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Д
ëÿ óñïåøíîãî îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèé íà
ïðåäïðèÿòèè íåîáõîäèìà ïðîôåññèîíàëüíàÿ ñèñ-
òåìà èíâåñòèöèîííîãî ìåíåäæìåíòà, êîòîðàÿ

äîëæíà ïðîâîäèòü ïîëèòèêó, íàïðàâëåííóþ íà ðàçðàáîò-
êó, ïðîäâèæåíèå, îáåñïå÷åíèå èíâåñòèöèé è îöåíêó ýêî-
íîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé. Ïðè îòáîðå èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ äîëæíà èñïîëüçîâàòüñÿ èõ ýêî-
íîìè÷åñêàÿ îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè.

Äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè îäíèì èç îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé ÿâëÿåòñÿ êîýôôè-
öèåíò ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, êîòî-
ðûé äåìîíñòðèðóåò íàñêîëüêî ýôôåêòèâíî èíâåñòèðó-
þòñÿ ñðåäñòâà â îñíîâíóþ äåÿòåëüíîñòü. Èíà÷å, ðåíòà-
áåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà äàåò ïðåäñòàâëå-
íèå îò òîì íàñêîëüêî ýôôåêòèâíî ìåíåäæìåíò ïðåäïðè-

ÿòèÿ èíâåñòèðóåò ñðåäñòâà â îñíîâíóþ äåÿòåëüíîñòü
ïðåäïðèÿòèÿ.

Äëÿ îöåíêè îáùåé ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè òðàäèöèîííî èñïîëüçóåò-
ñÿ ïîêàçàòåëü ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïè-
òàëàROIC, ðàñ÷åò êîòîðîãî ïðåäñòàâëåí â ôîðìóëå 1.

ãäå
ROIC - ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà

(Returnon Invested Capital, ROIC) - îòíîøåíèå ÷èñòîé îïå-
ðàöèîííîé ïðèáûëè çà âû÷åòîì ñêîððåêòèðîâàííûõ íà-
ëîãîâ ê ñðåäíåãîäîâîé âåëè÷èíå èíâåñòèðîâàííîãî êà-
ïèòàëà. Ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà -
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Àííîòàöèÿ
Ïðîöåññ èíâåñòèðîâàíèÿ èãðàåò âàæíóþ ðîëü â ýêîíîìèêå ëþáîé
ñòðàíû. Èíâåñòèðîâàíèå â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îïðåäåëÿåò ýêîíî-
ìè÷åñêèé ðîñò ãîñóäàðñòâà, çàíÿòîñòü íàñåëåíèÿ è ñîñòàâëÿåò ñóùåñ-
òâåííûé ýëåìåíò áàçû, íà êîòîðîé îñíîâûâàåòñÿ ýêîíîìè÷åñêîå ðàç-
âèòèå îáùåñòâà. Ïîýòîìó ïðîáëåìà, ñâÿçàííàÿ ñ ýôôåêòèâíûì îñó-
ùåñòâëåíèåì èíâåñòèðîâàíèÿ, çàñëóæèâàåò ñåðüåçíîãî âíèìàíèÿ.
Ýêîíîìè÷åñêàÿ îöåíêà èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøåé çàäà÷åé ýêî-
íîìè÷åñêîãî àíàëèçà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.
Â ñòàòüå ïðåäëîæåí îñíîâíîé èíäèêàòîð èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíî-
ñòè ïðåäïðèÿòèé - àâòîðñêàÿ10-ôàêòîðíàÿ ìîäåëü îöåíêè ýôôåêòèâ-
íîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. Â ñòàòüå àâòîðñêàÿ ìîäåëü îöåíêè
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà èññëåäóåòñÿ àâòîðñêèìè
ìåòîäàìè ôóíêöèîíàëüíîãî àíàëèçà, ÷òî äàåò âîçìîæíîñòü íàèáîëåå
äîñòóïíî ñîñòàâèòü çàêëþ÷åíèå îá èçìåíåíèÿõ â ðåíòàáåëüíîñòè èí-
âåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, à òàêæå ïðåäñòàâèòü ñòåïåíü âëèÿíèå ôàê-
òîðîâ íà èçìåíåíèÿ èññëåäóåìîãî ïîêàçàòåëÿ â ñèñòåìå õîçÿéñòâîâà-
íèÿ è âûÿâèòü òåíäåíöèè åãî èçìåíåíèÿ.
Êëþ÷åâûå ñëîâà:
Èíâåñòèöèè, ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, ôàêòîðíûé
àíàëèç, âûðó÷êà, ÷èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü.

