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ФИНАНСЫ,
ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ

Ñîâåðøåíñòâîâàíèå àíàëèçà èíâåñòèöèîííîé
êðåäèòîñïîñîáíîñòè âîçìîæíî íà îñíîâå ñèñòåì-
íîãî ðàññìîòðåíèÿ äåÿòåëüíîñòè êðåäèòîïîëó÷à-
òåëÿ è ïðåäëàãàåìîãî äëÿ êðåäèòîâàíèÿ èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîåêòà, äåòàëüíîãî îïðåäåëåíèÿ ïðè-
îðèòåòîâ îòáîðà ïîêàçàòåëåé – êðèòåðèåâ êðåäè-
òîñïîñîáíîñòè.

Èçó÷åíèå èñïîëüçóåìûõ â áàíêîâñêîé ïðàêòè-
êå è ïðåäëàãàåìûõ â ëèòåðàòóðå ìåòîäèê ïîçâîëè-
ëî ñôîðìóëèðîâàòü ïðèíöèïû îöåíêè èíâåñòè-
öèîííîé êðåäèòîñïîñîáíîñòè, ïîçâîëÿþùèå îáåñ-
ïå÷èòü ñîäåéñòâèå èííîâàöèîííîìó ðàçâèòèþ ýêî-
íîìèêè ñòðàíû:

– ñèñòåìíîñòü, ïðåäïîëàãàþùàÿ îáåñïå÷åíèå
âñåñòîðîííåé êîìïëåêñíîé îöåíêè òåêóùåé äåÿ-
òåëüíîñòè êðåäèòîïîëó÷àòåëÿ, õàðàêòåðèñòèêè ïåð-
ñïåêòèâ åãî ðàçâèòèÿ, ðåñóðñíîãî îáåñïå÷åíèÿ ðå-
àëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà;

– ïîëíîòà, îáåñïå÷èâàþùàÿ ó÷åò âñåõ ñôåð
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ ïðè îïðåäåëåíèè
óðîâíÿ åãî èíâåñòèöèîííîé êðåäèòîñïîñîáíîñòè, à
òàêæå îöåíêó óðîâíÿ èìåþùèõñÿ ôàêòîðîâ ðèñêà;

– îáúåêòèâíîñòü, îçíà÷àþùàÿ, ÷òî ìåòîäèêà
àíàëèçà èíâåñòèöèîííîé êðåäèòîñïîñîáíîñòè äîë-
æíà õàðàêòåðèçîâàòü ôàêòè÷åñêèå âîçìîæíîñòè
êðåäèòîïîëó÷àòåëÿ ïî ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîí-
íîãî ïðîåêòà â ñîîòâåòñòâèè ñ åãî ïðîèçâîäñòâåí-
íî-òåõíè÷åñêèì, êàäðîâûì, ôèíàíñîâûì ïîòåí-
öèàëîì;

– ñòðàòåãè÷åñêèé (äîëãîñðî÷íûé) õàðàêòåð,
ïðåäïîëàãàþùèé îòðàæåíèå â èñïîëüçóåìîé áàí-
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êîì ìåòîäèêå àíàëèçà èíâåñòèöèîííîé êðåäèòî-
ñïîñîáíîñòè  ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ êðåäèòîïîëó-
÷àòåëÿ ñ ó÷åòîì âûÿâëåííûõ ðèñêîâ;

– ñðàâíèòåëüíûé õàðàêòåð, îáåñïå÷èâàþùèé
äëÿ áàíêà âîçìîæíîñòü ñðàâíåíèÿ íåñêîëüêèõ àëü-
òåðíàòèâíûõ ïðîåêòîâ, èìåþùèõ òåõíè÷åñêèå, òåõ-
íîëîãè÷åñêèå, ïðîåêòíûå îñîáåííîñòè ðåàëèçàöèè,
è âûáîðà íàèáîëåå ïðèåìëåìîãî âàðèàíòà ðàçìå-
ùåíèÿ ðåñóðñîâ;

– óíèâåðñàëüíîñòü, ïðåäïîëàãàþùàÿ âîçìîæ-
íîñòü ïðèìåíåíèÿ êàê íà íà÷àëüíîé ñòàäèè êðå-
äèòîâàíèÿ ïðè îöåíêå âîçìîæíîñòè ïðåäîñòàâëå-
íèÿ èíâåñòèöèîííîãî êðåäèòà, òàê è â ðàìêàõ êðå-
äèòíîãî ìîíèòîðèíãà äëÿ îïðåäåëåíèÿ òåíäåíöèé
è äèíàìèêè ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ;

– ïðèîðèòåòíîñòü èííîâàöèîííîñòè â àíàëè-
çèðóåìûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòàõ, îòðàæàþùàÿ
äëÿ áàíêà âîçìîæíîñòü óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ
ïðåäïðèÿòèÿ  â êîíêóðåíòíîé ñðåäå;

– ìèíèìèçàöèÿ êîëè÷åñòâà ðàññ÷èòûâàåìûõ ïî-
êàçàòåëåé ïðè ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîì îõâàòå âñåõ
ñòîðîí äåÿòåëüíîñòè ïîòåíöèàëüíîãî êðåäèòîïî-
ëó÷àòåëÿ, ÷òî îòðàæàåò íåîáõîäèìîñòü óñòðàíåíèÿ
äóáëèðîâàíèÿ, à ñëåäîâàòåëüíî, óâåëè÷åíèÿ âåñà
îäíîé èç ãðóïï ïîêàçàòåëåé;

