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В настоящее время аксиоматично принимается постулат о том,
что достигаемый хозяйствующим субъектом уровень развития в буду-
щем полностью зависит от специфики его функционирования в на-
стоящем.
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На том основании, что настоящее определяет будущее, форми-
руются как стратегии развития хозяйствующих субъектов, так и планы
его деятельности по реализации указанных стратегий. Планы деятель-
ности включают не только перечень мер, которые требуется реализо-
вать для достижения целевого результата, но и перечень ресурсов, ко-
торые необходимы для обеспечения функционирования и развития
хозяйствующих субъектов, в том числе и инновационных промыш-
ленных предприятий.

Предусмотренные планами деятельности предприятиями ресур-
сы необходимо рассматривать как ресурсы функционирования и раз-
вития или инвестиционные ресурсы. С тем, чтобы инновационное
промышленное предприятие могло наилучшим образом использовать
имеющиеся и привлекаемые инвестиционные ресурсы, по нашему
мнению, объективно необходима модель, направленная на совер-
шенствование инвестиционной деятельности рассматриваемых хозяй-
ствующих субъектов.

Совершенствование инвестиционной деятельности инновацион-
ных промышленных предприятий нацелено с одной стороны на пла-
номерного и всестороннего устойчивого долгосрочного развития, а с
другой стороны – на рационализацию управленческих решений при
планировании данного вида деятельности. Нам представляется, что в
данном случае разработка модели должна предполагать, что функцио-
нирование и развитие инновационных промышленных предприятий
должна основываться на понимании того, что:

- во-первых, генезис устойчивого развития и стратегический его
потенциал у каждого предприятия характеризуется индивиду-
альными особенностями;

- во-вторых, способности (в первую очередь инвестиционные)
каждого предприятия к обеспечению своего устойчивого раз-
вития также индивидуальны;

- в-третьих, в условиях межфирменной кооперации могут быть
избраны различные подходы как к выбору типа и вида обеспе-
чения предприятия инвестиционными ресурсами, так и к вы-
бору способа их освоения.

Стоит учитывать, кроме вышесказанного, что с теоретико-мето-
дологической точки зрения модель представляет собой особый сис-
темный аналог, который позволяет разрабатывать различные пути даль-
нейшего функционирования и развития реального объекта (в данном
случае – это инновационное промышленное предприятие).
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Модель совершенствования инвестиционной деятельности ин-
новационных промышленных предприятий представляет собой сис-
темное аналоговое отображение вероятных управленческих решений,
исходной позицией которых служит текущее состояние предприятия,
а конечной (целевой) позицией – будущее его состояние. При этом
условное расстояние от текущей к будущей позиции представляет со-
бой развитие инновационного промышленного предприятия, кото-
рое требует вложений инвестиционных ресурсов и управления инвес-
тиционным процессом для достижения требуемой (стратегически
заданной) цели посредством получения результатов и эффектов от
инвестиционной деятельности, формируемых в том числе за счет ис-
пользования межфирменной кооперации.

На рисунке 1 1  представлена модель совершенствования инвес-
тиционной деятельности инновационных промышленных предприя-
тий в условиях межфирменной кооперации. Текущее состояние инно-
вационного промышленного предприятия характеризуется тем, что у
данного хозяйствующего субъекта имеются потребности функциони-
рования и развития, а также имеется инвестиционный потенциал,
который позволяет обеспечивать данные потребности за счет некото-
рого множества соответствующих способностей.

В представленной модели потребности функционирования и
развития инновационного промышленного предприятия можно опи-
сать через сумму проектов, принимая во внимание, что:

- к проектам функционирования необходимо относить инвести-
ционные потребности и решения, связанные с текущим обнов-
лением и модернизацией производственной инфраструктуры,
социальной инфраструктуры, а также проекты, направленные
на автоматизацию и механизацию основных и/или вспомога-
тельных (прочих) бизнес-процессов;

- к проектам развития необходимо относить инвестиционные
потребности и решения, связанные с разработкой и внедрени-
ем новых (прорывных) технологий (производственных, управ-
ленческих, энергосберегающих и прочих), с увеличением мас-
штабов бизнеса, с обновлением или полным реформированием
используемой бизнес-модели.

