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иностранными и отечественными инвестициями, 
мы можем считать положительным фактором.

Во-вторых, практика предоставления нало-
говых каникул вновь образованным предприяти-
ям могла бы привлечь инвесторов. Однако данная 
льгота должна применяться только для промыш-
ленных предприятий при достаточно больших ин-
вестициях в основные средства.

В-третьих, достаточно целесообразно пре-
доставлять льготы по налогу на прибыль пред-
приятиям, реинвестирующим прибыль в дальней-
шее расширение и модернизацию производства, 
а также иностранным инвесторам, использующим 
отечественную рабочую силу, отечественное сы-
рье и другие материальные ресурсы.
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Наряду с развитием финансовых отношений, 
затрагивающих интересы всех субъектов рыноч-
ной деятельности, особую актуальность приоб-
ретают особенности становления кредитного ме-
ханизма. Финансы и кредит являются взаимосвя-
занными и взаимообусловленными категориями. 
По развитости финансово-кредитного механизма 
можно судить о степени сформированности рыноч-
ных связей в экономической системе.

Исходя из сущности и функций финансов, 
государство в процессе реализации финансовой 
политики осуществляет построение финансово-
кредитного механизма, адекватного сложившимся 
условиям социально-экономического развития.

Финансово-кредитный механизм представ-
ляет собой систему управления, и его успешное 
функционирование прямо связано с использова-
нием категорий теории управления производством 
[1, с. 67]. Однако раскрыть сущность финансо-
во-кредитного механизма довольно сложно, по-
скольку закономерности управления финансами 
исследованы еще недостаточно. Причина такого 
положения состоит в недооценке основных до-
стижений теории управления производством, ко-
торая дает методологию подхода к решению ак-
туальных для всего народного хозяйства проблем 
усиления воздействия финансов и кредита на про-
изводство.

В системе управления финансами большое 
внимание уделяется развитию и совершенствова-
нию методов воздействия финансов и кредита на 
обеспечение экономического роста. Финансовый 
метод можно определить как способ воздействия 
на финансовые и экономические отклонения в про-
цессе принятия управленческих решений. Дей-
ствие финансовых методов проявляется в образо-
вании и использовании фондов денежных средств, 
а также в процессе контроля за эффективностью 
использования финансовых ресурсов. Финансо-
вый рычаг представляет собой конкретный прием 
управленческого воздействия финансового метода.

На производство активно воздействуют как 
государственные финансы, так и финансы пред-
приятий и хозяйственных организаций. Механизм 
этого воздействия проявляется в планировании, 
стимулировании, контроле за ходом производства. 
В решении задач управления финансами экономи-
ческие методы управления органически связаны 
с социально-психологическими методами. Обосно-
ванный выбор и рациональное сочетание методов 
управления необходимы для построения действен-
ного финансового кредитного механизма.

Правильное понимание взаимодействия нау-
ки о финансах с наукой об управлении позволяет 
при характеристике финансово-кредитного меха-
низма применять системный подход. Такой подход
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к управлению финансами предполагает разработку 
целей и задач, стоящих перед финансовой систе-
мой, исходя из всестороннего анализа объективных 
потребностей производства и перспектив финан-
совой политики. Системный подход в управлении 
финансами должен определить оптимальные для 
конкретного этапа развития экономики средства 
и способы достижения указанных целей и задач. 
В частности, это должно проявляться в совершен-
ствовании структуры органов управления финанса-
ми, удешевлении содержания персонала управления, 
устранении дублирования в их работе, ликвидации 
противоречий в характере воздействия отдельных 
финансовых методов на рост производства.

