
Предложение снизить налог на добавленную стоимость также проти­
воречит практике развитых стран, ибо это налог не на производителя, а 
на потребителя. При недостатке товаров отечественного производства 
снижение данного налога в Украине будет стимулировать импорт, осо­
бенно если в интересах борьбы с инфляцией будет укрепляться валют­
ный курс гривны.

Итак, без ущерба для доходной части бюджета необходимо конвертиро­
вать «преимущества» в виде дешёвых ресурсов в преимущества в виде низ­
ких налогов на прибыль в обрабатывающей промышленности. При этом надо 
освобождать от налогов прибыли, инвестируемые внутри страны в основные 
фонды, в научные исследования и разработки, в профессиональное обуче­
ние кадров. Дополнительным стимулом для развития наукоёмких отраслей 
может быть предоставление им права на ускоренную амортизацию. Обраба­
тывающая промышленность Украины и, в частности, машиностроение нуж­
дается не столько в специальных программах развития, сколько в улучше­
нии общих условий предпринимательской деятельности. Указанные про­
граммы способствуют формированию монополий, тогда как снятие барьеров 
на пути создания и функционирования предприятий способствует становле­
нию конкурентной среды. Государство должно существенно увеличить рас­
ходы на фундаментальную науку, без чего невозможно добиться успеха и в 
области прикладных исследований и разработок.

Во всех развитых странах в расходах бизнеса на НИОКР в конце 1990-х 
гг. доля затрат на фундаментальные исследования составляла всего 7 %, 
тогда как в общих расходах страны на эти цели она была почти втрое 
больше [11, 507].

Государство обязано коренным образом улучшить финансирование 
высшей школы, особенно в части подготовки научных, инженерно- 
технических и медицинских кадров, а также сферы здравоохранения. 
Удельный вес расходов на науку, образование и здравоохранение в ВВП 
необходимо увеличить в несколько раз. Если в настоящее время расходы 
на НИОКР составляют в Украине менее 1 % ВВП, то в передовых странах - 
почти 3 %. В США расходы на НИОКР достигают 1 тыс. долл. в год на душу 
населения, а в Украине на порядок меньше. В этой связи подчеркнём 
важность защиты интеллектуальной собственности. Большинство выда­
ваемых сегодня патентов связано с созданием новых программных про­
дуктов. Между тем в Украине они не могут быть запатентованы, посколь­
ку не относятся к категории промышленной или интеллектуальной собст­
венности, что снижает заинтересованность в их разработке.

Д ля такой страны, как Украина, главная угроза её безопасности за­
ключается не в недостатке современных видов оружия, а в отсталости 
экономики, в деградации хозяйства многих регионов, необеспеченности 
большей части населения высокооплачиваемой работой. Решение нако­
пившихся социально-экономических проблем возможно на основе созда­
ния благоприятных условий для развития обрабатывающей промышлен­
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ности и её главной опоры - машиностроения на территории всей страны, 
а не в отдельных зонах, пусть даже особых.
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ОПТИМИЗАЦИЯ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРОГРАММЫ 
ПРОМЫШЛЕННОГО ПРЕДПРИЯТИЯ

Аннотация. Предложена в общем виде объемно - тактическая модель 
финансирования инвестиционной программы промышленного предприятия.

Ключевые слова: предприятие, инвестирование, программа, проект, 
прибыль, капитал.

I. Введение. В настоящее время для оживления промышленного ком­
плекса Украины и достижения лидирующих позиций на рынке, украин­
ским промышленным предприятиям необходимо осуществлять комплекс­
ную программу модернизации с частичным или полным техническим пе­
ревооружением, оптимизировать систему управления продуктовой поли­
тикой предприятия и человеческими ресурсами. Все эти мероприятия 
требуют разработки крупных инвестиционных программ и проведения 
активной инвестиционной политики{2).

