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Как выбрать наиболее приемлемый инвестиционный про
ект ? Как рассчитать прибыль от его внедрения и свести 
до минимума риск потери капитала ? Об этом рассказы
вает О. Латыпова.
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Рис.1. Схема трансформации эффективности управленческого решения.

Любая финансовая деятельность субъектов хозяйствования 
всегда связана с определенной  долей риска. И вероятность 
успешного  или неуспешного результата зависит  от с о в о к у п 
ного влияния цел ого ряда причин  (внешних  и внутренних) ,  
определенным образом корректирующих или изменяющих на
правленность  и конечную эф ф ективность  уп р а вл е н ч е ско го  
решения (рис. 1)

В связи с этим основной  те нденцией  в развитии  анализа  
финансового состояния предприятия является, на наш взгляд, 
не только выявление этих факторов,  но и их формализация,  
просчет  возможных “ случайных” факторных взаимодействий  
для формирования оптимальной текущей и долгосрочной про
граммы развития предприятия.

На р ис .2 предложена возможная схема организации анали
за устойчивости  финансового  состояния предприятия  (ф и р 
мы) и его взаимосвязь  с движением инвестиционного  к а п и 
тала. Приведенная схема наглядно  иллю стрирует  тот факт, 
что любой субъект  х озяйствования  постоянно  нуждается в 
притоке финансовых средств для нормального функциониро
вания предприятия .  Пер е распре д е л ени е  этих средств  идет 
на рынке  капиталов,  причем в основе  выбора  объекта  ф и 
нансирования лежат два основных критерия:  выгода от вло
женного  капитала и степень риска.  Их характеризует  целый 
комплекс показателей,  применение и интерпретация которых 
различны в зависим ости  от стадии ж и зн е нн о го  цикла п р е д 
приятия.

Например,  на этапе выбора объекта инвестиций,  создания 
предприятия или диверсификации  его деятельности исполь 
зуется модель оценки вероятностных рисков или оценочный 
комплекс, позволяющий сделать технико-экономическое обос 
нование для данного вида хозяйственной деятельности. Оцен
ка вероятностных рисков  может быть построена  на анализе 
и пр о гн ози ров а ни и  поведения од ного  из важнейших  факто-
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ров пр о и з в о д с тв а  — и н в е с 
т и р у е м о го  капитала.  В п р о 
мыш ленности  большая его 
доля пр иходится ,  как 
правило,  на основной  к а п и 
тал — недвижимость:  землю, 
здания,  обо рудо вание .  По 
с р авнению  с оборотны м, он 
более инертен  и п е ре но с и т  
свою стоимость на вновь с о 
зданный пр одукт  по частям 
в течение  всего  и н в е с т и ц и 
онного  срока.

Оборотный капитал состав 
ляет стоимость  сырья, г о т о 
вой про д укц ии ,  рабочей 
силы.  Часть прибыли  также 
является оборотным к а п и та 
лом.

Различные инвестиционные 
проекты  дают самые р а з н о 
образные сочетания п о к а з а 
телей,  х а р а к т е р и з у ю щ и х  
п р е д пол агае м ое  дв иж ени е  
ос н о в н о го  и о б о р о т н о г о  к а 
питала.  Чтобы выбрать  на 
иболее  приемлемый  из них, 
можно использовать стоимос 
тную модель. Она позволяет 
соотнести не только текущие, 
но и буд ущие доходы и и з 
д ерж ки  пр оизвод ств а ,  о ц е 
нить д и с кон ти р ов а нн ую  с т о 
имость  вновь по ступа ю щ их  
активов,  рассчитать,  сколько 
стоит  се годня  1 рубль п р и 
были, которая будет получе
на через  г о д -д ва  и т.д.  за 
весь инвестиционный срок.  В 
странах с развитой рыночной 
э кон о м и ко й  для расчета и с 
пользуют  формулу:

Р
П ’ = ----------- 1

(1+R)
где : П ’ — ди ско нт и р о ва н 

ны й д о х о д  (пр и б ы л ь ) от р е 
а л и за ц и и  проекта за весь  
период,

Р — стоимость проекта и н 
вест иций; R — цена капита
ла (процент ная ставка ,  д о 
хо д  ил и  норм а  п р и б ы л и ), 

t  —  годы ф ун кц и о н и р о в а 
ния проекта.



В целом она пр ием лем а  и для пр ед при ятий  Респ ублики  
Беларусь,  так как  темп инфляции учитывается через 
показатель  R. Вероятностное  перспективное  значение цены 
капитала в этом случае рассчитывают, взяв за основу учетную 
ставку банка,  скорректированную  по годам на сложившуюся 
те нденцию  инфляционных пр оце ссо в  и прогнозы  по п р а в и 
тельственным пр ограммам стабилизации  экономики .

