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Таблица 

 

Критерии оценки показателей  
социального развития предприятия 

 

Показатель Критерии оценки 
Частные показатели 

Уровень трудового потенци-

ала предприятия (УТП ) 

0  0,25 — низкий 
0,25  0,49 — ниже среднего 
0,5 — средний 
0,51  0,75 — выше среднего 
0,76  1,0 — высокий  

Уровень оплаты труда работ-

ников предприятия (УОТ ) 

1  1,25 — низкий 
1,25  1,75 — ниже среднего 
2 — средний 
2,01  2,75 — выше среднего 
более 3 — высокий 

Уровень поощрения работ-

ников предприятия (УПР )  

0  0,25 — низкий 
0,25  0,49 — ниже среднего 
0,5 — средний 
0,51  0,75 — выше среднего 
0,76  1,0 — высокий 

Уровень профессионально-

го обучения (УПО ) 

Возможно оценить на основе экс-
пертных оценок 

Уровень условий труда 

(УУТ ) 

0  0,25 — низкий 
0,25  0,49 — ниже среднего 
0,5 — средний 
0,51  0,75 — выше среднего 
0,76  1,0 — высокий 

Уровень удовлетворения мора-
льно-психологическим клима-

том в коллективе (УМПК ) 

0  0,25 — низкий 
0,25  0,49 — ниже среднего 
0,5 — средний 
0,51  0,75 — выше среднего 
0,76  1,0 — высокий 

Интегральный показатель 
Интегральный показатель, 
характеризующий социаль-
ное развитие предприятия 

( ИП ) 

0  0,25 — низкий 
0,25  0,49 — ниже среднего 
0,5 — средний 
0,51  0,75 — выше среднего 
0,76  1,0 — высокий 

 

Научная новизна данной статьи заключается в пред-
ложенной методике определения уровня социального 
развития промышленного предприятия, практическая 
значимость которого заключается в возможности его 
фактического определения. 
___________ 
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ОЦЕНКА ПЕРЕКРЕСТНОГО 

ВЛИЯНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫХ 

РИСКОВ ПРЕДПРИЯТИЯ  

И ПРОЕКТА 
 

In the article the estimation of enterprise and project in-
vestment risks of cross influence is considered. The graphic 
method of total risk definition for each variant of decisions is 
given. The general algorithm of realization of the analysis and 
estimation of total risk of the project is examined. 

 

Развитие предприятия, рост его экономического 
потенциала и достижение высокого конкурентного стату-
са в значительной степени определяется эффективностью 
реализуемых им инвестиционных программ, являющихся 
частью плана его стратегического развития. Управлен-
ческие решения по его реальным инвестициям имеют 
фундаментальную значимость, так как, во-первых, резуль-
таты этих решений определяют организационно-техничес-
кий и экономический уровень предприятия на несколько 
лет вперед, во-вторых, для их реализации привлекаются 
различные финансовые ресурсы. Эффективная инве-
стиционная политика предприятия предполагает фун-
даментальную проработку формируемых инвестицион-
ных программ, включающих обоснование направлений 
реальных инвестиций, сроков и способов их реализа-
ции с учетом институциональных, технических, рыночных, 
финансовых аспектов и факторов риска. Таким обра-
зом, возникает объективная необходимость в оценке 
уровня риска инвестирования, что является весьма 
актуальным на сегодняшний день. 

Вопросам изучения и разработки методических под-
ходов к оценке рисков инвестиционных проектов посвяще-
ны работы К. Беренса [1], В. М. Глазунова [2], А. П. Ка-
линина [3], В. П. Красовского [4], К. Рэдхэда [5] и др. 
Однако, несмотря на значительное количество предла-
гаемых методик, такое важное направление, как оценка 
риска с учетом перспектив развития предприятия и ис-
пользование полученных результатов в дальнейшей фи-
нансовой и экономической оценке проекта, осталось 
недостаточно освященным. 

Целью написания статьи является разработка по-
ложений по оценке перекрестного влияния инвестицион-
ных рисков предприятия и проекта. 

Назначение оценки и анализа риска — дать потен-
циальным партнерам необходимые данные для принятия 
решений о целесообразности участия в проекте и выра-
ботки мер по защите от возможных финансовых потерь. 

Исходя из традиционной последовательности эта-
пов процесса инвестирования, выделяют три основные 
стадии разработки и реализации инвестиционного про-
екта [1; 2]: прединвестиционная стадия, стадия подго-
товки и освоения производства, стадия функциониро-
вания (период до срока окупаемости и период после 
достижения срока окупаемости). 

На протяжении первых двух стадий разработки 
и реализации проекта влияние отдельных групп рисков, 
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классифицированных по местам их возникновения, может 
оказаться непреодолимым для проекта вплоть до угрозы 
его экономическому существованию. Однако на этих эта-
пах еще возможно, основываясь на информации относи-
тельно высокой степени достоверности, проанализиро-
вать возможный риск и оценить его последствия. 

