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Разность между кривыми (I и II) характеризует: 
а) объем ресурсов, который останется в распоряже-

нии фирмы после выплат, направленных на компенса-
цию риска, если разность положительная; 

б) недостающую часть ресурсов для компенсации 
риска, если разность отрицательная. 

Используя приведенные графики, аналитик, оцени-
вающий риск инвестиционного проекта, имеет возмож-
ность отобрать наиболее оптимальный вариант решения 
задачи линейного программирования не только с точки 
зрения минимального вероятного ущерба, но и используя 
критерий оптимального распределения ущерба во вре-
мени с учетом финансовых возможностей предприятия. 

Отобрав единственное оптимальное решение зада-
чи, следует обратить внимание на показатели ликвиднос-
ти, соответствующие данному решению. Их значения 
будут характеризовать способы, которыми следует про-
водить работы и хозяйственные операции на каждой ста-
дии реализации инвестиционного проекта. Таким обра-
зом, руководитель получит дополнительную информацию 
для решения таких вопросов, как форма приобретения 
оборудования (покупка, аренда, лизинг), форма прове-
дения строительных работ (подрядная основа или хозяй-
ственный способ) и т. д. Общая схема проведения анализа 
и оценки совокупного риска отражена на рис. 3. 

 

 
 

Рис. 3. Схема этапов оценки совокупного риска 
 
С целью обеспечения возможности дальнейшего 

сравнения нескольких вариантов проектов целесооб-
разно определить среднее процентное соотношение 
объема оптимального резерва и рискового капитала. 

Для завершения анализа следует отметить крити-
ческие точки на рис. 2, выявить ключевые факторы риска 
на данных промежутках времени и сравнить с критичес-
кими моментами стратегического развития и организа-
ции. Этот прием вместе с анализом по среднему про-
центному соотношению позволит осуществлять эффек-
тивное формирование портфелей проектов, принимае-
мых к реализации на предприятии. 

Анализ рисков, возникающих в течение времени 
жизни проекта после достижения срока окупаемости, 
следует производить, как уже было упомянуто выше, 
исходя из стратегических особенностей развития пред-
приятия и проекта. Высказанные предложения могут 
послужить основой для использования их в дальнейшей 
финансовой и экономической оценке инвестиционных 
проектов, а так же в качестве рекомендаций по управле-
нию проектными рисками. 
___________ 
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ДОХОДНОСТЬ ПРЕДПРИЯТИЯ  

И ЕГО ЖИЗНЕННЫЙ ЦИКЛ 
 

In the article the questions of determination the low-limit 
profitableness and the corresponding risk level for investments, 
which are economically justified for an investor and the ques-
tions of the form of receiving such profit now and in future are 
examined. 

 

В настоящее время большое количество предприя-
тий в Украине сформировано на принципах хозяйствен-
ного общества. Одна из их отличительных черт — раз-
граничение собственника предприятия и его менеджмен-
та. Собственник для такого предприятия выступает в ка-
честве инвестора, основной интерес которого сосредо-
точен в получении максимально возможной прибыли на 
инвестированные средства. При этом для удовлетворе-
ния интереса инвестора размер получаемой им при-
были должен быть не меньше, чем при существующих аль-
тернативных способах вложения средств, с тем же объе-
мом инвестиций и уровнем риска, с учетом возможности 
получения такой прибыли в будущем. Методика опреде-
ления минимального размера доходности и уровня риска 
для инвестиций, которые были бы экономически оп-
равданными для инвестора, приведены в работах [1 – 
3], однако форме получения такого дохода и ожидае-
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мым перспективам уделено недостаточно внимания. 
Рассмотрению этих вопросов в условиях экономики 
Украины и посвящена данная статья. 

Получить информацию о размере минимального 
дохода, с учетом уровня риска, способного удовлетворить 
интерес инвестора, позволяет модель оценки доход-
ности финансовых активов (CAPM от англ. Capital Assets 
Pricing Model) [1]. Минимальная доходность согласно 
приведенной модели рассчитывается по формуле (1): 

 

 E(R) = rf + (rm – rf), (1) 

где E(R) — доходность, ожидаемая инвестором; 

 rf — норма безрисковой доходности; 

 (rm – rf) — премия за риск; 

 rm – rf — премия за риск рынка капитала, то есть 

доходность, ожидаемая для хорошо диверсифицированного 
рыночного портфеля сверх безрисковой нормы доходности; 
 rm — средняя доходность некредитных инвестиций 
на рынке (доходность хорошо диверсифицированного 
рыночного портфеля); 

  — бета-коэффициент, который отражает относи-
тельный уровень системного риска для данного пред-
приятия или для данного объекта инвестиций. 

