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Abstract. The article presents the author’s concept of the term «economic potential 
of a construction organization» from the point of view of the uniqueness of such a 
segment of the economy as construction and taking into account its economic features 
in the implementation of activities by the contractor. A contractor decision matrix has 
been developed, with the help of which it is possible to determine the level of economic 
risk of the contractor, depending on the terms of financing and the degree of openness of 
information about the customer. The proposed developments allow to forecast possible 
variants of managing the economic condition of the contractor when participating in the 
next procurement for construction and installation work.
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БАЗОВЫЕ МЕТОДЫ ОЦЕНКИ 
ПРИБЫЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ

В статье рассматриваются вопросы, связанные с оценкой экономической эффек
тивности предприятия. Применяя стоимостный подход, автор рекомендует оценивать 
стоимость предприятия или его активов на основе принципа, в соответствии с которым 
стоимость определяется будущими денежными потоками, связанными с этими акти
вами. Комбинирование различных методов может также представить более полную 
картину и помочь принять обоснованное решение. Риски и стоимость предприятия 
или активов тесно связаны. Анализ, оценка и управление разнообразными рисками 
являются важными аспектами эффективного управления предприятием. Риски могут 
возникать во всех сферах деятельности и иметь разные характеристики, поэтому тре
буется систематический подход к их идентификации, анализу и управлению. Выбор 
и применение методов зависят от конкретных потребностей и целей предприятия, а 
также доступности данных для анализа.
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УДК 338.242

Введение. Комплексная оценка экономической эффективности предприя
тия — это процесс измерения и анализа результативности деятельности пред
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приятия с использованием различных методов и показателей при управле
нии инвестиционными проектами. Целью такой оценки является определение 
степени достижения поставленных задач и эффективности использования 
ресурсов компании. Она включает в себя рассмотрение различных аспектов 
и показателей, таких как финансовые показатели, производственная эффек
тивность, эффективность использования ресурсов, качество продукции или 
услуг, уровень удовлетворенности клиентов и другие факторы, влияющие на 
результативность работы предприятия. 

Методы расчета прибыльности. Стоимостный подход позволяет оценить 
стоимость предприятия или его активов на основе следующего принципа: стои
мость определяется будущими денежными потоками, полученными от эффек
тивного управления инвестиционными проектами и связанными с этими акти
вами. Данный подход основывается на представлении, что стоимость активов 
или предприятия должна отражать их потенциал для генерации прибыли в 
будущем. Это позволяет оценить, насколько инвестиций в предприятие или 
активы являются привлекательными. Подход учитывает будущие денежные 
потоки и дисконтирует их настоящую стоимость, давая возможность принять 
обоснованные решения об инвестициях. Различные альтернативы позволяют 
сравнить стоимость разных активов или предприятий, что помогает принять 
решение о приобретении или продаже. Для стратегического управления стои
мостный подход предоставляет информацию о потенциальной прибыльности 
и ценности предприятия или его активов. Это помогает в разработке биз
неспланов, прогнозировании будущих результатов и принятии стратегиче
ских решений.

Однако стоимостный подход также имеет свои ограничения и требует 
точной оценки будущих денежных потоков и дисконтирования. Результаты 
оценки могут зависеть от выбора ставки дисконтирования и предположений 
о будущих доходах и расходах. Стоимостный подход также позволяет опре
делить себестоимость проектов. Анализ себестоимости позволяет управлять 
затратами, оптимизировать использование ресурсов и выявлять возможности 
для снижения издержек [1].

Формула расчета себестоимости проектов может варьироваться в зависи
мости от конкретной отрасли или методологии, используемой в организации. 
Однако в общем случае себестоимость проекта может быть рассчитана по 
следующей формуле: 

Сп = Зм + Зт + Зо + Зп, (1)

где Сп — себестоимость проекта; Зм — затраты на материалы; Зт — затраты 
на труд; Зо — затраты на оборудование; Зп — прочие затраты.

Важно отметить, что формула расчета себестоимости проекта может быть 
сложнее и учитывать более детальные факторы в зависимости от специфики 
строительной отрасли и требований организации. 

