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РАСЧЕТ УРОВНЯ ПРИБЫЛЬНОСТИ ФИНАНСОВЫХ ИНВЕСТИЦИЙ

CALCULATION OFTHE FINANCIAL INVESTMENTS PROFITABILITY LEVEL

В статье рассмотрено понятие эффективность управления инвестиций, определена методика оценки эффективности
инвестиций; дана оценка эффективности управлениями инвестиций на примере ООО «Санаторий «Меллас».
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The article deals with the concept of the investment management effectiveness; the estimation method of investments
efficiency was defined; an assessment of the investment management effectiveness on the example of «Sanatorium «Mellas» was
represented.
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ВВЕДЕНИЕ
На современном этапе развития экономики одним из перспективных направлений хозяйствен-

но-финансовой деятельности предприятий является эффективность управления инвестиционными
ресурсами. По рыночным условиям инвестиционная деятельность выступает одним из важней-
ших факторов устойчивого роста и динамичного развития российской экономики, так как являет-
ся фундаментом для расширения производственно-инновационного потенциала отечественных
предприятий, с целью повышение их конкурентоспособности и эффективности функционирования.
Проблема оценки управления эффективностью инвестиций в создаваемых системах управления
постоянно находится в центре внимания отечественных и зарубежных ученых-экономистов. Дан-
ная ситуация объясняется тем, что инвесторы и хозяйствующие объекты, которые используют
инвестиции при создании систем управления, должны знать о результатах реализации систем управ-
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ления, сроках окупаемости инвестиций и условиях возврата полученных финансовых, материаль-
ных и других видов ресурсов.

Инвестиционной деятельности посвящены многие труды и исследования отечественных и за-
рубежных авторов, таких как: И. Ахметзянов, Б. Грэхем, У. Баффет, Л.Е. Басовский, Е.В. Бехте-
рева, В.В. Бочаров, И.В. Жуковская, Р. Кийосаки, Ф. Шарп, В. Бейли, А.В. Медведев, Г.С. Старо-
верова, А.Ю. Медведев, И.В. Сорокина и другие.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью исследования является расчет уровня прибыльности финансовых инвестиций ООО

«Санаторий «Меллас»
РЕЗУЛЬТАТЫ
Под эффективностью понимается сопоставление результатов (эффекта) от реализации инвес-

тиций в системы управления с величиной их затрат. Результат (эффект) — показатель, характери-
зующий величину выгодности применения систем управления. В условиях рыночных отношений
проблема экономического обоснования инвестиционных решений в системы управления приобре-
тает особую актуальность. Она возникает уже на прединвестиционной фазе, как на уровне от-
дельных организаций, так и в высших эшелонах управления национальной экономикой [2].

Оценка социально-экономической эффективности систем управления связана с решением ряда
сложных задач, характеризующихся влиянием определенных факторов. Сложность решения та-
ких задач определяется влиянием следующих факторов [1]:

1) инвестиции осуществляются во времени один раз, либо повторяются во времени неоднок-
ратно в зависимости от договоренности между инвесторами и хозяйствующими объектами;

2) получение результатов от реализации инвестиционных проектов носит длительный характер,
т.е. более года;

3) процесс реализации инвестиционных проектов в течение длительного времени приводит к
высокой степени неопределенности и влиянию инфляционных процессов, требующих при проведе-
нии расчетов эффективности учета рисков и инфляции.

Таким образом, данные факторы вызывают необходимость разработать особые методы оценки
эффективности инвестиционных проектов. При учете возможных рисков и инфляции при расчете
эффективности системы управления, позволяет принимать достаточно обоснованные решения с
минимально возможным уровнем погрешности. Достоверность решения при оценке эффективно-
сти инвестиционных проектов достигнуть очень трудно.

 Общие положения общепринятой методики оценки эффективности инвестиций [3]:
1) расчеты экономической эффективности капитальных вложений применяются в процессе:
 разработки различных проектных и плановых (прогнозных) документов;
 оптимизации распределения реальных инвестиций по формам воспроизводства основных

фондов;
 оценки эффективности использования собственных финансовых средств.
2) при расчетах определяют общую экономическую эффективность как отношение эффекта

(результата) к сумме капитальных затрат, обусловивших этот эффект. Затраты и результаты ис-
числяются с учетом фактора времени. На предприятиях экономическим эффектом капитальных
вложений служит прирост прибыли (хозрасчетного дохода).