II. Постановка задачи. При формировании инвестиционной програм­
мы можно выделить 2 фундаментальные задачи: 1) необходимо четко 
прогнозировать, технические и организационные задачи для решения 
инвестиционной программы, 2) оценить возможность использования 
имеющихся в распоряжении предприятия ресурсов (1).
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Допустим, формирование инвестиционной программы не требует специ­
ального анализа, то есть заранее известны направления инвестирования, 
состоящие из m = const инвестиционных проектов. Тогда, при формировании 
инвестиционной программы, одной из ключевых проблем будет ЯВЛЯТЬСЯ 
наличие возможных ограничений, связанных с объемом финансирования. В 
этом случае данную проблему можно рассматривать с двух позиций:

1) оценка экономически оправданного объема финансирования, пред­
полагающего отсутствие ограничений по объему финансирования и от­
сутствие проблем с источниками финансирования;

2) определение бюджетно-целевого объема финансирования, предпо­
лагающего финансирование заранее определенного набора инвестицион­
ных проектов, требующего некого объема финансирования, и в этом слу­
чае для инвестора задача сводится к решению оптимизационной задачи 
по подбору возможных источников финансирования.

При этом при формировании и оценке инвестиционной программы 
становится достаточно значимым аспектом то, на какие инвестиционные 
проекты будет направлено финансирование в долгосрочном и кратко­
срочном плане, какие средства будут выделяться на фундаментальные 
и/или прикладные исследования.

III. Результаты. Рассматривая вопрос о создании второго варианта ин­
вестиционной программы, инвестор должен определить для себя, в пер­
вую очередь, перечень возможных источников финансирования.

Ниже рассмотрена задача построения оптимальной структуры финан 
сирования инвестиционной программы предприятия.

Исходными предпосылками задачи являются:
1) стоимость заемного капитала известна и не изменяется в течение 

всего срока реализации инвестиционной программы;
2) могут быть рассчитаны расходы на реализацию проекта и обслужи­

вания долга при привлечении заемных средств;
3) возможность использования как собственные, так и заемные сред­

ства для реализации проекта;
4) предприятие способно заключить сделки, связанные с предостав­

лением финансирования в соответствии с графиком реализации инвести­
ционной программы;

5) могут быть оценены поступления от реализации проекта на всем 
временном интервале реализации инвестиционной программы;

6) требуемая доходность инвестора фиксирована и неизменна в тече­
ние времени;

7) сроки реализации инвестиционной программы определены.
Предположим, инвестиционная программа промышленного предпри­

ятия состоит из m > 2 инвестиционных проектов {i=1,...,m).
Тогда для реализации инвестиционной программы, предприятие мо­

жет использовать следующие стратегии:
- реализовывать инвестиционную программу за счет собственных 

средств;
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- реализовывать инвестиционную программу за счет заемных средств;
- реализовывать инвестиционную программу за счет собственных и за­

емных средств.
Очевидно, что первые два варианта являются частными случаями

третьей стратегии.
Таким образом, предприятие решает задачу оптимизации финансиро­

вания инвестиционной программы.
Предположим, каждый і-й инвестиционный проект, входящий в инве­

стиционную программу, характеризуется следующими параметрами:
- графиком финансирования инвестиционного проекта cit,t=0,...,T;
- графиком отдачи от реализации инвестиционного проекта 

rit,t=0,...,T.
При этом для финансирования любого инвестиционного проекта мо­

жет быть использован j -й источник финансирования, тогда сумма финан­
сирования проекта в период времени t равна cit= gjt + st, где gjt - сумма 
транша из лимита j  -го источника привлеченных средств, st - сумма соб­
ственных средств, направленных на финансирование і-го инвестиционно­
го проекта.

Для определения структуры финансирования необходимо ввести же­
сткие ограничения на покрытие инвестиционных расходов за счет заем­
ных средств и финансирование за счет собственных, а также по обеспе­
чению неотрицательного баланса счета. Необходимо определить интер­
вал возможного заимствования, равного Gj min < Gj < Gj max, где Gj min
- ограничено минимальным, экономически допустимым объемом привле­
чения j-ro  источника финансирования, Gj max - ограничен суммой, кото­
рой владелец j -го источника финансирования готов инвестировать в 
реализацию инвестиционной программы.