Аналитические показатели стоимостного подхода помогают оценить при
быльность инвестиционных проектов. Это включает в себя анализ показа
телей рентабельности, таких как чистая прибыль, рентабельность продаж и 
вложенного капитала. Оценка прибыльности позволяет принимать обоснован
ные решения о финансовой устойчивости проектов и определении их эффек
тивности [2].

Существует несколько показателей, которые могут быть использованы для 
оценки прибыльности проектов. Вот несколько наиболее распространенных 
формул:
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Чп = В - С - Опр - Н, (2)

где Чп — чистая прибыль; В — выручка; С — себестоимость; Опр — прочие 
операционные расходы; Н — налоги.

В этой формуле выручка представляет собой общую сумму доходов от 
проекта

 Рп = (Чп / В)100, (3)

где Рп — рентабельность продаж.
Показатель рентабельности продаж позволяет оценить, какая доля выруч

ки проекта превращается в чистую прибыль. Чем выше значение этого пока
зателя, тем более прибыльным является проект

ROI = Чп / Кc • 100, (4)

где ROI — рентабельность вложенного капитала; Кс — совокупный капитал.
Совокупный капитал представляет собой сумму инвестиций, вложенных в 

проект. ROI показывает, какая прибыль получается на каждый вложенный 
доллар. Чем выше значение ROI, тем более прибыльным является проект, а 
также растет стоимость предприятия, осуществляющего его.

Как ответ на потребности реального сектора экономики, в данный момент 
появляется модель, посвященная показателю экономической добавленной 
стои мости EVA. Модель разработана ведущими учеными компании Stewart & 
Со Джоэлом Стерном, Беннеттом Стюартом III и Дональдом Чумл. Причем, 
как известно, основной вклад в создание именно EVA внесен Джоэлом Стер
ном, однако в науке закрепилось название «модель Стерна — Стюарда» [3]:

EVA = IС(ROI - WAСС) = NOPAT - IС • WACC,
(5)

где IС — инвестированный капитал; WACC — средневзвешенная стоимость 
(цена, затраты) капитала; NOPAT — чистая операционная прибыль после 
налогообложения, но до уплаты процентов по заемным средствам:

NOPAT = EBITadj(1 - Tэфф),
(6)

где EBITadj — операционная прибыль до налогообложения и уплаты про
центов с учетом корректировок на капитализированные затраты на НИОКР, 
лизинг, методы списания запасов; Tэфф — фактическая эффективная ставка 
налога, т. е. для расчета NOPAT применяется фактический налог (с учетом 
процентов, относимых на себестоимость).

WACC = we • ke + wd • kd (1 - Т),
(7)

где we, wd — доля заемного и собственного капитала; ke, kd — цена заемного 
и собственного капитала; Т — ставка налога на прибыль.

Важно отметить, что эти формулы представляют базовые методы оценки 
прибыльности проектов и могут быть дополнены или изменены в зависимости 
от специфики отрасли и требований организации.

В свою очередь аналитические показатели стоимостного подхода помогают 
оценить риски, связанные с выполнением проектов. Это включает анализ во з 
можных затратных перерасходов, изменений в ценах на материалы, потерь 
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производительности и других факторов, которые могут повлиять на финансо
вые результаты проекта. 

Современный бизнес немыслим без риска. Риск — это вероятность (угро
за) потери предприятием части своих ресурсов, недополучения доходов или 
произведения дополнительных расходов в результате осуществления опре
деленных производственных операций. Анализ, оценка и управление разно
образными и все чаще возникающими рисками являются составной частью 
политики хозяйствующих субъектов [4].

Одной из распространенных формул для оценки рисков является формула 
для расчета вероятности убытков или вероятности возникновения риска

 
Ву = Вс • Вус, (8)

где Ву — вероятность убытков; Вс — вероятность события; Вус — величина 
убытков при возникновении события.

Эта формула основана на расчете вероятности возникновения рискового 
события и оценке величины убытков, которые могут возникнуть в случае его 
реализации.