С пецифика  ф ункци они ров а ни я  пр едприятия  в условиях  
становления рынка предполагает соответствующую финансо
вую политику хозяйствующих субъектов. Поэтому расчет д и с 
контиро в ан ной  прибыли от внедрения  и н в е с т и ц и о н н о г о  
проекта будет более точен, если учесть,  что для р а с ш и р е н 
ного воспроизводства  и обеспечения большей устойчивости  
пр едприятие  вынуждено реинвестировать  часть полученной 
прибыли.  В результате формула (1) дол жна  быть п р е о б р а 
зована следующим образом :
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ГГ — д и с кон ти р ов анн ая  прибыль t - r o  периода
где:  А — доля прибыли,  на правленной  на реи нв ести ци и .
Сопоставив  общий показатель  д и с ко н ти р о в а н н о й  прибыли  (ГГ) с изд ерж ка м и  на о р г а н и 

зацию и ф у н кци о ни р ов ани е  в течение  всего  срока  эксплуатации ,  можно реш ить  вопрос  о 
целесоо бра зн ости  финансирования  проекта.  Если расчет сводится  к неравенству вида:

ГГ > ПИ + ОК, (3)
где:  П ’ — д и с ко н ти ров а нн ая  прибыль,
ПИ — пе рем енны е  и зд ер ж ки  за весь проектный  с р ок  работы предприятия ,
ОК — основной  капитал,  
осуществлять инвестиции можно.
Если к неравенству:
П ’ < ПИ + ОК (4)
— нецелесообразно.  Предпочтительный выбор одного проекта инвестирования из несколь

ких тоже можно осуществлять исходя из неравенства (3). Но следует помнить,  что большее 
з начение  П ’ связано  не только с более быстрой  о б о р а чи ва е м о с ть ю  капитала,  но и с 
большей степенью риска (как  правило,  риск  минимален  только по инвестициям в проекты,  
гарантируе м ы е  активами  э к о н о м и ч е с к и  ста бил ьно го  госуд арства ) .  Поэтом у важнейшим 
критерием при выборе конкретного  инве сти цион но го  проекта является решение вопроса о 
степени приемлемого для инвестора риска и вероятности окупаемости при некотором заданном 
уровне оборачиваемости  инвестиций.

На рисунке 3 предложено классическое положение кривых, характеризующих  соотношение 
рентабельности  и риска  двух проектов  А и В. С точки зрения  м еньшего  риска  п р е д п о ч т и 
тельнее проект  А, так  как при д о ст и ж е н и и  20 % рента бельности  вероятность  ри ска  р а з о 
рения для него с оставит  10 %, а для проекта  В — 23 %.

Однако в реальной жизни  более р а с п ро стр а не н  вариант,  и зобра ж е нн ы й  на рисунке  4, 
ко гда  на пр отяжении  ср ока  реализа ции  степень  риска  по инвестициям  и зменяется  при

д остиж ени и  различных точек  
п р оектной  р е н т а б е л ь н о с т и . 
Так, на участке ND ( р е н т а 
бельность до 20 %) пр ед по ч 
тите льнее  пр оект  А, так  как  
он связан с меньшим риском 
к апвложений.  На участке DK 
(рентабельность  от 20 % до 
36 %) — проект В и на у ч а с 
тке KQ (рентабельность выше 
36 %) — проект  А. Как п о с 
тупить в этом случае? Одним 
из критериев выбора пр иор и 
те тно го  проекта ,  на наш 
взгляд,  может  стать вероят-
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ностная продолжительность во времени изображенных на рис. 4 
участков ND; DK и KQ которая, в свою очередь, рассчитывается 
во взаимосвязи со следующими факторами:  емкостью рынка, 
спросом, наличием конкурентов, средним процентом стоимости 
капитала для региона инвестирования.

Анализ коэффициентов  по зволяет  оценить  риск  и выгоду  
инвестиций в уже работающее пред приятие и сделать к ра т 
косрочный пр огноз .  Один из возможных вариантов  к л а с с и 
фикации этих пока зателей  представлен  на рисунке  5. В 
совокупности  они дают возможность  составить представле
ние о текущей  финансовой  усто йч ив ос ти ,  инте рес у ю щ е й  
инвесторов.  Наиболее часто рассчитывают следующие пока 
затели:

—  рентабельность капитала чистая /чистая п р и б ы л ь / инвестированный капитал/ — показывает  
процент приб ы ли  на влож енны й капитал;

—  уровень валового дохода или прибыльность /вал овая  прибы ль/объем  п р о д а ж /  —  показывает  
д о л ю  п риб ы ли  в каж до м  р уб л е  р е а л и зо в а н н о й  п р о д у кц и и ;

— ф инансовая устойчивость /собст венны й  капит ал/акт ивы/ — позволяет  сравнить пот реб
ности предприят ия с фактической структурой собст венных средст в;

— коэффициент быстрой ликвидност и /д е н е ж н ы е  средства + ценны е бумаги + дебит орская  
задолж енност ь/ текущие обязательства/ —  дает представление о том, какую часть долгов  
ф ирма в сост оянии погасить в ближ айш ее вр е м я ;

— фондоотдача /  а) чистая пр и б ы л ь /о сно вно й  капитал; б) объем п р о д а ж /о сн о в н о й  капит ал/ 
— показывает : а) д о л ю  п риб ы л и  ил и  б) п р о д а ж  на рубл ь  о сновного  капитала;

— оборачиваемость основного капитала /о б ъ е м  п р од аж /основны е  средства + нематериаль
ные активы/;

—  рентабельность обы чны х а кц ий  /чист ы й д о х о д /  совокупны й  акц ионер ны й  капитал Н -ого  
период а  + совокупны й  акц ионер ны й  капитал (п + 1 ):2 .

В случае,  когда соблюдается  сравнительное  с н и ж ен ие  этих показателей  относительно  
аналогов либо  рентабельность  падает  ниже б а н к о в с к о г о  процента  ( с м . р и с . 2), пе ред  
предприятием встает вопрос о диверсификации  деятельности (т.е. перераспределение  р а 
ботающего  капитала внутри фирмы) либо о пе ре распред ел ении  капитала через  фондовый 
оынок  в более эффективные виды деятельности  — то есть автом атической  л иквид ации .
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Рис.5 Система показателей комплексной оценки финансово-хозяйственной деятельности предприятия