Тогда ограничение по величине заемного капитала в любой период 
времени можно записать следующим образом:

* *Jr*
Kt - коэффициент кредитоемкости предприятия, определяемый для 

предприятия в зависимости от отраслевой принадлежности,
Bt - прибыль до налогообложения, выплаты процентов и амортизаци­

онных отчислений (EBITDA),
Ej стоимость j-ro  источника заемных средств.
Для обеспечения положительного баланса предприятия, должно осу­

ществляться следующее условие:

Д ля V < =0,...,т ^  а  ,>0
4< + Х  s,. + L ,^ , -C u )

j - 1 г=і

IV. Выводы. Учитывая изложенные выЩе ограничения, можно запи­
сать в общем виде объемно - тактическую модель финансирования инве­



стиционной программы промышленного предприятия следующим обра­
зом:

м  >0 , t - 0 , T

Gj min < Gj s Gj max , t = 0 ,T

Y ^ g 0(\ +  e ) < k , * B ,  _Tt r-o.r
t

Є j =  const t = Q J  j j f r
У 1

Пусть ^  - средняя процентная ставка по депозитным вкладам (мини­
мальная рыночная ставка доходности). Тогда і - коэффициент дис-

\+г
контирования. Обозначим приведенную величину возвратов (отдачи) от
реализации инвестиционной программы как Обозначим приве-

2_ t-, r‘v
I--Q /« I

денную величину затрат по инвестиционной программе как v<-
/-0 1-І

Тогда целевую функцию задачи определения оптимальной структуры 
финансирования инвестиционной программы предприятия можно запи­
сать следующим образом:

г„0 ы „о /.[
Для ликвидации нежелательных отклонений предлагается использо­

вать резервный собственный капитал.
Если в текущем период времени t имеет место отклонение от суммы 

плановых затрат на финансирование инвестиционной программы, то для 
покрытия дополнительных расходов предлагается финансирование из 
собственного резервного капитала в размере:

■ Ч  = С ? - с ,

где ct c f  - соответственно плановые и фактические расходы на реали­

зацию инвестиционного программы в период времени t.
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СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ ВНУТРИХОЗЯЙСТВЕННЫХ ОТНОШ ЕНИЙ 
В УСЛОВИЯХ РЫНОЧНОЙ ЭКОНОМИКИ

Аннотация. Совершенствование внутрихозяйственных отношений 
представлено на основе развития системы бухгалтерского учета.

Ключевые слова: предприятие, счет, учет, внутрихозяйственные от­
ношения, отчетность.

I. Введение. По мере развития рыночных отношений становится ясно, 
что хорошо организованные крупные предприятия имеют существенные 
преимущества перед мелкими. Поэтому проблема развития внутрихозяй­
ственных отношений должна рассматриваться под углом зрения не вы­
теснения крупных предприятий, а их внутренней реорганизации путем 
всестороннего совершенствования системы внутрихозяйственных финан­
совых отношений. А это требует, прежде всего, обоснования рациональ­
ной структуры субъектов, объектов, содержания внутрихозяйственных 
отношений, механизма их функционирования [1].

Международная практика показывает, что создание филиалов юридиче­
ских лиц с регистрацией в уполномоченных органах по месту нахождения - 
эффективный способ упростить управленческий и налоговый учет в круп­
ной организации и одновременно грамотно распределить поступление 
средств в бюджеты. Тем не менее, отечественные бизнесмены, создавая 
структуры своих предприятий на удаленных от головной организации тер­
риториях, предпочитают оформлять их в виде дочерних предприятий, а 
еще чаще - в виде новых самостоятельных хозяйственных обществ.

Зачастую подобную точку зрения усугубляет и мнение многих бухгалте­
ров о том, что ведение бухгалтерского учета в обособленных подразделе­
ниях очень сильно усложняет учет, а, кромі того, украинским законода­
тельством освещено слабо, и в данной области много «белых пятен» [2].

Внутрихозяйственные отношения в условиях рыночной экономики по­
лучают качественно новый характер. Возникают новые формы связей, 
требующие адекватного отражения в финансовом и бухгалтерском учете. 
Этот процесс постоянно сталкивается с м ной єством преград, большинст­
во из которых появляется совершенно неожиданно. В частности, многие 
специалисты с недоверием встречают какще-либо нововведения, если 
они не проверены предшествующим опытом.

II. Постановка задачи. В связи с этим 
предприятия, имеющие подразделения, всі 
живания системы управленческого учета 
структурах, установления границ ответственности и организации пра­
вильного бухгалтерского и налогового учета

III. Результаты. Сталкиваясь с новыми понятиями в законодательстве, 
не только бухгалтер, но даже опытный финансовый аналитик и управле­
нец зачастую с опаской относятся к новым іііли потерпевшим существен

руководители и менеджеры 
али перед проблемой нала- 

документооборота в таких
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