ИНТЕГРАЛЬНЫЙ АНАЛИЗ ДЕСЯТИ-ФАКТОРНОЙ МОДЕЛИ ОЦЕНКИ
ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИРОВАННОГО КАПИТАЛА
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ýòî îòäà÷à íà íåêîòîðóþ ñóììó âëîæåííûõ â áèçíåñ èëè
ïðîåêò èíâåñòèöèé;

NOPLAT - ÷èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü çà âû÷åòîì
ñêîððåêòèðîâàííûõ íàëîãîâ (Net Operating Profit Less
Adjusted Tax, NOPLAT). Íàëîãè íàçûâàþòñÿ ñêîððåêòè-
ðîâàííûìè, ïîñêîëüêó â ñèòóàöèè, êîãäà ôèíàíñîâàÿ è
íàëîãîâàÿ îò÷åòíîñòü êîìïàíèè ðàçëè÷àåòñÿ, ñëåäóåò èñ-
ïîëüçîâàòü çíà÷åíèÿ íàëîãîâ, ïîëó÷åííûå â íàëîãîâîé
îò÷åòíîñòè (âñå îñòàëüíûå ïîêàçàòåëè ïðåèìóùåñòâåííî
èñïîëüçóþò ôèíàíñîâóþ îò÷åòíîñòü);

IK - Èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë - êàïèòàë, èíâåñòèðî-
âàííûé â îñíîâíóþ äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè. Èíâåñòèðî-
âàííûìè ñðåäñòâàìè ñ÷èòàþò ñóììó ñîáñòâåííîãî êàïè-
òàëà è äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ;

P - ÷èñòàÿ ïðèáûëü (ïðèáûëü ïîñëå óïëàòû íàëîãà íà
ïðèáûëü, ïðèáûëü ïîäëåæàùàÿ ðàñïðåäåëåíèþ);

%KZ - ñóììà ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì è ïîëó÷åííûì
çàéìàì;

%NP - ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü (â ÐÔ 20% èëè 0,2);
SK - ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà;
DZK - ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü äîëãîñðî÷íîãî çàåìíîãî êà-

ïèòàëà.

Óïðàâëåíèå ëþáûì ïðîöåññîì äîëæíî îñíîâûâàòüñÿ
íà îáúåêòèâíûõ îöåíêàõ ñîñòîÿíèÿ åãî ïðîòåêàíèÿ. Ïðè
ýòîì äîëæåí àíàëèçèðîâàòüñÿ êîìïëåêñ ôèíàíñîâûõ ïî-
êàçàòåëåé, îòðàæàþùèõ ðàçëè÷íûå ñòîðîíû äåÿòåëüíîñ-
òè ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïîýòîìó àâòîðû íà îñíîâå ôîðìóëû ðåíòàáåëüíîñòè
èíâåñòèöèîííîãî êàïèòàëà ðàçðàáîòàëè äåñÿòèôàêòîð-
íóþ ìîäåëü îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî êà-
ïèòàëà, ñîñòîÿùåé èç îñíîâíûõ ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþ-
ùèå ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè -äî-
ëè ÷èñòîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè â ÷èñòîé ïðèáûëè, ðåí-
òàáåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâà, çàòðàò íà 1 ðóáëü ïðîäàííîé
ïðîäóêöèè, äîõîäíîñòè ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà, îòíîøåíèÿ
ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ ê âíåîáîðîòíûì, êîýôôèöèåíòà ñî-
îòíîøåíèÿ âíåîáîðîòíûõ è îáîðîòíûõ àêòèâîâ, êîýôôè-
öèåíòà ñîîòíîøåíèÿ îáîðîòíîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà,
êîýôôèöèåíòà ñîîòíîøåíèÿ çàåìíûõ è ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ, êîýôôèöèåíòà ñîîòíîøåíèÿ ñîáñòâåííîãî è
ñîáñòâåííîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëîâ, äîëè ñîáñòâåííîãî
îáîðîòíîãî êàïèòàëà â èíâåñòèðîâàííîì êàïèòàëå (ôîð-
ìóëà 2.1).

ãäå:

- äîëÿ ÷èñòîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè çà âû÷åòîì
ñêîððåêòèðîâàííûõ íàëîãîâ NOPLAT â ÷èñòîé ïðèáûëè
P(ââåäåí àâòîðàìè).

- ðåíòàáåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâà, ïî-
êàçûâàåò ñîîòíîøåíèå ïîëó÷àåìîé
ïðèáûëè P è ñóììû ñðåäñòâ, çàòðà÷åí-
íûõ íà åå ïîëó÷åíèå SS.

- çàòðàòû íà 1 ðóáëü ïðîäàííîé ïðî-
äóêöèè - îòíîñèòåëüíûé ïîêàçàòåëü, õà-
ðàêòåðèçóþùèé äîëþ ñåáåñòîèìîñòè
SSâ ñîñòàâå ïðîäàííîé ïðîäóêöèèV(âû-
ðó÷êå îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè).

- äîõîäíîñòü ñîâîêóïíîãî êà-
ïèòàëà - îòíîøåíèå âûðó÷êè Vîò
ðåàëèçàöèè ê ñîâîêóïíîìó êàïè-
òàëó A (ñóììå ñîáñòâåííîãî SK è
çàåìíîãî êàïèòàëà ZK.

- îòíîøåíèå ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ A ê
âíåîáîðîòíûì VA.

-êîýôôèöèåíò ñîîòíîøåíèÿ âíå-
îáîðîòíûõ VA è îáîðîòíûõ àêòè-
âîâOAõàðàêòåðèçóåò îáùóþ ñòðóêòóðó
àêòèâîâ.

- êîýôôèöèåíò îòíîøåíèÿ îáîðîò-
íîãî OA è çàåìíîãî êàïèòàëîâ ZK (ââå-
äåí àâòîðàìè).

- êîýôôèöèåíò ñîîòíîøåíèÿ çàåì-
íûõ ZK è ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ SK.

- êîýôôèöèåíò îòíîøåíèÿ ñîá-
ñòâåííîãî SK è ñîáñòâåííîãî îáîðîòíî-
ãî êàïèòàëîâ SOK (ââåäåí àâòîðàìè)

- äîëÿ ñîáñòâåííîãî îáîðîò-
íîãî êàïèòàëà SOK â èíâåñòè-
öèîííîì êàïèòàëå IK (ââåäåí
àâòîðàìè).

Çíàìåíàòåëü êîýôôèöèåíòà F10 ñîñòîèò èç èíâåñòè-
öèîííîãî êàïèòàëà (ôîðìóëà 2.2), êîòîðûé ñîñòîèò èç
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà SK è äîëãîñðî÷íîãî çàåìíîãî êà-
ïèòàëà DZK.

Çàåìíûé êàïèòàë â ñâîþ î÷åðåäü ñîñòîèò èç 2-õ ÷àñ-
òåé: KZK êðàòêîñðî÷íîé (òåêóùåé) èëè DZK  äîëãîñðî÷íîé
(ôîðìóëà 2.3).

Èñõîäíàÿ ôîðìóëà äëÿ ïðîâåäåíèÿ ôàêòîðíîãî
àíàëèçà áóäåò èìåòü ñëåäóþùèé âèä (ôîðìóëà 2.4):
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Äàëåå íà îñíîâå ìåòîäîâ äåòåðìèíèðîâàííîãî (ôóíê-
öèîíàëüíîãî) ôàêòîðíîãî àíàëèçà, ðàçðàáîòàííûõ Ôèëà-
òîâûì Å.À. [1, c. 1, c. 352-358; 2, ñ. 54-63] îöåíèì ñòå-
ïåíü âëèÿíèå äåñÿòè ôàêòîðîâ íà èçìåíåíèÿ ðåíòàáåëü-

íîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà.

Èñõîäíûå äàííûå äëÿ ïðîâåäåíèÿ èíòåãðàëüíîãî
ôàêòîðíîãî àíàëèçà, ïðåäñòàâëåíû â òàáë.  1.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 9  ñåíòÿáðü 2016 ã. 39

ï/ï Ïîêàçàòåëè №
фактора

Ïëàí
(0)

Ôàêò
(I)

Îòêëîíå-íèå
(∆)

