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Аннотация
Предмет. Оборотные  активы  являются  важнейшим  элементом  деятельности 
хозяйствующего  субъекта,  это  наиболее  ликвидная  часть  любого  инвестиционного 
проекта.  Инвестируя  средства  в  тот  или  иной  проект,  аналитик  проводит  ряд 
расчетов, позволяющих оценить эффективность вложений, в том числе в оборотные 
активы.  Обосновываются  цель  и  объект,  субъекты  и  информационная  база 
инвестиционного  анализа  оборотных  активов,  важность  выделения  в  системе 
комплексного  экономического  анализа  такого  направления  анализа,  как 
инвестиционный,  а  уже  в  нем  обосновываются  роль  и  место  инвестиционного 
анализа  оборотных  активов.  Ключевым  моментом  является  представление  схемы 
инвестиционного  анализа  оборотных  активов,  в  которой  логически  изложена 
последовательность  его  проведения,  в  том  числе  с  позиций  перспективного, 
оперативного и ретроспективного анализа.
Цели. Авторское  исследование  проблемы  инвестиционного  анализа  оборотных 
активов.  Разработка  нового  подхода  к  обоснованному  представлению  места 
инвестиционного  анализа  оборотных  активов,  аналитическому  исследованию 
инвестиций  в  оборотные  активы,  позволяющему  сформировать  эффективный 
инвестиционный портфель.
Методология. Применялись  методы  дедукции,  индукции,  логического  анализа, 
синтеза.
Результаты. Построение  схемы  взаимодействия  отдельных  блоков  комплексного 
инвестиционного  анализа  оборотных  активов  хозяйствующего  субъекта  и 
обоснование его значимости.
Выводы. Разработка  системы  комплексного  инвестиционного  анализа  оборотных 
активов,  оценка  механизма  взаимодействия  и  идентификация  различных  связей 
между  обобщающими  показателями  анализа  инвестиций  позволяет  определить 
чрезвычайно  важную  роль  оборотных  активов  в  формировании  логически 
завершенной концепции анализа  инвестиций, который в свою очередь выступает в 
качестве  самостоятельного  научного  направления  в  рамках  комплексного 
экономического анализа.
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протяжении  последних  лет  [1–5].  Однако 
целесообразно  выделить  такое  его 
направление,  как  инвестиционный  анализ 
оборотных активов. 
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Инвестиционный  анализ  оборотных  активов 
является  одним  из  направлений 
инвестиционного  анализа  в  целом,  в 
частности анализа долгосрочных инвестиций. 
В  свою  очередь  инвестиционный  анализ 
является  одним  из  важнейших  блоков 
комплексного  аналитического  исследования 
хозяйствующего субъекта. Именно оборотные 
активы являются наиболее мобильной частью 
реализации любого инвестиционного проекта, 
именно  они  формируют  большинство 
возникающих  при  этом  денежных  потоков. 
К сожалению,  пока  отсутствуют  какие-либо 
систематизированные  исследования  в  этой 
области.

Целью  инвестиционного  анализа  оборотных 
активов  является  комплексная  оценка 
потребности и наличия определенных условий 
инвестирования в оборотные активы с учетом 
источников  финансирования,  влияния 
внешних  и  внутренних  факторов, 
минимизации  воздействующих  рисков  и 
данных послеинвестиционного мониторинга.

Объектами  инвестиционного  анализа 
оборотных активов являются:

• инвестиции в нефинансовые активы;

• источники  финансирования  проекта 
(заемный,  собственный  капитал,  текущие 
пассивы);

• отраслевые условия реализации проекта;

• технико-технологические условия реализации 
проекта;

• финансовые  и  социально-экономические, 
экологические  и  юридические  условия 
реализации проекта;

• имущественный потенциал хозяйствующего 
субъекта, его финансовые показатели.

Субъектами  инвестиционного  анализа 
оборотных  активов  являются  структурные 
подразделения  предприятия,  планирующего  к 
реализации  капиталовложения:  бухгалтерия, 
финансово-экономический  отдел,  юридический 
отдел, службы маркетинга, главного инженера, 
сбыта,  экологического  контроля,  а  также 

мо г у т  бы т ь  п р и в л еч е ны  в н ешни е 
консультанты.

Информационной  базой  анализа  являются 
данные  первичного  бухгалтерского  учета, 
бухгалтерской  и  статистической  отчетности, 
сведения  отделов  продаж,  маркетинга, 
технологического,  аудиторские  заключения,
а  также  заключения  консалтинговых 
организаций ,  законодательные  акты 
федерального  и  регионального  уровней, 
периодическая  и  специальная  научная 
литература, данные о реализации аналогичных 
проектов, сведения глобальной сети Интернет 
[6, 7] и т.д.