При этом инвестиционный потенциал инновационных промыш-
ленных предприятий может быть образован собственными или привле-

1 Бусыгин К.Д. Формирование инвестиционной привлекательности и активности
инновационных промышленных предприятий в условиях межфирменной коопе-
рации. Монография – М.: АП «Наука и образование», 2014. – C. 188.
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Рисунок 1. Модель совершенствования инвестиционной деятельности

инновационных промышленных предприятий

в условиях межфирменной кооперации

Бараненко С. П., Бусыгин К. Д.
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каемыми инвестиционными ресурсами (в первую очередь финансовы-
ми ресурсами, которые являются первичными и позволяют формиро-
вать все остальное необходимое ресурсное обеспечение). Наличие ин-
вестиционных потребностей с одной стороны и инвестиционного
потенциала с другой стороны формирует инвестиционные способнос-
ти инновационного промышленного предприятия, которые можно оп-
ределить следующим образом:

- оптимальные инвестиционные способности – это такие спо-
собности предприятия, при которых потребности функцио-
нирования и развития обеспечиваются за счет собственных и
привлекаемых ресурсов практически полностью (не менее чем
на  90–100%);

- достаточные инвестиционные способности – это такие спо-
собности предприятия, при которых потребности функцио-
нирования и развития обеспечиваются за счет собственных и
привлекаемых ресурсов в том, объёме, который требуется для
обеспечения нижнего уровня устойчивого развития (не менее
чем на 70–90%);

- недостаточные инвестиционные способности – это такие спо-
собности предприятия, при которых потребности функцио-
нирования и развития обеспечиваются за счет собственных и
привлекаемых ресурсов в меньшей степени или минимально
(не менее чем на 50–70% или менее 50%).

С учетом оценки инвестиционных способностей инновационно-
го промышленного предприятия (т.е. способностей функционирова-
ния и развития) определяются (формулируется) решения по выбору
типа обеспечения, согласованного с типом (способом) реализации кон-
кретного инвестиционного проекта. В современных условиях иннова-
ционное промышленное предприятие может реализовывать инвести-
ционные проекты функционирования и развития в рамках локализации
(индивидуально с минимальным привлечением контрагентов), либо в
рамках межфирменной кооперации. При этом может быть использова-
но полное самообеспечение инвестиционными ресурсами, преимуще-
ственное заёмное обеспечение или смешанное обеспечение. Сопостав-
ление способов реализации проектов и типов их ресурсного обеспечения
позволяет инновационному промышленному предприятию выбирать
различные формы кооперирования и поддержки инвестиционной дея-
тельности.

В частности, может быть использовано налоговое льготирование,
проектное и заёмное финансирование (в последнем случае могут быть
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использованы такие прогрессивные формы как лизинг, факторинг), а
также государственно-частное партнёрство. Проектное финансирова-
ние и государственно-частное партнёрство, как особые формы коопе-
рации, в которых в рамках ведения инвестиционной деятельности
может участвовать инновационное промышленное предприятие, бу-
дут рассмотрены несколько ниже. Здесь же отметим, что формирова-
ние решения о достаточности собственных инвестиционных ресурсов
и необходимости их привлечения извне должно основываться на объек-
тивом экономическом обосновании. В данном случае можно исполь-
зовать для принятия решения расчётные значения текущих инвести-
ционных потребностей (потребности функционирования) и
стратегических инвестиционных потребностей (потребности разви-
тия). Стоит согласиться с исследователями и учеными 2, которые ука-
зывают, что, в сущности, здесь инвестиционные потребности и по-
требности финансирования (потребности в финансовых ресурсах)
[инвестиционных проектов функционирования и развития] становятся
тождественными по своей сути.

С точки зрения обеспеченности текущих потребностей финан-
совыми ресурсами (текущих финансовых потребностей – ТФП) Е.М.
Стоянова рассматривает отношение долгосрочных заемных средств,
необходимых для финансирования (ДЗС) и сумма источников само-
финансирования (ИСФ) к сумме инвестиций в основные активы (ИОС-
НА) и сумме дополнительных текущих финансовых потребностей 3:

     (1)

Но, как указывает П.А. Фомин важно разграничивать более четко
текущие и стратегические потребности в финансовых ресурсах (тем
более это важно делать в рамках планирования проектов функциони-
рования и развития), поэтому он предлагает рассматривать два вида
покрытий финансовых (инвестиционных) потребностей – текущие
(ТФП) и стратегические (СФП).

Для определения текущих финансовых потребностей рассчиты-
вается отношение сумм краткосрочных заемных средств (КЗС), кре-

2 См., например: Лимитовский М.А., Лобанова Н.Е., Паламарчук В.П., Минасян В.Б.
Корпоративный финансовый менеджмент. – М.: Юрайт, 2012; Мостовщикова И.А.,
Соловьева И.А. Инвестиционная активность и инвестиционный портфель организа-
ции // Научный диалог (Серия: «Экономика. Право. Политология). – 2013. – № 7
(19). – С. 58–70.
3 Финансовый менеджмент / под ред. Е.М. Стояновой. – М.: Перспектива, 1998. – С. 283.