 
Рассмотрим порядок расчета приведенных компо-

нентов. 
В международной практике для предприятий со 

стабильными и развитыми рынками в качестве компо-
ненты rf принято использовать доходность государст-
венных облигаций со сроком погашения, приблизительно 
эквивалентным скорости оборота денежных средств, 
потоки которых оцениваются. Однако ряд ученых [2; 4] 
считает, что для государств с переходной экономикой 
трудно говорить об отсутствии рисков инвестирования 
в государственные ценные бумаги, и предлагает допол-
нить свободный член компонентой "y", отражающей до-
полнительную премию за государственный риск. С точки 
зрения автора, выделение отдельной компоненты "у" 
не является необходимым по нескольким причинам. 
Во-первых, государственные ценные бумаги по опре-
делению являются наименее рисковыми вложениями для 
финансового рынка страны и риск, связанный с ними, 
является системным, его отличительная черта для гос-
ударств с переходной экономикой – значительная ве-
личина этого риска, который компенсируется повышен-
ным уровнем доходности. Во-вторых, для определения 
компоненты "у" очень сложно из общего уровня госу-
дарственного риска выделить отдельную величину, ко-
торая связана только с проблемами переходного пе-
риода. В-третьих, отдельное выделение компоненты 
"у" является экономически не целесообразным, так как 
возникают значительные сложности с ее расчетом, а по-
лученный результат не несет какой-либо дополнительной 
релевантной информации. 

В качестве компоненты  в США и Европе исполь-
зуется информация, предоставляемая различными учреж-
дениями, проводящими расчет величины коэффициента 
бета. Однако данный способ не применим в Украине 
из-за отсутствия подобных учреждений. Величина бета-
коэффициента для акции может быть рассчитана на 
основе изучения того, как ее цена реагировала в про-
шлом на колебания рыночной конъюнктуры. Примене-
ние данного способа также затруднительно, что связа-
но с практически неразвитым фондовым рынком. Для 

расчета значения коэффициента, возможно использо-
вание следующей формулы (2) [1]: 

 

 i = cov (ri,rm) / var (rm), (2) 

где ri — доходность компании i; 

 rm — рыночная доходность; 

 cov (ri, rm) — ковариация доходности фирмы с 

рыночной доходностью; 

 var (rm) — вариация рыночной доходности. 
 

При этом для определения этого показателя не-
обходимо определить дополнительные условия. Во-пер-
вых, связанные с техникой расчета: продолжительность 
периода, в течение которого должны происходить наблю-
дения, продолжительность базовых отрезков, за которые 
рассчитываются фактические параметры. Во-вторых, огра-

ничения, накладываемые самой методологией расчета : 
"существуют переменные, обладающие большей пред-
сказательной способностью, чем бета…" [4]. Так, до-
ходность акций изменяется в зависимости от размера 
компании, выраженного через капитализированную стои-
мость ее акций, и от значения отношения балансовой 
стоимости акционерного капитала компании к его ры-
ночной стоимости. Принятие во внимание данной за-

висимости может повысить точность расчета , но и зна-
чительно усложняет этот процесс. Другой вариант рас-

чета  с учетом этих факторов – использование много-
факторной модели, такой, как модель арбитражного це-
нообразования, однако это также усложняет расчеты. В це-
лом соотношение затрат, связанных с обычным методом 

расчета значения , и точность полученного результата, 
с точки зрения автора, являются оптимальными. 

Модель CAPM показывает минимальную доходно-
сть предприятия, которая может удовлетворить инте-
рес инвестора. Если значение доходности предприятия 
меньше этой величины, то инвестирование средств не 
является рентабельным. 

Инвестор предприятия получает доход в двух фор-
мах: в виде дивидендов и в виде роста стоимости пред-
приятия и, как следствие, стоимости пакета принадле-
жащих ему акций. При этом оба эти показателя имеют 
сходный источник финансирования — прибыль пред-
приятия. Ее наличие приводит к росту балансовой 
стоимости предприятия, увеличение которой может 
быть использовано на выплату дивидендов. В работах 
Миллера-Модильяни [5] доказывается, что инвестора 
не интересует форма получения дохода: в виде диви-
дендов или в результате роста курса акции, главное – 
размер этого дохода. Однако данное утверждение 
имеет ряд оговорок: рынок капитала совершенен и эффек-
тивен, инвесторы рациональны, отсутствуют налоги на 
доходы физических лиц, на прибыль корпораций и дру-
гие. Практически эти факторы оказывают значительное 
влияние на стоимость предприятия и доход инвестора. 
Так, например, в силу консерватизма мышления боль-
шинство инвесторов предпочитает реально выплачивае-
мые дивиденды росту курса акций. В условиях Украины 
действие этих факторов усиливается отсутствием фондо-
вого рынка и, как следствие, сопряжено со значитель-
ными трудностями и материальными потерями при 
продаже акций предприятия. Кроме того, выплата-не-
выплата дивидендов оказывает сильное влияние на 
структуру капитала, на возможности и стоимость его до-
полнительного привлечения. Вышеперечисленные фак-
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торы оказывают влияние на изменение рыночной стои-
мости предприятия в целом, без изменения его ба-
лансовой стоимости. А разница между рыночной сто-
имостью предприятия и его балансовой стоимостью 
представляет собой стоимость гудвилла предприятия. 
Отсюда можно сделать вывод, что действие факто-
ров, служащих ограничениями в теории Миллера-Мо-
дильяни, проявляется в изменении стоимости гудвил-
ла предприятия. Таким образом, доходность инве-
стора может быть представлена в виде следующей 
формулы (3): 