Пользователями  данных инвестиционного 
анализа  оборотных  активов  являются 
собственники  компании,  руководители  ее 
структурных  подразделений,  частные 
инвесторы,  страховые  компании,  органы 
исполнительной  власти,  общественные 
организации и др.

Длительность  инвестиционного  анализа 
зависит  от  ряда  факторов,  в  том  числе  от 
жизненного  цикла  конкретного  проекта. 
Преимущественно  на  проведение 
предварительных  инве стиционных 
исследований  уходит  8–15  месяцев.  В  свою 
очередь  оперативный  и  ретроспективный 
анализ инвестиционного проекта проводится в 
течение  всего  времени  вплоть  до  окончания 
проекта [8, с. 55–57].

Необходимость  установления  логических 
связей  между  элементами  системы  анализа 
инициировала  формирование  нового 
методологического  принципа  в  науке  – 
принципа системного подхода. 

Системный  подход  –  это  подход  к 
исследованию  объекта  (проблемы,  явления, 
процесса) как к системе, в которой выделены 
элементы,  внутренние  и  внешние  связи, 
наиболее  существенным  образом  влияющие 
н а  и с с л е д у емы е  р е зул ьт а ты  е го 
функционирования,  а  цели  каждого  из 
элементов  определены  исходя  из  общего 
предназначения объекта1.

1 Чернов В.А. Инвестиционный анализ. М.: ЮНИТИ, 2013. 
С. 95–99.
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Системность, являясь важнейшим принципом 
экономического  анализа,  предполагает,  что 
изучение  всех  сторон  финансово-
хозяйственной  деятельности  организации 
осуществляется  как  единое  целое,  как 
совокупность  взаимосвязанных  элементов. 
Следует  отметить,  что  научные  исследования 
внутрихозяйственного  анализа  оборотных 
активов  не  в  полной  мере  реализуют 
системный  подход  к  его  проведению,  что  во 
многом  объясняет  терминологическую 
путаницу и нерешенность ряда проблем.

Одним  из  отличий  комплексного  подхода  от 
системного  является  то,  что  комплексный 
подход  вырабатывает  стратегию  и  тактику,  а 
системный  –  методологию  и  методы. 
Классическое  обоснование  системы 
комплексного  экономического  анализа  было 
осуществлено  в  1970-е  гг.  профессором 
А.Д. Шереметом,  который  определил,  что 
комплексный  экономический  анализ 
заключается в исследовании информационной 
модели  производственно-хозяйственной 
деятельности хозяйствующего субъекта.

Сл ед уя  п р и н ц и п у  с и с т е м н о с т и , 
инвестиционный  анализ  оборотных  активов 
н е о бход им о  р а с с м ат р и в а т ь  к а к 
с а м о с т о я т е л ь ны й  бл о к  в  с и с т е м е 
комплексного экономического анализа.

По  мнению  профессора  Л.Т.  Гиляровской2, 
которое  мы  разделяем,  комплексный 
экономический анализ предполагает не только 
выведение  частного  показателя  на 
обобщающие, характеризующие эффективность, 
но  и  увязку  достигнутых  конечных 
результатов  работы  и  эффективности 
производства.  Такой  подход  в  современной 
экономике  приобретает  еще  большую 
актуальность.

Напомним,  что  в  общем  виде  анализ 
инвестиционной деятельности делится на два 
направления:

• а н а л и з  к ап и т а л ь ны х  в л ож е н и й 
(долгосрочных инвестиций);

2 Гиляровская Л.Т., Ендовицкий Д.А. Основы финансово-
инвестиционного анализа. М.: МИПК учета и статистики 
Госкомстата России, 2000. 273 с.

• анализ финансовых вложений.

Нас  интересует  анализ  капитальных 
вложений ,  как  более  комплексное 
аналитической исследование по сравнению со 
вторым  направлением.  Продолжительность 
анализа  капиталовложений  зависит  от 
жи з н е н н о го  ц и к л а  ко н к р е т н о го 
инвестиционного проекта.

В  общем  виде  данный  вид  анализа  включает 
следующие этапы:

1) оценку стоимости инвестиционного проекта;

2) оценку  уровня  риска,  соответствующего 
инвестиционному проекту; 

3) формирование  диверсифицированного 
инвестиционного  портфеля  по  принципу 
минимизации риска;

4) оценку  будущих  денежных  потоков  с 
учетом  различных  этапов  реализации 
инвестиционного проекта;

5) оценку возможностей максимально быстрой 
реализации инвестиционного проекта;

6) оценку проектной дисконтной ставки;

7) оценку  показателей  эффективности 
реализации проекта [9, с. 215–217].