ТФП =    .
ДЗС + ИСФ

 ИОСНА +  доп ТФП

Бараненко С. П., Бусыгин К. Д.
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диторской задолженности для обеспечения текущей производствен-
но-хозяйственной деятельности (КЗТД) и источников самофинанси-
рования к сумме инвестиций в оборотные активы (ИОБА) и дополни-
тельным текущим финансовым потребностям 4:

  .      (2)

В свою очередь, покрытие стратегических финансовых потреб-
ностей, по мнению П.А. Фомина, необходимо рассматривать как со-
отношение долгосрочных заемных средств, кредиторской задолжен-
ности для обновления производственных технологий (КЗОПТ) и
источников самофинансирования к сумме инвестиций в основные ак-
тивы (ИОСНА) и сумме дополнительных стратегических финансовых
потребностей. И в этом случае формула расчета стратегических фи-
нансовых потребностей принимает следующий вид 5:

 .      (3)

Очевидно, что с одной стороны использование указанных фор-
мул, предложенных П.А. Фоминым, позволяет более качественно пла-
нировать финансирование инвестиций в оборотный и основный ка-
питалы в рамках общего финансово-инвестиционного плана и
эффективно управлять этими процессами, так как самофинансирова-
ние здесь очень различно. Для финансирования инвестиций в оборот-
ные активы инновационного промышленного предприятия можно
использовать краткосрочное долговое финансирование, а для финан-
сирования инвестиций в основные активы – долгосрочное долговое
финансирование. При этом рефинансирование задолженности долж-
но быть эффективным за счет отнесения долгов на период значитель-
ной ожидаемой чистой доходности, достаточной для погашения всех
накопленных инновационным промышленным предприятием долгов.
Но с другой стороны, механизм формирования и расчета финансово-
инвестиционных потребностей инновационных промышленных пред-
приятий, а также иных хозяйствующих субъектов, как стратегическо-
го, так и текущего порядка, указанными авторами не раскрывается.
Поэтому далее представляется необходимым сформировать собствен-
ный методический подход к оценке необходимости привлечения вне-

4 Фомин П.А. Методология формирования и планирования финансового потен-
циала предприятия в рамках стратегии экономического роста. Автореферат дисс.
… доктора экон. наук. – Саратов, 2004. – С. 17.
5 Там же.



81

шних ресурсов в условиях межфирменной кооперации при реализа-
ции конкретного инвестиционного проекта, инициатором которого
является инновационное промышленное предприятие.

В первую очередь, по нашему мнению, необходимо определить
наличие резервов и способностей инновационных промышленных
предприятий реинвестировать прибыль в заявленные проекты функ-
ционирования и развития 6:

 ,      (4)

где: SF
P
 – коэффициент самофинансирования предприятием перс-

пективных инвестиционных проектов;
ER – стоимость накопленных предприятием экономических (и/

или финансовых) резервов, которые могут быть перенаправлены в реа-
лизацию перспективных инвестиционных проектов;

RI – объем реинвестиций предприятия, которые могут быть пере-
направлены в реализацию перспективных инвестиционных проектов;

CP – суммарная стоимость проектов функционирования и раз-
вития инновационного промышленного предприятия.

Соответственно если значение коэффициента SF
P
 < 1, то иннова-

ционное промышленное предприятие нуждается в привлечении ресур-
сов для должного обеспечения перспективных инвестиционных проек-
тов функционирования и развития. Но при этом не стоит забывать о
том, что реализация инвестиционных проектов в инновационной сфе-
ре имеет свою специфику. Как отмечает М. Саидов, эмпирическое обоб-
щение практики реализации инновационно-инвестиционных проек-
тов показывает, что в среднем каждый третий проект реализуется с
увеличением стоимости его стоимости от первоначальной не менее чем
на 10%, и/или увеличением сроков реализации проектов не менее, чем
на 15% от первоначально заявленных 7.