– èñïîëüçîâàíèå ñèñòåìû «îòñå÷åê», õàðàêòå-
ðèçóþùåéñÿ ïîñëåäîâàòåëüíûì ðàññìîòðåíèåì êî-
ëè÷åñòâåííûõ è êà÷åñòâåííûõ ñîñòàâëÿþùèõ êðå-
äèòîñïîñîáíîñòè, ñîïîñòàâëåíèåì çíà÷åíèé ðàñ-
ñ÷èòûâàåìûõ ïîêàçàòåëåé ñ èõ íîðìàòèâíûìè
(êðèòåðèàëüíûìè) óðîâíÿìè.
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Â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåçóëüòàòàìè, ïîëó÷åííûìè
íà ðàçëè÷íûõ ýòàïàõ àíàëèçà êðåäèòîñïîñîáíîñòè
(ïðåäâàðèòåëüíîì, ýêñïðåññ-àíàëèçà, ôèíàíñîâî-
ãî àíàëèçà, àíàëèçà ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ), îáî-
ñíîâûâàåòñÿ âîçìîæíîñòü ïðåäîñòàâëåíèÿ èíâåñ-
òèöèîííîãî êðåäèòà. Çàäà÷åé àíàëèçà òàêæå ÿâëÿ-
åòñÿ îòíåñåíèå êðåäèòîïîëó÷àòåëÿ ê îäíîìó èç
êëàññîâ êðåäèòîñïîñîáíîñòè, îïðåäåëÿþùåìó óðî-
âåíü ðèñêà, ïðèíèìàåìîãî íà ñåáÿ áàíêîì.

Ýôôåêòèâíîñòü è âûñîêèé (ñðåäíèé) óðîâåíü
èííîâàöèîííîñòè ïðîåêòà ïîçâîëÿþò óòî÷íÿòü
êëàññ êðåäèòîñïîñîáíîñòè êðåäèòîïîëó÷àòåëÿ â
ñòîðîíó åãî ïîâûøåíèÿ íåçàâèñèìî îò òåêóùåãî
ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ. Äàííûé ïîäõîä îáóñëîâ-
ëåí ïåðâè÷íîñòüþ äåíåæíûõ ïîòîêîâ îò ðåàëèçà-
öèè ïðîåêòà â êà÷åñòâå èñòî÷íèêà ïîãàøåíèÿ çà-
äîëæåííîñòè ïî êðåäèòó è îïðåäåëÿåò äëÿ áàíêîâ
ïðèîðèòåòíîñòü ïðîåêòîâ, îñíîâàííûõ íà íîâûõ
è âûñîêèõ òåõíîëîãèÿõ, ïîçâîëÿþùèõ îáåñïå÷èòü
ðåàëèçàöèþ ãîñóäàðñòâåííîãî ïðèîðèòåòà èííî-
âàöèîííîãî ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè. Â òî æå âðåìÿ
ðåàëèçàöèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñ âûñîêèì
óðîâíåì èííîâàöèîííîñòè ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé óëó÷-
øåíèÿ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ (êðåäèòîñïîñîáíî-
ñòè) ïðåäïðèÿòèé.

Ïðåäëàãàåìàÿ ìåòîäèêà áàçèðóåòñÿ íà ïðèíöè-
ïàõ ìåòîäîëîãèè CART, ïðåäïîëàãàÿ ïîñëåäîâà-
òåëüíîå «îòñå÷åíèå» êðåäèòîïîëó÷àòåëåé, íå ñîîò-
âåòñòâóþùèõ óñòàíîâëåííûì êðèòåðèÿì ïî ñîñòàâ-
ëÿþùèì àíàëèçà (ðèñ.  1).

Îñòàíîâèìñÿ íà ìåòîäèêå ïîäðîáíåå.
I ýòàï. Ïðåäâàðèòåëüíûé – èçó÷åíèå ïðîåêò-

íîé äîêóìåíòàöèè, ïðîâîäèìîå íåçàâèñèìûìè
ýêñïåðòàìè (áàíêîì), ïîçâîëÿþùåå îöåíèòü óðî-
âåíü èííîâàöèîííîñòè è ýôôåêòèâíîñòè ïðåäñòàâ-
ëåííîãî ïðîåêòà.

Íà îñíîâå ñîïîñòàâëåíèÿ äàííûõ ôèíàíñîâîé
îò÷åòíîñòè è áèçíåñ-ïëàíà îïðåäåëÿåòñÿ ñòåïåíü
äîñòîâåðíîñòè ïðåäñòàâëåííûõ ðàñ÷åòîâ íà ïåðè-
îä ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, èçó÷àåòñÿ èõ ñîîòâåòñòâèå
òðåáîâàíèÿì äåéñòâóþùåãî çàêîíîäàòåëüñòâà.

