочая частота и определяет тип, к которому 
можно отнести РСТ.

Радиосвязь используют в своей работе люди 
разных профессий – сотрудники «Скорой помо-
щи», службы охраны и полиции, пожарные, стро-
ители, а также водители-дальнобойщики. Помимо 
производственной сферы РСТ используют на ак-
тивном отдыхе и за границей, чтобы сэкономить 
денежные средства, а в быту, например, в качестве 
«радионяни».

Определение первоначальных 
инвестиций и себестоимости
Для организации цеха по производству РСТ 

ближнего действия достаточно помещения пло-
щадью 100 м2. По данным официальной отчетно-
сти ОАО «Завод радиоаппаратуры», на балансе 
предприятия имеются законсервированные про-
изводственные площади, которые целесообразно 
использовать для размещения оборудования по 
производству нового вида продукции.

Изготовление РСТ ближнего действия состоит 
из следующих основных этапов.

1. Изготовление компонентов.
2. Изготовление корпусов РСТ.
3. Сборка.
4. Упаковка.
Дальность действия РСТ определяется ее 

мощностью, и так как основной деятельностью 
ОАО «Завод радиоаппаратуры» является произ-
водство аппаратуры дальней радиосвязи, можно 
предположить, что компоненты для производст-
ва нового вида продукции предприятие должно 
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будет производить самостоятельно. Для реализа-
ции перечисленных этапов нужно качественное 
оборудование. Составляющие линии для произ-
водства РСТ ближнего действия представлены в 
таблице 1.

Итого на закупку оборудования понадобит-
ся 1346 тыс. руб. В штате цеха по производст-

ву РСТ ближнего действия будет числиться 16 
человек:

– начальник цеха – 1 ед.;
– мастер смены – 5 ед.;
– операторы линии по изготовлению корпу-

сов – 5 ед.;
– упаковщики – 5 ед.

Для непрерывной работы цеха для рабочих и ма-
стеров установлен рабочий график три смены через 
два выходных. Координация и контроль за работой 
производственного участка возлагается на началь-
ника цеха, график работы которого определен пя-
тидневной рабочей неделей.

Затраты на заработную плату рабочих и инженер-
но-технического персонала представлены в таблице 2.

Итого затраты на заработную плату составят 
7254 тыс. руб. в год. Объем производства РСТ 
ближнего действия представлен в таблице 3. На 
основе экспертных оценок предполагается, что 
100% загруженности оборудования предприятие 
достигнет к 2019 г. Далее нужно определить раз-
мер затрат произведенной продукции (см. таб-
лицу 4).
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Себестоимость производимой продукции 
включает в себя затраты на производство и об-
щепроизводственные расходы, величина которых 
меняется в зависимости от объема производст-
ва. Средняя стоимость РСТ ближнего действия 
на рынке радиоаппаратуры составляет 1500 руб. 
Величина предполагаемой выручки, представ-
ленная в таблице 5, указана исходя из того, что в 
течение анализируемого периода будет реализо-
вываться весь объем произведенной продукции. 
Из приведенных в таблице 5 расчетов видно, что 
при 100% загруженности оборудования цех по 
изготовлению РСТ ближнего действия будет при-
носить 22500 тыс. руб. в год.

Расчет ставки дисконтирования
В современных условиях предугадать уро-

вень инфляции практически невозможно, поэ-
тому прогноз и расчет показателей проводится 
в ценах, действующих на момент обоснования 
решений. В связи с тем, что для реализации ин-
вестиционного проекта используется заемный 
капитал, целесообразно рассчитывать ставку ди-
сконтирования как средневзвешенную стоимость 
капитала (WACC).

Так как денежные потоки спрогнозированы в 
реальном выражении, то есть не учтен темп ин-
фляции, возникает необходимость приведения 
номинальной ставки к реальной (безинфляцион-
ной). В качестве номинальной безрисковой став-
ки дохода взята ставка по облигациям Федераль-
ного займа серии №26216RMFS от 19.04.2017 с 
датой погашения в 2019 г., которая составляет 
8,49%.

В прогнозах Минэкономразвития РФ на 2017 
г. запланированная инфляция составит 4%. Пере-
ход от номинальной ставки к реальной осуществ-
ляется по формуле Фишера:

Премия за риск ОАО «Завод радиоаппарату-
ры» представлена в таблице 6.

Таким образом, ставка дохода на собственный 
капитал равна r = 15% + 4,3% = 19,3%.

Согласно официальной бухгалтерской отчет-
ности, у предприятия имеются долгосрочные 
кредиты и займы в размере 426541 тыс. руб., 
взятые под 20% годовых, а также краткосрочные 
кредиты и займы на сумму 431850 тыс. руб., про-
центная ставка по которым составляет 25%.