1 V - выручка нетто общая, млн. руб. 2 250 2 400 150

2 SS - себестоимость продаж, млн. руб. 1 768 1 900 132

3 A - Стоимость активов (капитала) или валюта баланса,
млн. руб. 2000 2100 100

4 VA - средняя стоимость внеоборотных активов, млн.
руб. 1060 1010 -50

5 OA - средняя стоимость оборотных активов, млн. руб. 940 1090 150

6 SK - средняя стоимость собственного капитала, млн.
руб. 900 800 -100

7 ZK - средняя стоимость заемного капитала, млн. руб. (8
+ 9) 1100 1300 200

8 KZK - средняя стоимость краткосрочного заемного ка-
питала, млн. руб. 650 690 40

9 DZK - средняя стоимость долгосрочного заемного
капитала, млн. руб. 450 610 160

10 IK - средняя стоимость инвестиционного капитала, млн.
руб. (6 + 9) 1350 1410 60

11 SOK - средняя стоимость собственного оборотного ка-
питала, млн. руб.(10-4) 290 400 110

12 P - чистая прибыль, млн. руб. 380 410 30

13 %KZ - сумма процентов по кредитам и полученным зай-
мам, млн. руб. 70 100 30

14 NOPLAT - чистая операционная прибыльза вычетом
скорректированных налогов, млн. руб. 360 408 48

15 ROIC - рентабельность инвестированного капитала
14/10 = (16 * 17 * 18* 19 * 20* 21 * 22* 23 * 24* 25) 0,266667 0,289362 0,022695

16 Доля чистой операционной прибыли в чистой прибыли
(14/12)

F1 0,947368 0,995122 0,047754

17 Рентабельность производства (12/2) F2 0,214932 0,215789 0,000857

18 Затраты на 1 рубль проданной продукции (2/1) F3 0,785778 0,791667 0,005889

19 Доходность совокупного капитала (1/3) F4 1,125000 1,142857 0,017857

20 Отношение совокупных активов к внеоборотным (3/4) F5 1,886792 2,079208 0,192415

21 Коэффициент соотношения внеоборотных и оборотных
активов (4/5)

F6 1,127660 0,926606 -0,201054

22 Коэффициент соотношения оборотного и заемного ка-
питала (5/7)

F7 0,854545 0,838462 -0,016084

23 Коэффициент соотношения заемных и собственных
средств(7/6)

F8 1,222222 1,625 0,402778

24 Коэффициент соотношения собственного и собственно-
го оборотного капиталов (6/11)

F9 3,103448 2 -1,103448

25 Доля собственного оборотного капитала в инвестиро-
ванном капитале (11/10)

F10 0,214815 0,283688 0,068873

где:

0 - прошлый (базисный) период (год), взятый за базу сравнения;

** I - отчетный (текущий) период (год);

*** ∆ - изменение за период, рассчитывается как разница между фактом и планом (I - 0).

Òàáëèöà  1.

Исходные данные для проведения факторного анализа.
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Ñîâîêóïíîå îòêëîíåíèå ïî ðåçóëüòàòèðóþùåìó ïîêà-
çàòåëþ (∆ROIC) îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 3:

ãäå: ðàñ÷åò âëèÿíèÿ ôàêòîðîâ íà èçìåíåíèå ðåçóëü-
òàòèâíîãî ïîêàçàòåëÿ ïðåäñòàâëåí â ôîðìóëàõ 4.1 -
4.10:

ãäå: äîïîëíèòåëüíûé ïðèðîñò ðåçóëüòàòèâíîãî ïîêà-
çàòåëÿ â ñâÿçè ñ âçàèìîäåéñòâèåì ôàêòîðîâ ïîðîâíó
ìåæäó íèìè (Z) ïðåäñòàâëåí â ôîðìóëå 5:

Ïðè èñïîëüçîâàíèè èíòåãðàëüíîãî ìåòîäà äîïîëíè-
òåëüíûé ïðèðîñò ðåçóëüòàòèâíîãî ïîêàçàòåëÿ ("íåðàçëî-
æèìûé îñòàòîê" - Z), îáðàçîâàâøèéñÿ â ðåçóëüòàòå âçà-
èìîäåéñòâèÿ ôàêòîðîâ, ðàñïðåäåëÿåòñÿ ìåæäó íèìè ïî-
ðîâíó.

ãäå: 
Z - äîïîëíèòåëüíûé ïðèðîñò ðåçóëüòàòèâíîãî ïîêàçà-

òåëÿ â ñâÿçè ñ âçàèìîäåéñòâèåì ôàêòîðîâ ïîðîâíó ìåæ-
äó íèìè;

FOn- îñíîâíàÿ ÷àñòü ôîðìóëû àâòîðñêîãî èíòåãðàëü-
íîãî ìåòîäà;
∆Fn - îòêëîíåíèå ïî îïðåäåëåííîìó ôàêòîðó;
n- êîëè÷åñòâî ôàêòîðîâ, ó÷àñòâóþùèõ â àíàëèçå.