Íà ñòàäèè íåçàâèñèìîé ýêñïåðòèçû ïðîåêòíîé
äîêóìåíòàöèè ïðåäñòàâëÿåòñÿ âàæíûì èçó÷åíèå
ôàêòîðà öåëåñîîáðàçíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ áàíêîâñ-
êîãî êðåäèòà, à òàêæå ñòåïåíè âëèÿíèÿ ðåàëèçà-
öèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà íà èííîâàöèîííîå
ðàçâèòèå ýêîíîìèêè ñòðàíû (îòðàñëè, ðåãèîíà).
Â ñëó÷àå âûÿâëåííûõ íåñîîòâåòñòâèé, íåäîñòîâåð-
íîñòè ïðåäñòàâëåííîé èíôîðìàöèè è âûïîëíåí-
íûõ ðàñ÷åòîâ äîêóìåíòû âîçâðàùàþòñÿ êëèåíòó
äëÿ íàäëåæàùåãî îôîðìëåíèÿ è êîððåêòèðîâêè.

Óðîâåíü èííîâàöèîííîñòè ìîæåò áûòü ïðèñâîåí
ïðîåêòó íà îñíîâàíèè ïðåäëîæåííûõ õàðàêòåðèñ-
òèê (òàáë. 1).

Ïðîåêò èìååò âûñîêèé èëè ñðåäíèé óðîâåíü èí-
íîâàöèîííîñòè, òîëüêî åñëè ïîçâîëÿåò ïðåäïðèÿ-
òèþ äîñòèãíóòü â ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè (â èñ-
ïîëüçóåìûõ òåõíîëîãèÿõ, ìåòîäàõ è ïðîöåññàõ):

– íàèâûñøèõ êà÷åñòâåííûõ ïîêàçàòåëåé ïî
ñðàâíåíèþ ñ ëó÷øèìè ìèðîâûìè àíàëîãàìè â öå-
ëÿõ óäîâëåòâîðåíèÿ ôîðìèðóþùèõñÿ èëè áóäó-
ùèõ ïîòðåáíîñòåé ÷åëîâåêà è  îáùåñòâà;

 – áîëåå âûñîêèõ êà÷åñòâåííûõ õàðàêòåðèñòèê
ïî ñðàâíåíèþ ñ ëó÷øèìè àíàëîãàìè, äîñòóïíûìè
íà ðûíêå (ñåãìåíòå ðûíêà, ðûíî÷íîé íèøè), äëÿ
êîòîðîãî ýòè òåõíîëîãèè ÿâëÿþòñÿ íîâûìè [1].

Â ñëó÷àå êðåäèòîâàíèÿ ñîçäàíèÿ íîâûõ ïðåä-
ïðèÿòèé ýòàï ïðåäâàðèòåëüíîé ýêñïåðòèçû ôàê-
òè÷åñêè ñòàíîâèòñÿ åäèíñòâåííûì, îïðåäåëÿþùèì
óðîâåíü ðèñêà áàíêà (îòñóòñòâóåò áóõãàëòåðñêàÿ
îò÷åòíîñòü).

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ïðàêòèêà ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ñîçäàíèÿ íîâûõ ïðåäïðèÿòèé è íîâûõ
ïðîèçâîäñòâ íà äåéñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèÿõ çà ñ÷åò
êðåäèòîâ áàíêîâ ÿâëÿåòñÿ âî ìíîãîì îïðåäåëÿþ-
ùåé äëÿ èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü. Õàðàêòåðèñòèêàìè ïðîåêòà, óñòàíàâëè-
âàåìûìè íà ýòàïå ïðåäâàðèòåëüíîé ýêñïåðòèçû,
äîëæíû áûòü: îðèåíòàöèÿ íà âûïóñê èííîâàöè-
îííîé ïðîäóêöèè, èñïîëüçîâàíèå âûñîêîòåõíîëî-
ãè÷íîãî ðåñóðñîñáåðåãàþùåãî îáîðóäîâàíèÿ, ó÷à-
ñòèå íîâûõ ïðåäïðèÿòèé â ðåàëèçàöèè ïðîåêòà
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Ðèñ. 1. Ñõåìà àíàëèçà èíâåñòèöèîííîé êðåäèòîñïîñîáíîñòè
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ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè. Îáåñïå÷åíèåì îáÿçà-
òåëüñòâ ïî êðåäèòó ìîæåò áûòü çàëîã ïðèîáðåòàå-
ìûõ òåõíè÷åñêèõ ñðåäñòâ è îáîðóäîâàíèÿ.

II ýòàï. Íîðìàòèâíûé  – ýêñïðåññ-àíàëèç
ñòðóêòóðû áàëàíñà â ñîîòâåòñòâèè ñ Èíñòðóêöèåé
î ïîðÿäêå ðàñ÷åòà êîýôôèöèåíòîâ ïëàòåæåñïîñîá-
íîñòè è ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿ-
íèÿ è ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâî-
âàíèÿ.