3) с целью всестороннего обоснования и анализа экономической эффективности капитальных
вложений, выявления резервов ее повышения используют систему показателей — обобщающих и
единичных. К обобщающим показателям относятся период окупаемости капитальных затрат (ко-
личество лет или месяцев, в течение которых возмещаются начальные инвестиции) и капитало-
емкость, т. е. удельные капитальные вложения в расчете на единицу прироста производственной
мощности или выпуска продукции. Единичные показатели, подлежащие общему комплексному
анализу, — это производительность труда; фондоотдача; материалоемкость (энергоемкость), се-
бестоимость, качество и технический уровень продукции; длительность инвестиционного цикла;
величина социального эффекта в сравнении с социальными нормативами; показатели, характери-
зующие улучшение состояния окружающей природной среды.

4) для определения эффективности капитальных вложений необходимо исключить влияние на
суммарный эффект — инвестиционных факторов, то есть мероприятий, которые не требует капи-
тальных вложений. При получении предприятием прибыли необходимо исключить эффект от бо-
лее полного использования введенных ранее производственных мощностей, увеличения коэффи-
циента сменности работы оборудования, внедрения прогрессивных форм организации производ-
ства, труда и управления, повышения профессиональной подготовки и мастерства персонала [4].
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Оценку финансовых инвестиций осуществляют аналогично капитальным, путем сопоставле-
ния объема инвестиционных расходов, с одной стороны, с суммой денежного потока от осуществ-
ления такого инвестирования, с другой. Особенность такого сопоставления заключается в том,
что при финансовых инвестициях в сумме денежных потоков отсутствуют амортизационные от-
числения.

Оценка привилегированных акций. Владельцы привилегированных акций регулярно получают
фиксированные дивиденды от компаний, которые выпускают акции. Стоимость привилегирован-
ных акций можно определить дисконтируя сумму дивидендов за неоконченный период [5]:
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где ДА — сумма дохода от владения привилегированной акцией; к — ставка дисконта; СД —
годовая сумма дивидендов (постоянный дивиденд).

Это уравнение можно представить в виде формулы:

к
СДДА  . (2)

Метод дисконтирования Cash-flow называют также методом расчета внутренней (потенци-
альной) стоимости инвестиции. В случае использования этого метода соответствующие инвести-
ционные решения принимаются на основе сравнения абсолютных величин: нынешней стоимости
входных и исходных денежных потоков, которые являются следствием инвестиционных вложе-
ний. При этом ставка дисконтирования, которая применяется при расчетах нынешней стоимости,
является заданной и отвечает ставке доходности по возможным альтернативным вложениям.

Целесообразность финансовых инвестиций в отдельные объекты определяется путем приве-
дения к нынешней стоимости ожидаемых чистых денежных потоков (Cash-flow) от осуществле-
ния инвестиций и сопоставления суммарной величины этих потоков с себестоимостью инвести-
ций (денежных выплат на приобретение инвестиции).

Предприятие ООО «Санаторий «Меллас» планирует осуществить финансовые вложения в го-
сударственные облигации со сроком погашения 2 года. Облигации можно приобрести с дискон-
том в 10 %, фиксированная ставка процента по облигациям составляет 12% годовых к номиналу
с ежеквартальной выплатой доходов. Объем финансовых инвестиций равняется 90 000 руб.; ко-
миссионное вознаграждение финансового посредника за приобретение и хранение облигаций —
0,5% их нарицательной стоимости (платится одновременно с приобретением облигаций). Как аль-
тернатива — предприятие может вложить отмеченную сумму средств в банковский депозит с
процентной ставкой 20% годовых (или 5 % за квартал) с ежеквартальным начислением доходов.