ãäå: 
FOn- îñíîâíàÿ ÷àñòü ôîðìóëû àâòîðñêîãî èíòåãðàëü-

íîãî ìåòîäà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëàì 6.1 - 6.10:

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 9  ñåíòÿáðü 2016 ã.40

Δ Δ Δ

Δ Δ

ROIC ROIC Fn ROIC F

ROIC F ROIC F

n

= = +

+ +
=

∑   

    
1

10

1

2 3

( ) ( )

( ) ( ) ++ +
+ + + +
+

  
      
 

Δ
Δ Δ Δ
Δ

ROIC F

ROIC F ROIC F ROIC F

ROIC

( )

( ) ( ) ( )

4

5 6 7

       ( ) ( ) ( ),F ROIC F ROIC F
8 9 10

+ +Δ Δ

(3)

Δ ΔROIC  ( ) (( / ( ))F F n) FO Z
1 1 1

= ∗ + (4.1)

Δ ΔROIC  ( ) (( / ( ))F F n) FO Z
2 2 2

= ∗ + (4.2)

Δ ΔROIC  ( ) (( / ( ))F F n) FO Z
3 3 3

= ∗ + (4.3)

Δ ΔROIC  ( ) (( / ( ))F F n) FO Z
4 4 4

= ∗ + (4.4)

Δ ΔROIC  ( ) (( / ( ))F F n) FO Z
5 5 5

= ∗ + (4.5)

Δ ΔROIC  ( ) (( / ( ))F F n) FO Z
6 6 6

= ∗ + (4.6)

Δ ΔROIC  ( ) (( / ( ))F F n) FO Z
7 7 7

= ∗ + (4.7)

Δ ΔROIC  ( ) (( / ( ))F F n) FO Z
8 8 8

= ∗ + (4.8)

Δ ΔROIC  ( ) (( / ( ))F F n) FO Z
9 9 9

= ∗ + (4.9)

Δ ΔROIC  ( ) (( / ( ))F F n) FO Z
10 10 10

= ∗ + (4.10)

Z F n FO )) / n
n n

= − ∗∑Δ ΔROIC (( / ) (   (5)

Àïðîáàöèþ ïðåäñòàâëåííîãî âûøå àâòîðñêîãî ìåòîäà ôàêòîðíîãî èíòåãðàëüíîãî àíàëèçà ïðåäñòàâèì â òàáë.  3  è  4.
Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ îñíîâíîé ÷àñòè ôîðìóëû (FOn) íåîáõîäèìî âîñïîëüçîâàòüñÿ ïðèíöèïîì âûáîðà ôàêòîðîâ,

ðàñêðûòûõ â òàáë.  2.
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ãäå: m - êîëè÷åñòâî ïîêàçàòåëåé â îñíîâíîé ÷àñòè
ôîðìóëû (òàáë.  2). m îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 7:

Ïðè 10 ôàêòîðàõ â ìîäåëè (n = 10), m áóäåò ñîñòàâ-
ëÿòü 180 (m = 10 * (2*9) = 10 * 18).

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 9  ñåíòÿáðü 2016 ã. 41

Òàáëèöà  2.

Выбор факторов для основной части формулы (FOn) по авторскому интегральному методу.

IK=SK+DZK (7)

Òàáëèöà  3.

Составные части формулы по авторскому интегральному методу.
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Ôàêòîðíûé àíàëèç ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü êîëè÷åñòâåí-
íóþ îöåíêó âëèÿíèÿ îòêëîíåíèé ôàêòîðîâ íà îòêëîíåíèå
çíà÷åíèÿ èññëåäóåìîãî ïîêàçàòåëÿ. Êàê âèäíî èç èòîãî-
âîãî ðåçóëüòàòà òàáëèö1, ¹ 4 öåëü àâòîðñêîãî èíòåã-
ðàëüíîãî ìåòîäà äîñòèãíóòà - îïðåäåëåíèå âëèÿíèÿ ôàê-
òîðîâ ðàñêðûòî áåç îòêëîíåíèé.

Àíàëèç ìîäåëè îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèðî-
âàííîãî êàïèòàëà ïîìîæåò âûðàáîòàòü íåîáõîäèìóþ
ñòðàòåãèþ è òàêòèêó ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, íà îñíîâå êî-
òîðûõ ôîðìèðóåòñÿ ïðîèçâîäñòâåííàÿ ïðîãðàììà, âûÿâ-
ëÿþòñÿ ðåçåðâû ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ïðîèçâîä-
ñòâà.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 9  ñåíòÿáðü 2016 ã.42

Òàáëèöà  4.

Результат по авторскому интегральному методу.
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