Таким образом, учитывая, что стоимость реализации перспек-
тивных инновационно-инвестиционных проектов (проектов развития)
и сроки реализации данных проектов показатели взаимозависимые,
то при расчете коэффициента, характеризующего способность инно-

6 Бусыгин К.Д. Формирование инвестиционной привлекательности и активности
инновационных промышленных предприятий в условиях межфирменной коопе-
рации. Монография – М.: АП «Наука и образование», 2014. – С. 188.
7 Саидов М.П.А. Оценка возникновения рисков при управлении инвестиционны-
ми проектами в условиях средовой неопределенности // Транспортное дело Рос-
сии. – 2010. – № 3. – С. 55–56

Бараненко С. П., Бусыгин К. Д.
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вационного промышленного предприятия к самофинансированию
проектов развития, необходимо учесть коэффициент риска 8:

  ,      (5)

где: P
F
 и P

D
 – стоимость перспективных инвестиционных проектов

инновационного промышленного предприятия, направленных на
обеспечение и поддержку соответственно функционирования и раз-
вития;

k
r 
– коэффициент риска (среднее значение), учитываемый при

разработке и планировании проектов развития инновационного про-
мышленного предприятия.

Привлечение инновационным промышленным предприятием в
реализацию перспективного проекта (перспективных проектов) инве-
стиционных сторонних ресурсов (получаемых на условиях межфир-
менной кооперации) должно быть обоснованным и рациональным. В
данном случае рациональность и обоснованность состоят в том, что
предприятие привлекает требуемые ресурсы, не завышая объемы их
привлечения 9:

  ,      (6)

где: A
IRA

 – привлекаемые предприятием инвестиционные ресурсы, в
том числе получаемые на условиях срочности, возвратности и плат-
ности.

Итак, выше была предложена методика обоснования необходи-
мости привлечения в реализацию инвестиционных проектов функци-
онирования и развития инновационных промышленных предприя-
тий сторонних (заемных ресурсов).

В аспекте выбора типа и способа реализации инвестиционного
проекта стоит отдельно отметить, что локализация не всегда возмож-
на и поэтому инновационные промышленные предприятия могут ис-
пользовать такие современные кооперационные формы как проект-
ное финансирование и государственно-частное партнерство.

В аспекте государственно-частного партнерства важно понимать,
что роль государства, как важнейшего институционального актора в

8 Бусыгин К.Д. Формирование инвестиционной привлекательности и активности
инновационных промышленных предприятий в условиях межфирменной коопе-
рации. Монография – М.: АП «Наука и образование», 2014. – С. 188.
9 Там же.
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рамках взаимодействия с инновационным производственно-промыш-
ленным бизнесом весьма часто ассоциируется исключительно регуля-
тивной ролью первого. С одной стороны это действительно так, по-
скольку государство, выполняя свои прямые функции, принимает на
себя обязательства обеспечить оптимальное организационно-право-
вое пространство, в рамках которого будут осуществлять хозяйствен-
ную деятельность экономические субъекты, в том числе и инноваци-
онные промышленные предприятия. Но, с другой стороны, в условиях
изменения общественно-экономической формации роль государства
в отношениях с хозяйствующими субъектами постепенно видоизме-
няется с чисто регулятивной на партнерскую. Это позволяет говорить
о том, что формируются тенденции, указывающие на повышение эф-
фективности взаимодействия государства и хозяйствующих в нацио-
нальной экономике субъектов, в том числе инновационных промыш-
ленных предприятий.

Инновационные промышленные предприятия, весьма часто яв-
ляясь крупными и крупнейшими структурами, весьма часто интегри-
рующими реальный и финансовый сектор экономики, в современных
условиях ориентированы на традиционную максимизацию собствен-
ных экономических выгод функционирования и развития, но при этом
социальная ответственность любого бизнеса постоянно увеличивает-
ся. Кроме этого, инновационные промышленные предприятия, кото-
рые представлены крупными корпоративными структурами, обладая
наиболее эффективным накопленным управленческим и практичес-
ким опытом в успешном освоении крупных инвестиций, становятся
ключевыми партнерами государства в аспекте реализации обществен-
но значимых проектов.

Практика показывает, что существует несколько основных моде-
лей эффективного взаимодействия государства и частных корпоратив-
ных структур – инновационных промышленных предприятий (это
партнерство и принято именовать как государственно-частное парт-
нерство) 10:

- операторская модель – для данной модели характерно четкое
разделение ответственности между частной корпоративной
структурой и государством при полном сохранении государ-
ством функций контроля;

10 См., например: Погудаева М.Ю., Оркуша М.А. Основные формы экономичес-
кого взаимодействия частного бизнеса и государства // Экономический журнал. –
2012. – № 25 (Т 1). – С. 110–120.