Â ðàìêàõ ýêñïðåññ-àíàëèçà îïðåäåëÿåòñÿ íàëè-
÷èå ó êðåäèòîïîëó÷àòåëÿ ïðèçíàêîâ íåïëàòåæå-
ñïîñîáíîñòè íà îñíîâàíèè ðàñ÷åòà êîýôôèöèåí-
òîâ òåêóùåé ëèêâèäíîñòè è îáåñïå÷åííîñòè ñîá-
ñòâåííûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè. Êîýôôèöè-
åíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè îïðåäåëÿåòñÿ êàê îòíî-
øåíèå ñóììû îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ê ñóììå êðàò-
êîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ, ïðè÷åì ðàñ÷åò äàííîãî
êîýôôèöèåíòà öåëåñîîáðàçíî óòî÷íÿòü äëÿ áîëåå
äîñòîâåðíîãî îòðàæåíèÿ âîçìîæíîñòåé ïðåäïðèÿ-
òèÿ ïî ñâîåâðåìåííîìó ïîãàøåíèþ ñðî÷íûõ îáÿ-
çàòåëüñòâ [2, ñ. 31–32; 3, ñ. 10; 4, ñ. 20]:

– èç îáùåé ñóììû îáîðîòíûõ àêòèâîâ  öå-
ëåñîîáðàçíî èñêëþ÷àòü äîëãîñðî÷íóþ äåáèòîð-
ñêóþ çàäîëæåííîñòü ñî ñðîêàìè âçûñêàíèÿ áî-
ëåå 12 ìåñÿöåâ;

– èç îáùåé ñóììû îáÿçàòåëüñòâ èñêëþ÷àþòñÿ
ðåçåðâû ïðåäñòîÿùèõ ðàñõîäîâ è äîëãîñðî÷íàÿ
êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü.

Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåí-
íûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè òàêæå íåîáõîäèìî
óòî÷íèòü:

– èç ñîáñòâåííîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà íåîá-
õîäèìî èñêëþ÷èòü ñòðîêó «Ðàñ÷åòû ñ ó÷ðåäèòåëÿ-
ìè ïî âêëàäàì â óñòàâíûé ôîíä», çàâûøàþùóþ
ñóììó îáîðîòíûõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ;

– âåëè÷èíó ñîáñòâåííîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà
ñëåäóåò äîïîëíèòü ñóììîé äîëãîñðî÷íûõ îáÿçà-
òåëüñòâ, ïîñêîëüêó èõ èñïîëüçîâàíèå äëÿ ôîðìè-
ðîâàíèÿ âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ ïîçâîëÿåò ïðåä-
ïðèÿòèþ âêëàäûâàòü â îáîðîòíûå àêòèâû áîëüøå
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Åñëè çíà÷åíèÿ ðàññ÷èòàííûõ êîýôôèöèåíòîâ
òåêóùåé ëèêâèäíîñòè è îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåí-
íûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè îäíîâðåìåííî íå
ñîîòâåòñòâóþò íîðìàòèâíûì (ñ ó÷åòîì îòðàñëåâîé
ïðèíàäëåæíîñòè ñóáúåêòà ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé
äåÿòåëüíîñòè), ñòðóêòóðà åãî áàëàíñà ïðèçíàåòñÿ
íåóäîâëåòâîðèòåëüíîé.

Â ýòîì ñëó÷àå êðåäèòîïîëó÷àòåëÿ íåîáõîäèìî
îòíîñèòü ê ãðóïïå íåïëàòåæåñïîñîáíûõ êëèåíòîâ
(êëàññ «Ä» êðåäèòîñïîñîáíîñòè). Ïðè óñëîâèè
âûñîêîé (ñðåäíåé) èííîâàöèîííîñòè è ýôôåêòèâ-
íîñòè ïðåäëîæåííîãî ïðîåêòà êëàññ êðåäèòîñïî-
ñîáíîñòè ìîæåò áûòü ïîâûøåí äî óðîâíÿ «Ñ».

Êðåäèòîâàíèå òàêèõ êëèåíòîâ öåëåñîîáðàçíî
îñóùåñòâëÿòü òîëüêî ñ ïðèâëå÷åíèåì ãàðàíòèè
ìåñòíûõ èñïîëíèòåëüíûõ è ðàñïîðÿäèòåëüíûõ
îðãàíîâ ëèáî ãàðàíòèè ïðàâèòåëüñòâà â ñëó÷àå,
åñëè èõ äåÿòåëüíîñòü ñîîòâåòñòâóåò òðåáîâàíèÿì
çàêîíîäàòåëüñòâà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü î ïðåäî-
ñòàâëåíèè ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè.

III ýòàï.  Ôèíàíñîâûé àíàëèç – äîïîëíÿåò è
äåòàëèçèðóåò ýêñïðåññ-àíàëèç è ïîçâîëÿåò êîëè-

Уровень 
инновацион-
ности проекта 

Объект кредитования 

Высокий Создание новых предприятий, ориентированных на выпуск 
продукции на основе высоких (новых) технологий  

 
Создание новых производств на действующих предприятиях, 
основанных на высоких (новых) технологиях, обеспечивающих 
импортозамещение 

 Приобретение патентов, ноу-хау, торговых марок, товарных знаков 

Средний 
Приобретение новых информационных (программных) продуктов 
или комплексов, систем автоматизации управления, принятия 
управленческих решений 

 

Создание новых предприятий и новых производств на действующих 
предприятиях, приобретение оборудования (технологий) для 
производства новой продукции (услуг) на данном рынке (сегменте 
рынка) или в данном регионе 

 
Приобретение оборудования и транспортных средств, позволяющих 
производить продукцию (услуги) в соответствии с международными 
стандартами и сертификациями и содействующих росту экспорта 

Низкий 
Приобретение нового оборудования и технологий, специальной 
техники и транспортных средств, имеющих функциональные 
преимущества по сравнению с используемыми аналогами 

Без инноваций Строительство и приобретение зданий и сооружений, в том числе 
жилищного фонда и социальной инфраструктуры 

 Приобретение аналогов действующего оборудования, 
технологических линий, автотранспорта и специальной техники 

 

Òàáëèöà 1
Êðèòåðèè îöåíêè óðîâíÿ èííîâàöèîííîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà
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÷åñòâåííî îõàðàêòåðèçîâàòü îñíîâíûå íàïðàâëå-
íèÿ äåÿòåëüíîñòè êðåäèòîïîëó÷àòåëÿ, ñîâîêóïíîñòü
êîòîðûõ ïîçâîëèò óñïåøíî ðåàëèçîâàòü èíâåñòè-
öèîííûé ïðîåêò.