Проведем оценку целесообразности инвестиционных вложений в упомянутые облигации. Учи-
тывая базовые условия, нарицательная стоимость облигаций будет составлять 100 000 руб.; ко-
миссионное вознаграждение финансового посредника — 500 руб.; квартальная сумма процентов
— 3000 руб. (3% за каждый квартал). В таблице 1 приведенные расчеты нынешней стоимости
будущих доходов от осуществления инвестиций.

Следовательно, расчеты показывают, что стоимость инвестиции является отрицательной. Это
значит, что вложение средств в данные облигации является менее выгодным, чем альтернатив-
ное вложение на депозитный счет.

Охарактеризованный метод оценки инвестиций является универсальным и может использо-
ваться как для оценки финансовых, так и реальных инвестиций. Вместе с тем его приложение
является проблематичным в случае осложнений с прогнозированием будущих денежных потоков
от инвестиций и в случае неопределенности сроков, на которые вкладываются средства. При
наличии инфляционных ожиданий приведенные расчеты следует откорректировать на прогнозный
уровень инфляции, в частности номинальную ставку доходности в плановом периоде следует при-
вести к реальной (с учетом индекса инфляции).

Рассчитаем норму доходности, при которой внутренняя стоимость инвестиции составляет нуль.
Для этого выполним расчеты стоимости инвестиций за использование двух пробных вариантов
ставки дисконтирования: 20 и 16% годовых или, соответственно, 5 и 4% квартальных: re1 = 5%;
re2 = 4%.

Рассчитаем искомую внутреннюю норму доходности:

%45,455,05
34252802
5434255re 
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Таблица 1. Расчет уровня прибыльности финансовых инвестиций ООО «Санаторий «Меллас»  *

Период, n
(квартал)

Денежный поток
от финансовых
инвестиций, CF

Процентный фактор
нынешней стоимости

1 / (1 + r)n

Нынешняя стоимость
ожидаемых доходов

CFn / (1 + r) n

1-и 3000 0,95238 2857
2-и 3000 0,90703 2721
3-и 3000 0,86384 2592
4-и 3000 0,82270 2468
5-и 3000 0,78363 2351
6-и 3000 0,74622 2239
7-и 3000 0,71068 2132
8-и 103 000 0,67684 69 715

Общая нынешняя стоимость будущих денежных
поступлений от осуществления инвестиций в облигации 87 075

Общая себестоимость инвестиции 90 500
Стоимость инвестиции –3425

* Составлено по данным ООО «Санаторий «Меллас»

Таблица 2. Расчет уровня прибыльности финансовых инвестиций ООО «Санаторий «Меллас» *

Период, n
(квартал)

Денежный
поток от

финансовых
инвестиций,

CF

Процентный
фактор

нынешней
стоимости
re1 = 5 %

Нынешняя
стоимость

ожидаемых
доходов

re1 = 5 %

Процентный
фактор

нынешней
стоимости
re2 = 4 %

Нынешняя
стоимость

ожидаемых
доходов

re2 = 4 %
1-и 3000 0,952 2857 0,962 2886
2-и 3000 0,907 2721 0,925 2775
3-и 3000 0,864 2592 0,889 2667
4-и 3000 0,823 2468 0,855 2565
5-и 3000 0,784 2351 0,822 2466
6-и 3000 0,746 2239 0,790 2370
7-и 3000 0,711 2132 0,760 2280
8-и 103 000 0,677 69 715 0,731 75 293
Общая настоящая стоимость будущих

денежных поступлений от осуществления
инвестиций в облигации

87 075 93 302

Общая себестоимость инвестиции 90 500 90 500
Стоимость инвестиции –3425 +2802

* Составлено по данным ООО «Санаторий «Меллас»

ВЫВОДЫ
Внутренняя ставка внутренней нормы доходности составляет 4,45% квартальных, то есть 17,8%

годовых. Это значит, если по альтернативным вложениям доходность будет превышать 17,8%, то
инвестиции в облигации с приведенными в примере условиями являются невыгодными. Если же
ставка доходности по альтернативным вложениям является меньше, чем рассчитана внутренняя
эффективная ставка, то решение об инвестировании средств в эти облигации может быть пози-
тивным для ООО «Санаторий «Меллас».

Дальнейшие исследования необходимо направить на усовершенствование методики расчета
уровня прибыльности финансовых инвестиций.
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