В свою очередь стоимостный подход позволяет проводить сравнительный 
анализ различных строительных проектов и принимать обоснованные реше
ния о выборе наиболее эффективных проектов для инвестирования. Срав
нение проектов может быть основано на различных показателях, включая 
ожидаемую прибыльность, сроки окупаемости, риски и другие факторы. Для 
определения его ожидаемой прибыльности рассматриваются прогнозные до
ходы и затраты проекта. Также необходимо определить срок окупаемости 
инвестиционного проекта. Это время, необходимое для того, чтобы проект на
чал приносить прибыль и вернул затраченные на него инвестиции. Сравнение 
сроков окупаемости позволяет определить, какой проект быстрее окупится.

Чистый дисконтированный доход — это показатель, который учитывает 
денежные потоки проекта в течение его жизненного цикла, приведенные к те
кущей стоимости. Положительное значение ЧДД указывает на то, что проект 
принесет положительную добавленную стоимость [5]

NPV = -IC + ∑CFt / (1 + R)t,
(9)

где NPV — величина чистого дисконтированного дохода; IC — первоначаль
ные инвестиции; CFt — потоки денежных средств в конкретный период срока 
окупаемости проекта, которые представляют собой суммы притоков и оттоков 
денежных средств в каждом конкретном периоде t(t = 1...n); R — ставка 
дисконтирования.

В связи с тем, что в некоторых ситуациях инфляционные колебания невоз
можно нивелировать на практике, возникает вопрос, каким образом отразить 
влияние инфляции на показателе чистого дисконтированного дохода. Наибо
лее распространенным решением данной проблемы является корректировка 
дисконта на прогнозируемый уровень инфляции [1].

При этом процентная ставка будет рассчитываться следующим образом:

Rr = (Rn - r) / (1 + r),
(10)

где Rr — реальная ставка капитализации; Rn — ставка капитализации без 
учета инфляции; r — индекс инфляции.
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Чем выше уровень инфляции, прогнозируемый на время реализации про
екта, тем ниже должна быть доходность проекта, чтобы после дисконтирова
ния проект не стал убыточным.

 Важно выбирать методы сравнения, которые наиболее точно отражают 
цели и особенности конкретного проекта или предприятия. Комбинирование 
различных методов может также предоставить более полную картину и по
мочь принять обоснованное решение. Высокие риски могут оказать негатив
ное влияние на прибыльность и успех проекта. 

Риски и стоимость предприятия или активов тесно связаны. Риски могут 
оказывать существенное влияние на стоимость и оценку активов. 

Стоимость не означает фактическую сумму, которая может оказаться упла
ченной в данной сделке между конкретными сторонами. На индивидуаль ном 
уровне ценность бизнеса для человека будет отражать его полезность для 
нее/него с точки зрения ее/его ресурсов и возможностей. В контексте рын
ка с конкурирующими сторонами это скорее оценка суммы, которая может 
быть уплачена, т. е. наиболее вероятная цена в рыночных условиях на дату 
оценки. Хотя рассматриваемый бизнес может иметь различную стоимость 
для разных лиц, которые могут действовать на рынке; его рыночная стои
мость представляет собой определение цены на текущем рынке, основанной 
на допущениях, намеренно нейтральных для достижения стандартной осно
вы оценки как для покупателей, так и продавцов [6]. 

Выводы. Это лишь некоторые из показателей, которые могут быть ис
пользованы при сравнении проектов. Применение аналитических показателей 
стоимостного подхода в управлении дает возможность оценивать и анализи
ровать стоимостные аспекты предприятия и принимать обоснованные управ
ленческие решения. Анализ себестоимости позволяет выявить компоненты 
затрат, оптимизировать процессы. 

Анализ, оценка и управление разнообразными рисками являются важными 
аспектами эффективного управления предприятием. Риски могут возникать в 
различных сферах деятельности и иметь разные характеристики, поэтому тре
буется систематический подход к их идентификации, анализу и управлению. 

В статье представлены некоторые аналитические показатели стоимостного 
подхода, которые могут быть использованы в управлении. Их выбор и при
менение зависят от конкретных потребностей и целей предприятия, а также 
доступности данных для анализа.
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Abstract. The article reviews the issues related to evaluation of economic efficiency 
of an enterprise. Applying the cost approach, the author recommends estimating the 
value of an enterprise or its assets based on the principle according to which the value 
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