Ïîêàçàòåëè, íà îñíîâàíèè êîòîðûõ îñóùåñòâ-
ëÿåòñÿ êîëè÷åñòâåííàÿ îöåíêà äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ, äîëæíû ñîîòâåòñòâîâàòü öåëÿì è
çàäà÷àì àíàëèçà èíâåñòèöèîííîé êðåäèòîñïîñîá-
íîñòè – äîñòîâåðíîé îöåíêå âîçìîæíîñòè îáåñ-
ïå÷èòü áåñïåðåáîéíóþ òåêóùóþ äåÿòåëüíîñòü è,
îäíîâðåìåííî, ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
åêòà; èñïîëüçîâàòü íàèáîëåå ñóùåñòâåííûå õàðàê-
òåðèñòèêè ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ
ïðåäïðèÿòèÿ; ðàññ÷èòûâàòüñÿ íà îñíîâàíèè òðà-
äèöèîííûõ ôîðì ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè – áóõ-
ãàëòåðñêîãî áàëàíñà, îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ
è äð., èìåþùèõ îáùåïðèíÿòûå êðèòåðèàëüíûå
óðîâíè, ÿâëÿþùèåñÿ îáúåêòàìè âíóòðåííåãî êîí-
òðîëÿ â îðãàíèçàöèÿõ.

Äëÿ áàíêà â ðàìêàõ àíàëèçà èíâåñòèöèîííîé
êðåäèòîñïîñîáíîñòè ê íàèáîëåå ñóùåñòâåííûì
ìîìåíòàì ïðè èçó÷åíèè äåÿòåëüíîñòè êðåäèòîïî-
ëó÷àòåëÿ öåëåñîîáðàçíî îòíåñòè:

– îöåíêó åãî ñïîñîáíîñòè îáåñïå÷èòü íåìåä-
ëåííîå ïîãàøåíèå òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ çà ñ÷åò
èìåþùèõñÿ âûñîêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ, ÷òî îáúåê-
òèâíî îòðàæàåò êîýôôèöèåíò àáñîëþòíîé ëèêâèä-
íîñòè;

– îöåíêó åãî ñïîñîáíîñòè ðàññ÷èòàòüñÿ ïî ñâî-
èì ôèíàíñîâûì îáÿçàòåëüñòâàì ïîñëå ðåàëèçàöèè
àêòèâîâ, îïðåäåëÿåìîé êîýôôèöèåíòîì îáåñïå÷åí-
íîñòè ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ àêòèâàìè;

– îöåíêó óðîâíÿ ôèíàíñîâîãî ðèñêà, êîòîðûé
ïðèíèìàåò íà ñåáÿ ïðåäïðèÿòèå, èñïîëüçóÿ ðå-
ñóðñû áàíêà, õàðàêòåðèçóåìîãî êîýôôèöèåíòîì
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà;

– îöåíêó óñòîé÷èâîñòè è ðåçóëüòàòèâíîñòè äå-
ÿòåëüíîñòè, îòðàæàåìóþ ïîëîæèòåëüíîé äèíàìè-
êîé âåëè÷èíû ÷èñòûõ àêòèâîâ;

– îöåíêó ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà ïðåäïðè-
ÿòèÿ, ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ è óêðåïëåíèÿ ôèíàí-
ñîâîãî ïîëîæåíèÿ, ÷òî îòðàæàåò ñîîòíîøåíèå äè-
íàìèêè ðîñòà ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ, îáúåìà ïðîäàæ
è ïðèáûëè (âûïîëíåíèå «çîëîòîãî ïðàâèëà ýêîíî-
ìèêè ïðåäïðèÿòèÿ»).

Âåëè÷èíà ÷èñòûõ àêòèâîâ äîëæíà ñîîòâåòñòâî-
âàòü ëèáî ïðåâûøàòü ðàçìåð ìèíèìàëüíîãî óñ-
òàâíîãî ôîíäà, óñòàíîâëåííîãî äëÿ îðãàíèçàöèé
(ïðåäïðèÿòèé) äàííîé ôîðìû ñîáñòâåííîñòè, ïðè-
÷åì ïîëîæèòåëüíîé õàðàêòåðèñòèêîé ÿâëÿåòñÿ ñòà-
áèëüíàÿ äèíàìèêà èõ ðîñòà.