Рассматривая финансово-кредитный механизм 
с учетом требований системного подхода, следует 
знать, что как система управления он представля-
ет собой не произвольный набор методов, рыча-
гов и стимулов, не механическую их сумму, а их 
определенную совокупность, которая обладает но-
вым качеством, имеет новые свойства, отличные 
от свойств составляющих ее элементов [2, с. 119]. 
Например, система финансов финансово-промыш-
ленной группы качественно отличается от системы 
финансов отдельного предприятия или банка, благо-
даря большей концентрации финансовых ресурсов, 
объединению целей и задач по их эффективному 
использованию. Новое качество системы получено 
не в результате простого суммирования финансовых 
ресурсов предприятий и банка, а путем взаимодей-
ствия их объединенных ресурсов на основе концент-
рации и специализации. Наличие системного, по 
терминологии общей теории системы, интеграль-
ного качества, отличного от свойств и качеств обра-
зующих элементов, является признаком финансово-
кредитного механизма как системы управления.

Финансово-кредитный механизм как система 
управления имеет соответствующий состав опре-
деленных компонентов или частей, обычно на-
зываемых подсистемами. Это система в системе 
более высокого порядка. Так, финансово-кредит-
ный механизм допустимо рассматривать в каче-
стве подсистемы управления экономикой страны. 
В свою очередь, финансово-кредитный механизм 
управления включает подсистемы различного 
уровня, структурно соответствующие составу фи-
нансово-кредитной системы КР.

Существенной стороной системного подхо-
да к пониманию сущности финансово-кредитно-
го механизма является обязательное разделение 
системы на две части – подсистему управляю-
щую и подсистему управляемую. Управляющая 
подсистема – это субъект управления финанса-
ми, или финансово-кредитный механизм. В то же 

время финансы не только средство управления, 
но и объект управления, т.е. управляемая система.

Еще один аспект системного подхода заклю-
чается в необходимости учета внешней по отно-
шению к системе управления среды. Для финан-
сово-кредитного механизма управления внешней 
средой будут системы управления других компо-
нентов экономического механизма, вся совокуп-
ность товарно-денежных отношений с присущими 
им стоимостными категориями, экономическими 
методами, рычагами и стимулами. Таким обра-
зом, сложившийся в современных экономических 
условиях финансово-кредитный механизм пред-
ставляет собой систему финансовых и кредитных 
методов и рычагов управления в целях реализации 
финансовой политики.

Необходимое условие успешного функциони-
рования финансово-кредитного механизма – это 
формирование и выбор рациональной его структу-
ры. В смысле организации под структурой управ-
ления понимается система органов управления. 
Правильно сформулированная финансовая поли-
тика и хорошо отлаженный финансово-кредитный 
механизм, учитывающий требования системного 
подхода к его построению и функционированию, 
представляют собой всего лишь необходимые ус-
ловия для эффективного управления финансами. 
Для того чтобы поставленные цели и способы их 
достижения составили единый процесс управле-
ния, необходим профессиональный менеджмент.

Значительную роль во влиянии финансовой 
системы предприятия на показатели оценки стои-
мости предприятия играют его финансово-кредит-
ные механизмы и инструменты как совокупность 
форм, методов и средств организации движения 
финансовых ресурсов, воздействующих на стои-
мостные показатели бизнеса, обусловленные вза-
имными расчетами между субъектами и объектами 
оценки, движением этих ресурсов, денежным об-
ращением с целью получения итоговых показате-
лей стоимости объектов.

Инструментами воздействия на финансово-
кредитные механизмы и инструменты являются де-
нежные ресурсы, ценные бумаги, кредиты и займы, 
инвестиционные ресурсы, имеющие стоимостную 
форму, неосязаемые активы (имидж, брэнд компа-
нии, предприятия, квалификация и опыт персонала, 
коммуникативные связи, компьютерная и клиент-
ская базы, электронно-информационные резервы 
и многое другое) [3, с. 166]. Все это в конечном ито-
ге формирует общий бизнес-имидж предприятия 
и увеличивает оценочную стоимость бизнеса этого 
предприятия, его рейтинговые позиции. Исполь-
зуемые в настоящее время стоимостные подходы 
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к определению стоимости предприятия практиче-
ски не предусматривают применения таких финан-
сово-кредитных инструментов, как долгосрочные 
финансовые вложения, кредиты, займы, портфель-
ные и капиталообразующие/реальные инвестиции, 
производственный и финансовый леверидж и др.