Бараненко С. П., Бусыгин К. Д.
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- кооперационная модель государственно-частного партнерства
обычно применяется в тех случаях, когда нельзя четко конкре-
тизировать услуги частной корпоративной структуры для госу-
дарства, соответственно инвестиции, которые осуществляет
предприятие, в дальнейшем будет сложно определить как
объект налогообложения или амортизации;

- концессионную модель принято использовать в таких случаях,
когда сроки реализации проектов наиболее длительные, кроме
этого концессионную модель государственно-частного партнер-
ства принято использовать в случае исключения по политичес-
ким или правовым причинам передачи права собственности
частной корпоративной структуре от государства;

- договорная модель государственно-частного партнерства на-
ходит широкое применение в сфере, где вложение инвестици-
онных ресурсов направлено в первую на оптимизацию теку-
щих расходов и затрат (управление издержками). Получаемая
экономическая выгода превышает инвестиционные затраты
корпораций и предприятий в рамках данной формы государ-
ственно-частного партнерства и является собственно тем ре-
зультатом, оцениваемым как доходы проекта;

- арендная модель или лизинговая модель государственно-част-
ного партнерства, как правило, используется в рамках строи-
тельства крупных объектов недвижимости (общественные зда-
ния и сооружения, социальные жилые комплексы и т.п.). Весьма
часто после завершения партнерского проекта управление
объектом осуществляется частной корпоративной структурой.

В современных условиях для наиболее эффективного использо-
вания способностей инновационных промышленных предприятий, а
также наиболее оптимального освоения частно-государственных ин-
вестиционных ресурсов модели партнерств могут быть интегрированы
с целью получения синергии положительных эффектов. При этом на
основе изучения зарубежного опыта использования государственно-
частного партнерства в сфере реализации крупных общественно-зна-
чимых проектов предлагается учитывать специфику реализуемого про-
екта и выбирать к нему наиболее оптимальную модель взаимодействия
государства и инновационных промышленных предприятий.

Проектное финансирование представляет собой еще один совре-
менный тип кооперационных отношений, который может быть исполь-
зован при реализации инвестиционных проектов (и в первую очередь
проектов развития) инновационными промышленными предприятия-
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ми. Проектное финансирование представляет собой процесс агрегации
финансово-инвестиционных инструментов для целей реализации кон-
кретного проекта развития с перспективой извлечения прибыли 11.

Субъектами проектного финансирования выступают банки, инве-
стиционные фонды и прочие институциональные инвесторы с одной
стороны, и хозяйствующие субъекты реального сектора экономики (в
том числе инновационные промышленные предприятия) с другой сто-
роны. Проектное финансирование основывается на новой схеме движе-
ния финансовых инструментов при распределении денежных потоков.

По мнению А.О. Шайдурова, если провести сравнение традици-
онного кредитования и проектного финансирования, то можно сде-
лать следующие выводы 12:

- традиционное кредитование может рассматриваться лишь как
производная от проектного финансирования. Стоит также от-
метить, что кредитор для кредитора при анализе инвестици-
онного проекта на первом месте стоит общий финансовый ре-
зультат заемщика и только потом финансовые показатели
проекта;

- при проектном финансировании инвестиции окупаются толь-
ко за счет будущих денежных потоков, формирующихся в рам-
ках данного проекта. Его целевые сегменты: капиталоемкие
секторы хозяйства, например, инновационная промышлен-
ность, добыча и переработка полезных ископаемых, соци-
альная инфраструктура;

- источником погашения задолженности являются генерируе-
мые проектом финансовые потоки (свободные денежные по-
токи), формирующиеся в результате реализации данного ин-
вестиционного проекта;

- обеспечение по проекту видоизменяет свою традиционную
форму и принимает комплексный вид, учитывающий величи-
ну реальных поступлений, запланированных по проекту, рас-
пределение рисков среди участников сделки.

Таким образом, можно сделать вывод, что при привлечении ин-
вестиционных ресурсов, при правильном выборе их типа и вида, а так-

11 См., например: Будкин Н.А. Управление проектным финансированием в совре-
менных условиях // Экономика, статистика и информатика. Вестник Учебно-
методического объединения образовательных организаций. – 2011. – № 1. – С.
41–44.
12 Шайдуров А.О. Мировой и российский подход к проектному финансированию /
/ Инновационное развитие экономики. – 2012. – № 8. – С. 40–43.

Бараненко С. П., Бусыгин К. Д.
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же определении соответствующего способа их освоения – предприя-
тие способно максимизировать доходность проектов развития в дол-
госрочной перспективе.
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