Îöåíêó ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà ïðåäïðè-
ÿòèÿ íåîáõîäèìî ïðîèçâîäèòü íà îñíîâàíèè ñî-
ïîñòàâëåíèÿ äèíàìèêè ðîñòà ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ,
âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè (îáúåìà ïðîäàæ), è ÷èñòîé
ïðèáûëè. Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî îöåíèâàòü äèíà-
ìèêó ïîêàçàòåëåé çà ïåðèîä, ñîïîñòàâèìûé ñî ñðî-
êîì ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

(1)

ãäå ∆Ï – òåìï ðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè; ∆ÎÐ –
òåìï ðîñòà îáúåìîâ ðåàëèçàöèè âûïóñêàåìîé ïðî-
äóêöèè; ∆À – òåìï ðîñòà ñóììû îñíîâíîãî è îáî-
ðîòíîãî êàïèòàëà – ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ ïðåäïðè-
ÿòèÿ.

Ïðè óñëîâèè íåñîîòâåòñòâèÿ äâóõ è áîëåå ïî-
êàçàòåëåé óêàçàííûì íîðìàòèâíûì (îïòèìàëüíûì)
çíà÷åíèÿì, â òîì ÷èñëå îòñóòñòâèÿ ïîëîæèòåëü-
íîé äèíàìèêè ðîñòà ÷èñòûõ àêòèâîâ è íåâûïîë-
íåíèÿ ñîîòíîøåíèÿ òåìïîâ ðîñòà ñîâîêóïíûõ àê-
òèâîâ, âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè è ïðèáûëè, öåëå-
ñîîáðàçíî îòíåñåíèå êðåäèòîïîëó÷àòåëÿ ê êëàññó
«Ñ» êðåäèòîñïîñîáíîñòè. Òàêæå ïðåäëàãàåòñÿ îò-
íîñèòü â êëàññ «Ñ» êðåäèòîñïîñîáíîñòè êðåäèòî-
ïîëó÷àòåëåé, íå âûïîëíÿþùèõ îäíîâðåìåííî îäèí
èç ïîêàçàòåëåé «ýêñïðåññ-àíàëèçà» (êîýôôèöèåíò
òåêóùåé ëèêâèäíîñòè èëè êîýôôèöèåíò îáåñïå-
÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè)
è îäèí èç ïîêàçàòåëåé èëè ñîîòíîøåíèé ýòàïà
«ôèíàíñîâîãî àíàëèçà».

Â ñëó÷àå åñëè ïðåäïðèÿòèå ðåàëèçóåò âûñîêî-
ýôôåêòèâíûé èííîâàöèîííûé ïðîåêò, óðîâåíü
êðåäèòîñïîñîáíîñòè ìîæåò áûòü ïîâûøåí äî óðîâ-
íÿ «Â».

IV ýòàï. Àíàëèç ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ –  ïðåä-
ïîëàãàåò àíàëèç õàðàêòåðèñòèê ðûíî÷íîãî ðàçâè-
òèÿ ïðåäïðèÿòèÿ è ïðîâîäèòñÿ íà îñíîâàíèè
îáúåêòèâíûõ äàííûõ ñîîòâåòñòâóþùèõ ðàçäåëîâ
áèçíåñ-ïëàíà ëèáî òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáî-
ñíîâàíèÿ ïðîåêòà, ñîäåðæàùèõ ñâåäåíèÿ î êðåäè-
òîïîëó÷àòåëå, îòðàñëè åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ,
ïðåäëàãàåìûõ äëÿ êðåäèòîâàíèÿ ìåðîïðèÿòèÿõ,
ñòðàòåãèè äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ. Öåëüþ àíàëèçà
ÿâëÿåòñÿ îöåíêà êà÷åñòâåííûõ ôàêòîðîâ, îêàçûâà-
þùèõ âíåøíåå âëèÿíèå íà äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðè-
ÿòèÿ è, ïðåæäå âñåãî, õàðàêòåðèçóþùèõ ïåðñïåê-
òèâû åãî ðûíî÷íîãî ðàçâèòèÿ. Ïðåäëîæåííûå êðè-
òåðèè äëÿ îöåíêè ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå 2.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ äàííûìè ïðåäñòàâëåííîé
òàáëèöû ïîòåíöèàëüíîìó êðåäèòîïîëó÷àòåëþ ïðè-
ñâàèâàåòñÿ îïðåäåëåííîå êîëè÷åñòâî áàëëîâ îò 0
äî 5. Íèçêîå çíà÷åíèå îáîáùàþùåãî ïîêàçàòåëÿ
(0–3 áàëëà), õàðàêòåðèçóþùåãî ïåðñïåêòèâû ðû-
íî÷íîãî ðàçâèòèÿ, ÿâëÿåòñÿ îñíîâàíèåì ïðèñâîå-
íèÿ êðåäèòîïîëó÷àòåëþ êëàññà «Â» êðåäèòîñïîñîá-
íîñòè (êëàññà «À» â ñëó÷àå âûñîêîãî èëè ñðåäíåãî
óðîâíÿ èííîâàöèîííîñòè ïðîåêòà). Îáùàÿ ñóììà
áàëëîâ êà÷åñòâåííûõ ïîêàçàòåëåé (4–5) ñâèäå-
òåëüñòâóåò î âûñîêîì óðîâíå êðåäèòîñïîñîáíîñ-
òè (êëàññ «À»).