Оценочная практика должна учитывать стои-
мость практически всех статей бухгалтерского ба-
ланса предприятия, т.е. всех финансовых инстру-
ментов. Оценка стоимости предприятия – это в том 
числе и использование финансового механизма 
предприятия и его финансовых инструментов как 
при доходном, сравнительном и затратном подхо-
дах, так и при учете общих условий ведения бизне-
са предприятия, организации.

Эффективность использования финансово-
кредитных механизмов и инструментов при оцен-
ке стоимости предприятия выражается в повыше-
нии достоверности экспертной оценки в текущем 
и перспективном периодах, в учете использования 
показателей финансовой устойчивости, кредито-
способности, платежеспособности и др., а также 
трансформации статей бухгалтерского баланса 
и бухгалтерских стандартов (ПБУ) в методическом 
положения по определению стоимости действую-
щих предприятий.

В стоимостной оценке предприятия важней-
шая роль по факту их использования принадлежит 
финансово-кредитным инструментам. 

Финансово-кредитный инструмент – любой 
контракт, результатом которого является появле-
ние определенной статьи в активах одной стороны 
контракта и статьи в пассивах другой. Финансовые 
инструменты – валюта, ценные бумаги и индексы 
их курсов.

Оценка стоимости предприятия позволяет оце-
нить рыночную стоимость собственного (уставного) 
капитала предприятий и в целом его капитализацию. 
Возрастает потребность в определении стоимости 
предприятия при инвестировании, кредитовании, 
страховании, определении стоимости ценных бумаг, 
исчислении налогооблагаемой базы [4, с. 133].

Оценка стоимости предприятия необходима 
для выбора обоснованного направления реструкту-
ризации предприятия. В процессе оценки выявля-
ются альтернативные подходы к управлению пред-
приятием и определяется, какой из них обеспе-
чит предприятию максимальную эффективность, 
а следовательно, и более высокую рыночную це-
ну, что и является основной целью собственников 
и задачей управляющих фирм.

В ряду теоретических и методолого-аналити-
ческих инструментов оценки стоимости предприя-
тия существенная роль принадлежит финансово-

му анализу, использование которого в оценочной 
практике сегодня крайне незначительно.

В современной трактовке финансовый анализ 
представляет собой процесс идентификации, си-
стематизации и аналитической обработки доступ-
ных сведений финансового характера, результатом 
которого является предоставление пользователю 
рекомендаций, которые могут служить формализо-
ванной основой для принятия управленческих ре-
шений в отношении данного объекта анализа.

Использование финансово-кредитных меха-
низмов и инструментов при оценке стоимости пред-
приятия должно, по нашему мнению, базироваться 
на достаточно широко известных принципах, при-
меняемых в практике бухгалтерского/финансового 
учета и отчетности:

  осторожности;
  построения процесса анализа и оценки в форма-

те доходного, сравнительного и затратного под-
ходов и тщательном выборе методов оценки;

  учета общих условий ведения бизнеса и спе-
цифики стоимости предприятия;

  анализе отклонений от нормативных или пла-
новых значений;

  соответствие сложности используемого мате-
матического аппарата целям и методам оценки;

  независимости оценщика и невмешательства 
третьих либо аффилированных лиц в резуль-
таты процесса оценки и получения итогового 
результата оценки.
Сегодняшняя оценочная практика не учиты-

вает такого консолидированного подхода. Важней-
шими компонентами оценки, как уже отмечалось 
выше, должны стать учет и оценка рисков бизнес-
деятельности – финансовых, экономических, про-
изводственных, хозяйственных, инвестиционных, 
валютных, а также политических, форс-мажорных 
и иных видов рисков. К специфическим особен-
ностям оценки стоимости предприятия при таком 
методологическом подходе относятся разработка 
и широкое применение методов имущественного/
затратного подхода:

  метод первоначальной и остаточной балансо-
вой стоимости; 

  метод исторической/справедливой стоимости 
по стандартам МСФО;

  метод абсолютных и относительных финансо-
вых коэффициентов;

  метод фондовых/биржевых индексов;
  метод управленческих решений и др.