Для  более  детального  исследования 
рекомендуется  обратиться  к  рис.  1,  который, 
по нашему мнению, наиболее полно отражает 
инвестиционную  деятельность  хозяйствующего 
субъекта в области оборотных активов.

Блоки  1,  2.  Все  начинается  с  формирования 
стратегических  целей,  которые  согласуются  с 
общей  концепцией  развития  хозяйствующего 
субъекта. При этом определяются конкретные 
направления  развития  и  обосновывается 
потребность компании в них. 

Блок  3. Следующим  шагом  является 
определение  источников  финансирования 
выбранных  направлений  деятельности.  Не 
следует  забывать  об  оптимальной  структуре 
источников  финансирования .  Особое 
в н им а н и е  с л е д у е т  о б р ат и т ь  н а 
финансирование  отдельных  элементов 
оборотных активов.
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Блок  4. Не  менее  важным  шагом  является 
определение  цены  отдельных  источников 
финансирования  проекта,  в  том  числе 
средневзвешенной стоимости. Этот показатель 
преимущественно  сравнивается  с  внутренней 
нормой рентабельности проекта. 

Блок  5. Любой  инвестиционный  проект 
предполагает  денежные  потоки,  оптимальное 
планирование  которых  позволит  достичь 
неплохих  финансовых  результатов.  При  этом 
важная  роль  отводится  денежным  потокам, 
характеризующим  процессы  использования 
оборотных активов.

Блок 6. По итогам анализа денежных потоков 
переходят  к  анализу  их  эффективности,  то 
есть рассчитывают показатели эффективности 
капиталовложений (NPV, PI, IRR и др.).

Блок  7.  Любой  инвестиционный  проект 
предполагает  наличие  рисков,  а 
следовательно, их анализ и проектирование с 
учетом ряда внешних и внутренних факторов 
(блок 8).

Блок  9.  Как  правило,  к  реализации 
предполагается  несколько  проектов  с 
сопутствующим расчетом. Это в свою очередь 
предполагает выбор наиболее оптимального. 

Блок  10.  После  выбора  и  запуска 
инвестиционного  проекта  анализ  на  этом  не 

заканчивается,  а  продолжается  в  процессе 
реализации  проекта.  Это  позволяет  в 
оперативном порядке корректировать план. 

Блок  11. По  результатам  реализации  проекта 
делаются  выводы  о  его  преимуществах  и 
недостатках,  которые  учитываются  при 
разработке  аналогичных  планов  на 
перспективу. 

Последовательность  реализации  и  состав 
отдельных  процедур  комплексного 
инвестиционного  анализа  корректируется 
отдельно взятым аналитиком с учетом широко 
применяемых  методов  аналитического 
исследования  и  конкретной  сложившейся 
ситуации. 

Таким  образом,  инвестиционный  анализ 
оборотных  активов  имеет  полное  право  на 
суще ствование .  Разработка  системы 
комплексного  инвестиционного  анализа 
оборотных  активов,  оценка  механизма 
взаимодействия  и  идентификация  различных 
связей  между  обобщающими  показателями 
анализа  инвестиций  позволяет  определить 
чрезвычайно важную роль оборотных активов 
в  формировании  логически  завершенной 
концепции  анализа  инвестиций,  который  в 
свою  очередь  выступает  в  качестве 
самостоятельного  научного  направления  в 
рамках комплексного экономического анализа. 
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Рисунок 1

Схема взаимодействия отдельных блоков комплексного инвестиционного анализа оборотных активов 
хозяйствующего субъекта

Figure 1

A scheme of interaction between individual blocks of a complex investment analysis of current assets 
of a business entity

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Abstract
Importance The article underpins the role and place of investment analysis of current 
assets. The main idea is to present a scheme of the analysis with a logical description of its  
consecutive  order,  including  from  the  standpoint  of  prospective,  operational  and 
retrospective analysis.
Objectives My purpose is to investigate the investment analysis of current assets, develop 
a new approach to substantiating its place, analytical treatment of investment in current 
assets enabling to create an efficient investment portfolio.
Methods I apply methods of deduction, induction, logical analysis, and synthesis.
Results The paper presents a scheme of interaction between separate blocks of complex 
investment analysis of current assets of a business entity and substantiates its importance.
Conclusions The  developed  system of  complex  investment  analysis  of  current  assets, 
evaluation of the mechanism of interaction and identification of various links between the 
generalized indicators of the analysis help define the extremely important role of current 
assets in the formation of a logically completed concept of investment analysis, which in  
turn acts  as  an  independent  scientific  direction within the  framework  of  an  integrated 
economic analysis.
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