Òàêèì îáðàçîì, îòíåñåíèå êðåäèòîïîëó÷àòåëÿ
ê îäíîìó èç êëàññîâ êðåäèòîñïîñîáíîñòè îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñî ñëåäóþùèìè êðèòå-
ðèÿìè êëàññèôèêàöèè:

– êëàññ À (âûñîêàÿ êðåäèòîñïîñîáíîñòü) – êðå-
äèòîïîëó÷àòåëü èìååò óäîâëåòâîðèòåëüíóþ ñòðóê-

∆П > ∆ОР > ∆А > 100 % , 
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òóðó áàëàíñà, ÿâëÿåòñÿ ïëàòåæåñïîñîáíûì, èìååò
äîñòàòî÷íûå çíà÷åíèÿ è óñòîé÷èâóþ ïîëîæèòåëü-
íóþ äèíàìèêó ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, ïîêàçà-
òåëè, õàðàêòåðèçóþùèå ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ òàê-
æå íàõîäÿòñÿ íà âûñîêîì óðîâíå, èëè êðåäèòîïî-
ëó÷àòåëü ñî ñðåäíèì óðîâíåì êðåäèòîñïîñîáíîñòè
ïðåäïîëàãàåò ðåàëèçîâàòü èíâåñòèöèîííûé ïðî-
åêò ñ âûñîêèì óðîâíåì èííîâàöèîííîñòè è ýô-
ôåêòèâíîñòè, ÷òî ïîçâîëèò êà÷åñòâåííî óëó÷øèòü
åãî ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå;

– êëàññ Â (ñðåäíÿÿ êðåäèòîñïîñîáíîñòü) – êðå-
äèòîïîëó÷àòåëü èìååò óäîâëåòâîðèòåëüíóþ ñòðóê-
òóðó áàëàíñà è ÿâëÿåòñÿ ïëàòåæåñïîñîáíûì, ôè-
íàíñîâûå ïîêàçàòåëè íàõîäÿòñÿ íà ïðèåìëåìîì
óðîâíå è èìåþò ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó, îäíà-
êî àíàëèç ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ îáíàðóæèâàåò ðÿä
ôàêòîðîâ, ñïîñîáíûõ îêàçàòü íåãàòèâíîå âëèÿíèå
íà åãî äåÿòåëüíîñòü, èëè êðåäèòîïîëó÷àòåëü ñ ïðè-
çíàêàìè íåáëàãîïðèÿòíîãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿ-
íèÿ ïðåäîñòàâèë áèçíåñ-ïëàí èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà ñ âûñîêèì óðîâíåì èííîâàöèîííîñòè è
ýôôåêòèâíîñòè, ïðè÷åì ðåàëèçàöèÿ äàííîãî ïðî-
åêòà ïîçâîëèò ïðåäïðèÿòèþ îáåñïå÷èòü óñòîé÷è-
âóþ äåÿòåëüíîñòü;

– êëàññ Ñ (íèçêàÿ êðåäèòîñïîñîáíîñòü) – êðå-
äèòîïîëó÷àòåëü èìååò óäîâëåòâîðèòåëüíóþ ñòðóê-
òóðó áàëàíñà è ÿâëÿåòñÿ ïëàòåæåñïîñîáíûì, îäíà-
êî èìååò íåñòàáèëüíîå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå, èëè
íåêðåäèòîñïîñîáíûé êëèåíò ïðåäîñòàâèë áèçíåñ-
ïëàí èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñ âûñîêèì óðîâ-
íåì èííîâàöèîííîñòè è ýôôåêòèâíîñòè, ðåàëèçà-
öèÿ êîòîðîãî ïîçâîëèò îáåñïå÷èòü ñòàáèëüíîå
ôóíêöèîíèðîâàíèå â áëèæàéøåì áóäóùåì;

– êëàññ Ä (íåêðåäèòîñïîñîáíûé êëèåíò) – êðå-
äèòîïîëó÷àòåëü èìååò íåóäîâëåòâîðèòåëüíóþ
ñòðóêòóðó áàëàíñà è ÿâëÿåòñÿ íåïëàòåæåñïîñîáíûì,
ïðåäñòàâëåííûé áèçíåñ-ïëàí èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà èìååò íèçêèé óðîâåíü èííîâàöèîííîñòè.

Ðåçóëüòàòû àïðîáàöèè ïðåäëîæåííîé ìåòîäè-
êè íà ìàòåðèàëàõ îòå÷åñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé, ðå-
àëèçóþùèõ èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû íà îñíîâå
ïðèâëå÷åíèÿ áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ, ïîçâîëÿþò êîí-
êðåòèçèðîâàòü ðÿä ïðåèìóùåñòâ, ïî ñðàâíåíèþ ñ
ìåòîäèêàìè, èñïîëüçóåìûìè áàíêàìè Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü:

– êðåäèòîñïîñîáíîñòü â ïðåäëàãàåìîé ìåòîäè-
êå èçó÷àåòñÿ íà îñíîâå àíàëèçà âçàèìîñâÿçàííûõ
õàðàêòåðèñòèê áèçíåñ-ïëàíà èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
åêòà, ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ è êà÷åñòâåí-
íûõ õàðàêòåðèñòèê ðàçâèòèÿ êðåäèòîïîëó÷àòåëÿ ñ
èñïîëüçîâàíèåì ñèñòåìû «îòñå÷åê», ÷òî ïîçâîëÿåò
äàòü îòíîñèòåëüíî áîëåå äîñòîâåðíóþ, ïîëíóþ è
òî÷íóþ îöåíêó åãî ñïîñîáíîñòè âåðíóòü êðåäèò
íà îñíîâå ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà;