На стадии функционирования после достижения 
срока окупаемости провести подобный анализ значитель-
но сложнее. Основная причина кроется в том, что оценки 
ключевых микро- и макроэкономических факторов со 
временем теряют актуальность из-за снижения достовер-
ности поступающей информации. Поэтому на третьем 
этапе разработки и реализации инвестиционных проектов 
следует больше внимания уделять оценке риска с точки 
зрения соответствия проекта перспективной стратегии 
организации, на базе которой он реализуется, и его 
собственных стратегических преимуществ, то есть учиты-
вать влияние стратегического риска. 

Оценив возможный ущерб, вызванный наступле-
нием рисковых ситуаций, необходимо учесть тот момент, 
что при реализации инвестиционного проекта на базе дей-
ствующего предприятия возникает перекрестное влия-
ние рисков, обусловленных непосредственно реализа-
цией проекта, и рисков, обусловленных деятельностью 
организации. По этой причине при оценке и анализе рис-
ков инвестиционных проектов нельзя игнорировать основ-
ные направления развития предприятия, поскольку ана-
лиз перспектив неизбежно определит вероятность возник-
новения либо дополнительных угроз, либо дополнительных 
возможностей со стороны фирмы по отношению к рас-
сматриваемому инвестиционному проекту (например, реа-
льная угроза риска невыплаты в определенный момент 
процентов по кредиту, привлеченному под проект, не-
посредственно зависит от прогноза поступления денежных 
средств от реализации прочей продукции предприятия). 

Аналогичным образом, с учетом фактора времени, 
должны быть сопоставлены стратегические перспективы 
развития проекта и организации. Если в обозримом бу-
дущем предстоят одновременные смены фаз жизненных 
циклов сразу нескольких продуктов или технологий, по-
добное сочетание обстоятельств может в несколько раз 
увеличить вероятность потери значительной части ресур-
сов фирмы. Соответственно, распределение этих событий 
в некотором временном интервале позволит избежать 
угрозы финансового кризиса организации. Таким обра-
зом, оценку совокупного риска желательно производить 
по двум направлениям: по отношению к инвестиционному 
проекту и по отношению к фирме, на базе которой пре-
дусмотрена реализация проекта. 

Оценка влияния на инвестиционный проект рисков 
фирмы, особенно если речь идет о промышленном пред-
приятии, может производиться по упрощенной схеме, без 
использования классификации рисков и не прибегая к за-
даче линейного программирования. Логично будет пред-
положить, что предприятие в целом подвержено в боль-
шей степени систематическим рискам, так как по суще-
ству представляет собой некий "диверсифицируемый 
портфель". По этой причине в целях проведения анализа 
достаточно только с учетом дисконтирования оценить 
предполагаемые доходы предприятия, приходящиеся на 
срок жизни проекта, и сравнить основные моменты стра-
тегического развития проекта и организации. 

Исходя из расчетных показателей ожидаемой 
прибыли от реализации прочей продукции, производимой 

предприятием, баланса наличности по инвестиционному 
проекту и размера вероятного ущерба, имеется воз-
можность графическим методом определить степень со-
вокупного риска для каждого варианта решений задачи 
линейного программирования (рис. 1), где 

 
Д (ден. ед)
                                                                                                  1

                                                                                                      2

                                                                                      t время
                                                                                                     3

 

Условные обозначения: 
1 — баланс наличности по проекту, грн.; 
2 — ожидаемая прибыль от реализации прочей про-

дукции, грн.; 
3 — вероятный ущерб (оптимальный объем резер-

ва), грн. 
 

Рис. 1. Сравнение ущерба и совокупных  
финансовых возможностей 

 

Кривая (2) в большинстве случаев будет иметь коле-
бания, что объясняется выплатами по обслуживанию за-
емных средств. В этом случае особое значение приобре-
тает траектория кривой (1), которая отразит либо дополни-
тельную угрозу со стороны организации, характеризую-
щуюся снижением уровня прибыли, либо дополнительную 
возможность, подтверждающуюся приростом прибыли. 

Для удобства сравнения имеет смысл на новой плос-
кости отложить кривую, отражающую сумму кривых (1) и 
(2), и относительно оси абсцисс зеркально отобразить 
кривую вероятного ущерба (3) (рис. 2), где: 

 

Д (грн)

                                                                                                       I

                                                                                                      II

                                                                                       t время

 

Условные обозначения: 
 

I — сумма кривых 1 и 2 (рис. 1); 
II — зеркальное отображение кривой 3 (рис. 1). 

 

Рис. 2. Оценка совокупного риска 
 

Кривая I характеризует максимальный объем ресур-
сов, которым может располагать проект в случае наступле-
ния критической рисковой ситуации. Следовательно, 
рисковый капитал формируется из чистой прибыли пред-
приятия и полного объема ресурсов, предназначенного 
для функционирования инвестиционного проекта. Подо-
бное распределение риска является справедливым, так 
как не представляет непосредственной угрозы для оста-
льных направлений деятельности предприятия. Кривая II, 
исходя из постановки задачи линейного программиро-
вания, учитывает влияние различных степеней ликвиднос-
ти ресурсов, описываемых с помощью кривой баланса 
наличности, что придает графику дополнительную эко-
номическую ценность. 
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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-

© Маляревский В. Ю., 2005 