Определение доли собственного капитала в 
инвестиционном капитале предприятия произво-
дится по формуле:

и, так как величина собственного капитала на 
31.12.2016 равна 140645 тыс. руб., а величина инвести-
рованного капитала 999036 тыс. руб., то W1 = 14,1%. 

Определение доли краткосрочного заемного 
капитала в инвестиционном капитале предприя-
тия производится по формуле:

и, так как величина долгосрочного заемного ка-
питала на 31.12.2016 равна 426541 тыс. руб., то 
W2 = 42,7%. Определение доли краткосрочного 
заемного капитала в инвестиционном капитале 
предприятия производится по формуле:

и, так как величина заемного капитала на 
31.12.2016 равна 431850 тыс. руб., то W3 = 43,2%. 
На основании проведенных расчетов определим 
ставку дисконтирования:

Следовательно, ставка дисконта по данному 
инвестиционному проекту составит 18,2%.

Проверка осуществимости  
инвестиционного проекта
Основной целью осуществимости инвестици-

онного проекта является определение видов из-
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держек и пользы от проекта и их количественная 
оценка для принятия необходимых решений в 
течении жизненного цикла проекта. Полученные 
результаты этих исследований являются ключе-
вым фактором для принятия окончательного ре-
шения о реализации инвестиционного проекта. 
Для проверки осуществимости данного инвес-
тиционного проекта необходимо составить пла-
новый отчет о результатах финансовой деятель-
ности и отчет о движении денежных средств (см. 
таблицу 7).

Однако недостаточно определить общую сум-
му необходимых финансовых средств и источни-
ков финансирования. Распределение во времени 
притока средств должно быть синхронизировано 
с различными расходами, связанными с инвес-
тициями, а также с эксплуатацией предприятия. 
Для анализа такого распределения служит отчет 
о движении денежных средств. В отличие от от-
чета о результатах финансовой деятельности 
анализ движения в динамике отражает фактиче-
ское состояние счета предприятия, реализующе-
го проект, и показывает сальдо на начало и ко-
нец расчетного периода. При этом оцениваются 
реальные доходы и расходы от таких видов дея-
тельности, как операционная, инвестиционная и 
финансовая (см. таблицу 8).

Результаты отчета о движении денежных 
средств показали, что в каждом интервале плани-
рования баланс денежных средств нарастающим 
итогом положителен, что говорит о способности 
проекта своевременно и в полной мере отвечать 
по своим обязательствам, то есть о высокой лик-
видности проекта.

Расчет чистого дисконтированного дохода
Для определения экономической эффективно-

сти инвестиционного проекта необходимо рас-

считать чистый дисконтированный доход (ЧДД, 
NPV), индекс доходности, внутреннюю норму 
доходности и срок окупаемости проекта с учетом 
дисконтирования.

Показатель ЧДД определяется как сумма теку-
щих эффектов за весь расчетный период, приве-
денных к начальному шагу. Предполагается, что 
в течение расчетного периода не происходит рез-
ких инфляционных изменений, поэтому для рас-
чета ЧДД выбрана следующая формула:

Необходимые для расчета ЧДД данные пред-
ставлены в таблице 9.

Сальдо по операционной, инвестиционной и 
финансовой деятельности были взяты из отчета 
о движении денежных средств. Эффект, получа-
емый на t-ом интервале планирования, был рас-
считан как разность сальдо по операционной, 
инвестиционной и финансовой деятельности. 
Дисконтированный эффект был рассчитан как 
произведение эффекта, получаемого на t-ом ин-
тервале планирования, и коэффициента дискон-
тирования. В соответствии с приведенной ранее 
формулой, NPV по проекту был рассчитан как 
суммарный дисконтированный эффект от дея-
тельности предприятия по проекту. Полученный 
NPV по инвестиционному проекту ОАО «Завод 
радиоаппаратуры» равен 15333 тыс. руб., это сви-
детельствует о том, что инвестиционный проект, 
предлагаемый для ОАО «Завод радиоаппарату-
ры», принесет предприятию реальный доход и 
дополнительные средства.

Расчет индекса доходности
Индекс доходности PI – это относительный 

показатель, характеризующий соотношение ре-
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зультатов и затрат. Условием эффективности яв-
ляется PI > 1. Расчет индекса доходности пред-
ставлен в таблице 10.

Коэффициент дисконтирования был рассчитан 
с учетом выбранной нормы дисконта. Дисконтиро-
ванные потоки по операционной и инвестиционной 

деятельности были определены путем умножения ко-
эффициента дисконтирования на сальдо по соответ-
ствующему виду деятельности за период. Суммарные 
дисконтированные потоки рассчитаны нарастающим 
итогом исходя из дисконтированного потока по опе-
рационной и инвестиционной деятельности.
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Таким образом, индекс доходности для инвес-
тиционного проекта равен

Данный индекс доходности говорит о том, 
что проект, предлагаемый для ОАО «Завод ради-
оаппаратуры», является эффективным: каждый 
вложенный рубль инвестиций принесет 11,4 руб. 
дохода.