– äèôôåðåíöèàöèÿ ïîòåíöèàëüíûõ êðåäèòîïî-
ëó÷àòåëåé ïî îòðàñëåâîé ïðèíàäëåæíîñòè îñóùå-
ñòâëåíà â ïðåäëàãàåìîé ìåòîäèêå êàê íà ýòàïå
ôèíàíñîâîãî àíàëèçà (ïðè îöåíêå ïëàòåæåñïîñîá-
íîñòè è ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè), òàê è íà ýòà-
ïå îöåíêè âíåøíåé ñðåäû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ïðåäïðèÿòèÿ;

– ïðåäëàãàåìàÿ ìåòîäèêà îòëè÷àåòñÿ ïðîñòîòîé
è îòñóòñòâèåì äóáëèðîâàíèÿ ïîêàçàòåëåé íà ðàç-
ëè÷íûõ ýòàïàõ àíàëèçà, ñèñòåìíîñòüþ àíàëèçà îñ-
íîâíûõ êîëè÷åñòâåííûõ è êà÷åñòâåííûõ ïîêàçà-
òåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ äåÿòåëüíîñòü êðåäèòîïî-

Òàáëèöà 2
Ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ êðåäèòîïîëó÷àòåëÿ

Показатели Значение Баллы 
Преобладающая (монополист) 1 Занимаемая доля 

рынка в  регионе Средняя / Незначительная   0 
Отсутствует. Ни один из поставщиков не имеет 
преобладающей доли в поставках, поэтому его 
проблемы не отразятся на деятельности 
анализируемого предприятия 

1 Зависимость  
от поставщиков 
(с учетом отрасли 
функционирования) Существуют поставщики, имеющие 

преобладающую долю в поставках  0 

Отсутствует, ни один из покупателей не имеет 
преобладающей доли в реализуемой продукции 1 Зависимость  

от покупателей 
(с учетом отрасли 
функционирования) 

Существуют покупатели, имеющие преобладающую 
долю в объемах реализации 0 

Реализация бизнес-плана инвестиционного проекта 
способствует решению четко проработанных задач 
перспективного развития 

1 

Стратегия развития Реализация бизнес-плана инвестиционного проекта 
способствует решению текущих проблем, 
перспективная стратегия развития предприятия 
отсутствует 

0 

Положительная, своевременные расчеты по оплате 
сумм основного долга и процентов 1 

Кредитная история Негативная, случаи несвоевременной оплаты 
процентных платежей и (или) сумм основного долга 0 
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ëó÷àòåëÿ, èõ ðàñ÷åò óòî÷íÿåò è äåòàëèçèðóåò èí-
ôîðìàöèþ, ñîäåðæàùóþñÿ â áèçíåñ-ïëàíå;

– âàæíîé ñîñòàâíîé ÷àñòüþ ìåòîäèêè ÿâëÿåòñÿ
èçó÷åíèå áèçíåñ-ïëàíà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà,
õàðàêòåðèñòèêè êîòîðîãî îïðåäåëÿþò êàê ïðèí-
öèïèàëüíóþ âîçìîæíîñòü êðåäèòîâàíèÿ, òàê è
óòî÷íÿþò êëàññ êðåäèòîñïîñîáíîñòè;

– ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå ïåðñïåêòèâû
ðàçâèòèÿ êðåäèòîïîëó÷àòåëÿ, îöåíèâàþòñÿ íå íà
îñíîâå ñóáúåêòèâíîãî ìíåíèÿ êðåäèòíîãî ðàáîò-
íèêà, à íà îñíîâå èíôîðìàöèè, ïðåäñòàâëåííîé â
îáîñíîâàíèè ñóììû çàïðàøèâàåìîãî êðåäèòà, ÷òî
ïîçâîëÿåò óòî÷íèòü è ôîðìàëèçîâàòü äàííûå êðè-
òåðèè;

– ïðèíöèï ïîñòðîåíèÿ ìåòîäèêè è ïðèñâîå-
íèÿ êëàññà êðåäèòîñïîñîáíîñòè îòðàæàåò ïðèîðè-
òåòíîñòü êðåäèòîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ èííîâà-
öèîííûõ ïðîåêòîâ è ïðåäñòàâëÿåò ïðåäëàãàåìûé
ê êðåäèòîâàíèþ èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò êàê ñà-
ìîñòîÿòåëüíûé öåëîñòíûé îáúåêò àíàëèçà, èçó÷å-
íèå êîòîðîãî, äîïîëíåííîå àíàëèçîì è ïðîãíîçîì

N.L. Davydova*

ANALYSIS OF INVESTMENT CREDITWORTHINESS
IN THE CONDITIONS OF PRIORITY OF INNOVATIONS

In the article author’s approach to the analysis of creditworthiness of enterprises,
planning realization of investment projects with the involvement of bank credits is presented.
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ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿ-
òèÿ, ïîçâîëèò ñäåëàòü îáîñíîâàííîå çàêëþ÷åíèå î
âîçìîæíîñòè ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòà.
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