В настоящее время отсутствуют четко сфор-
мулированные критерии эффективности исполь-
зования финансово-кредитных механизмов и ин-
струментов при оценке стоимости предприятия. 
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На наш взгляд, такими критериями могут и должны 
стать общепринятые в отечественной и зарубеж-
ной практике финансового анализа и финансовой 
политики критерии, абсолютные и относительные 
показатели. В качестве таких критериев могут быть 
применены группы финансовых коэффициентов:

  прибыли и рентабельности;
  платежеспособности и финансовой устойчи-

вости;
  ликвидности;
  оборачиваемости;
  обеспеченности внеоборотными и оборотны-

ми активами;
  капитализации дохода, прибыли и инвестиций 

и др. относительные и абсолютные показатели.
Так, целесообразны и рекомендуются к при-

менению величины чистых денежных потоков, 
финансового итога, сегодняшней ценности буду-
щих денежных потоков (наращения и дисконтиро-
вания), индекса выгодности кредитных вложений 
и инвестиций, периода окупаемости инвестиций 
и финансовых вложений.

Существенная роль в гармонизации оценки 
стоимости предприятия отводится Международ-

ным стандартам финансовой отчетности (МСФО) 
в части использования применяемых в междуна-
родной практике финансово-кредитных механиз-
мов и инструментов.

Международными стандартами оценки пред-
усмотрено широкое использование финансово-
кредитных механизмов и инструментов в практике 
оценочной деятельности, и, прежде всего, – оценки 
стоимости предприятия. Теоретические и методо-
логические аспекты зарубежных оценочных стан-
дартов должны стать неотъемлемой частью оценки 
бизнеса и повышения эффективности оценочной 
деятельности.
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РОЛЬ СОБСТВЕННЫХ СРЕДСТВ В ИНВЕСТИЦИОННОМ ПРОЦЕССЕ ПРЕДПРИЯТИЯ

Г.А. Рыскулова 

Анализируются инвестиционная и финансовая стратегии в экономической деятельности предприятий, 
эффективное использование ими собственных финансовых средств и финансовая устойчивость фирмы 
в долгосрочной перспективе.

Ключевые слова: инвестиционная деятельность; уставный капитал; собственные средства; чистая прибыль.

Инвестиции занимают центральное место
в экономической деятельности предприятия и опре-
деляют динамику его развития. Полученный от ис-
пользования инвестиций доход частично аккуму-
лируется для дальнейшего использования в инве-
стиционном процессе, что приводит к увеличению 
объемов экономической деятельности на предприя-
тии. Этот процесс повторяется непрерывно. Таким 
образом, инвестиции сами обусловливают рост, рас-
ширение воспроизводства за счет дохода в результа-
те эффективного распределения. Чем эффективнее 
инвестиции, тем больше рост дохода и значительнее 
абсолютные размеры накопления денежных средств, 
которые могут быть вновь вложены в производство. 

При достаточно высокой эффективности инвести-
ций прирост дохода может обеспечить повышение 
доли накопления при полном росте потребления. 

На уровне предприятия инвестиции необхо-
димы для обеспечения нормального функциони-
рования предприятия, стабильного финансового 
состояния и максимизации прибыли хозяйствую-
щего субъекта. Без инвестиций невозможны обе-
спечение конкурентоспособности выпускаемых 
товаров и оказываемых услуг, преодоление послед-
ствий морального и физического износа основных 
фондов, приобретение ценных бумаг и вложение 
средств в активы других предприятий, осуществ-
ление вложений в социальную инфраструктуру, 