Расчет внутренней нормы доходности и 
срока окупаемости
При определении чистого дисконтированно-

го дохода используется ставка дисконта, которая 
называется внутренней нормой доходности (IRR, 
ВНД). Ставка используется для того, чтобы про-
анализировать, выгоден ли проект с учетом всех 
его расходов и упущенных выгод. Если IRR уве-
личивается, то NPV снижается, а при некотором 
значении нормы дисконта NPV обращается в 
ноль.

Предположим, что ставка дисконтирования 
составляет 30%, тогда NPV будет равен 10000. 
Тогда внутренняя норма доходности по инвести-
ционному проекту ОАО «Завод радиоаппарату-
ры» составит:

По полученным результатам внутренней нор-
мы доходности можно сделать вывод, что проект 
обладает достаточной устойчивостью, если обра-
зуются неблагоприятные условия по ходу реали-
зации проекта.

Полученные данные из таблицы 10: срок оку-
паемости инвестиционного проекта ОАО «Завод 
радиоаппаратуры» равен

Предложенный инвестиционный проект оку-
пается через 1 год и 4 месяца, а по истечению 
этого периода начнет приносить прибыль. В дан-
ной статье для повышения конкурентоспособно-
сти ОАО «Завод радиоаппаратуры» предложен 
инвестиционный проект открытия цеха по про-
изводству РСТ ближнего действия, с помощью 
которого предприятие может внести изменение 
в структуру выпуска продукции, а именно про-
изводства нового продукта, что, соответственно, 
повлечет изменение структуры продаж произво-
димой продукции и увеличит прибыль предпри-
ятия.

Заключение
После проведения управленческого анализа 

были выявлены проблемы предприятия, связан-
ные со снижающимся спросом, сокращением 
объемов основного производства и сольной за-
висимости от объемов государственного оборон-
ного заказа. По результатам финансового анализа 
были выявлены проблемы, касающиеся ликвид-
ности ОАО «Завод радиоаппаратуры» и сильной 
зависимости общества от кредиторов.

На основе этого было принято решение о ди-
версификации основного производства на товары 
гражданского назначения. Разработан инвести-
ционный проект открытия цеха по производству 
РСТ ближнего действия, срок окупаемости ко-
торого составит 1 год и 4 месяца. Суммарный 
дисконтированный эффект от проекта составит 
15333 тыс. руб.

В целом ОАО «Завод радиоаппаратуры» име-
ет потенциал для развития, дальнейшее осущест-
вление предприятием его основной деятельности 
не вызывает сомнений.
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The article is devoted to the effectiveness of innovations. Improving the competitiveness of the en-terprise 
is based on many different methods and techniques. One of these is the introduction of in-vestment projects, 
through which production will be able to master and conquer new market segments. The article presents the 
following research methods: an incremental method for evaluating the effectiveness of investment projects, 
a method for determining the net present value, a method for calculating the profi tability of investments, a 
method for calculating the internal rate of return. The results of the study showed that, according to the data of 
the fi nancial and economic analysis of the activity, the enterprise «Plant of Radio Equipment» is in a diffi cult 
fi nancial situation, infl uenced by many factors: low demand for the range of manufactured radio products, 
reduced liquidity and profi tability. The combination of these factors does not allow the company to increase 
production capacity. After analyzing and processing the information received, we can conclude that in order to 
increase the competitiveness of an enterprise, investments are needed to implement an investment project to 
open a shop for the production of short-range radios.
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СРАВНИТЕЛЬНЫЙ АНАЛИЗ УПРАВЛЕНЧЕСКОГО ВЗАИМОДЕЙСТВИЯ

 С КАДРОВЫМИ РЕСУРСАМИ В РОССИИ И ЗА РУБЕЖОМ
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Статья посвящается вопросам межуровневого взаимодействия с кадровым ресурсом. Рассмотрены национальные 
особенности отношения к труду на разных исторических этапах, как в России, так и за рубежом.  Российские наци-
ональные особенности отношения к труду характеризуются коллективной продуктивной деятельностью. Западная 
идеология отношения к труду строится на индивидуальном подходе и конкуренции. Японская организационная 
система характеризуется бережным отношением к ресурсам. На основе сравнительного анализа выявлены факто-
ры, влияющие на эффективность управленческих взаимодействий по основным категориям в России и за рубежом. 
Россия обладает присущими только ей особенностями взаимодействия с кадровыми ресурсами, однако также в ряде 
случаев некоторые подходы управленческого взаимодействия по работе с кадровыми службами являются идентич-
ными зарубежному опыту.

Ключевые слова: кадры, управление кадровыми ресурсами, управленческое взаимодействие, эффективность