 

 D = 
ЕВІАТ Г

инвестированный капитал

 
, (3) 

где D — фактическая доходность инвестора; 
 EBIAT — операционная прибыль за вычетом нало-
га на прибыль предприятия; 

 Г — изменение стоимости гудвилла. 

 
Следует отметить, что стоимость гудвилла отражает 

потенциальные возможности предприятия, которые могут 
быть реализованы в будущем в виде относительно высо-
кого уровня EBIAT. Соответственно изменение гудвилла 
отражает изменение потенциала предприятия и веро-
ятность получения более высокого EBIAT в будущем. 

Информация о размере доходности, ожидаемой 
инвестором E(R), и о фактической доходности пред-

приятия позволяет классифицировать его по виду до-
ходности и ожидаемым перспективам в зависимости 
от стадии жизненного цикла (рисунок). 
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Рис. Матрица взаимосвязи изменения  

стоимости гудвилла и доходности инвестора 
 
Наклонная пунктирная линия отражает такое соотно-

шение значений рентабельности инвестированного ка-
питала и изменения стоимости гудвилла, при котором 
инвестор получает доход в точности такой, какой он ожи-
дает получить для данного уровня рисков. Точки пере-
сечения наклонной пунктирной линии с осями координат 
отражают ситуацию, когда инвестор получает такой до-
ход только в виде роста балансовой стоимости или в виде 
роста стоимости гудвилла соответственно. Точки, рас-
положенные выше и правее пунктирной линии, отражают 
ситуацию, когда инвестор получает доход выше ожидаемо-
го на рынке с тем же уровнем риска, точки, расположенные 
ниже и левее пунктирной линии соответственно, отражают 
противоположную ситуацию. 

Особенностью данной матрицы является то, что на ее 
основе можно судить о стадии жизненного цикла пред-
приятия. В тех случаях, когда предприятие только обра-
зуется и находится в стадии "создания", оно получает ми-
нимальный EBIAT наряду с ростом перспектив, то есть 

находится в стадии 1 – 2. Затем, когда предприятие пере-
ходит в стадию "роста", у него появляется значительная 
величина EBIAT наряду с растущими перспективами, 
то есть оно перемещается из секторов 1 – 2 в сектора 
3 – 4. При продолжении деятельности предприятие пере-
ходит в следующую стадию — "зрелость", что отражается 
его переходом из секторов 3 – 4 в 4 – 5. При переходе 
предприятия в стадию "спада" происходит его переход 
в сектора 5 – 6 и в дальнейшем, если оно не прекратит ра-
боту, — в сектор 1, что приводит к его банкротству. Сле-
дует отметить, что движение предприятия из сектора 
в сектор в большинстве случаев происходит по кругу 
по часовой стрелке. Использование матрицы позволяет 
определить, на какой стадии жизненного цикла нахо-
дится предприятие, в какой форме оно получает доход 
и какие перспективы его ожидают. 

Также наглядно обосновывается необходимость 
управления стоимостью предприятия с целью ее повы-
шения, так как рост стоимости — одна из составляющих, 
обеспечивающая получение инвестором прибыли. 

Место предприятия на рисунке характеризует со-
стояние всего предприятия в целом, однако в большин-
стве случаев деятельность, которой занимается пред-
приятие, носит разносторонний характер: выпускаются 
различные виды продукции, предоставляются различ-
ные виды услуг и часто производственные процессы 
различных видов продукции мало или практически не 
связаны друг с другом. Они могут находиться на различных 
стадиях жизненного цикла, приносить различные виды 
дохода, и решения, принятые по отношению к одному 
производственному процессу, практически или полно-
стью не оказывают влияния на другие. Эта ситуация вы-
зывает необходимость разделения предприятия на со-
ставляющие — бизнес-единицы, и дальнейшего проведе-
ния их анализа по отдельности. В этом случае сопо-
ставление доходности и инвестированного капитала 
необходимо проводить отдельно по каждой бизнес-еди-
нице, то есть отдельно оценивать ожидаемую доходность, 
фактическую доходность и инвестированный капитал. 

Таким образом, появляется возможность опера-
тивно получить информацию о доходности и привлека-
тельности того или иного предприятия в качестве объекта 
инвестирования, а также о перспективах развития. 
Развитие данного подхода лежит в области разработки 
методики определения стоимости гудвилла, а также в час-
ти использования фактора капитализации. 
___________ 
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