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В статье рассматриваются вопросы оценки финансовой составляющей экономической безопас-
ности на стадии реализации инвестиционных проектов. Проведен анализ походов к оценке финан-
совой составляющей экономической безопасности на стадии реализации инвестиционных проектов, 
выявлено недостаточное количество публикаций по данному направлению, что затрудняет своевре-
менно выявлять и минимизировать негативное влияние рисков на различных стадиях реализации 
инвестиционного проекта. Предложены основные показатели, которые позволят усовершенствовать 
существующие походы к оценке финансовой составляющей экономической безопасности на стадии 
реализации инвестиционных проектов и могут быть использованы на стадии реализации инвести-
ционного проекта для обеспечения финансовой защищенности хозяйствующего субъекта. Среди 
них: «коэффициент достаточности прибыли для обслуживания привлекаемого инвестиционного 
капитала» и «коэффициент изменения запаса финансовой прочности по проекту».
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and methodology for assessing the financial component of economic security at the stage of implementation 
of investment projects.

We have considered the problems of assessing the financial component of economic security at the 
stage of implementation of investment projects. Conducted an analysis of campaigns to assess the financial 
component of economic security at the stage of implementation of investment projects, revealed an insuf-
ficient number of publications in this area, which makes it difficult to timely identify and reduce risks at 
different stages of the implementation of an investment project. We propose the main indicators that will 
improve the existing approaches to assessing the financial component of economic security at the stage of 
implementation of investment projects and can be used to ensure the financial security of an economic entity. 
It is necessary to note among them “the coefficient of profit sufficiency for servicing the attracted investment 
capital” and “the coefficient of changing the financial strength margin for the project”.

Введение
Актуальность избранной темы обуслов-

лена тем, что как показывает практика, мно-
гие предприятия, осуществлявшие реальные 
инвестиции за последние 10 лет сменили 
собственника, так как не смогли обеспечить 
эффективную реализацию инвестиционных 
проектов на производственной фазе и стол-
кнувшись с административными рисками 
и давлением инвесторов потеряли финан-
совую самостоятельность и независимость. 
Поэтому исследование проблем оценки 
финансовой составляющей экономической 
безопасности на стадии реализации инве-
стиционных проектов имеет теоретико-ме-
тодологический и практический интерес 
для специалистов в области финансово-
го менеджмента.

Интерес к данной проблеме прослежи-
вается в трудах многих авторов. Так вопро-
сы инвестиционной безопасности подни-
маются в трудах Александрова Г.А., Буда-
новой И.М., Вякиной И.В., Головина В.В., 
Дмитриевой И.В., Рогатенюк Э.В. и мн. др.  
Однако, недостаточно изученными остают-
ся вопросы оценки экономической безопас-
ности инвестиционных проектов на стадии 
их реализации.

Цель исследования: изучить суще-
ствующие подходы к оценке финансовой 
составляющей экономической безопас-
ности на стадии реализации инвестици-
онных проектов и внести предложения 
по их совершенствованию.

Материал и методы исследования
Нельзя сказать, что финансовая состав-

ляющая экономической безопасности мало-
изученная тема. Однако проблеме оценки 
финансовой составляющей экономической 
безопасности на стадии реализации инве-
стиционного проекта уделено недостаточно 
внимания. Есть труды по оценке инвести-
ционных рисков, но они не связаны с обе-

спечением экономической безопасности, 
и наоборот. Проведем анализ публикаций, 
в которых затрагиваются проблемы обеспе-
чения экономической безопасности при реа-
лизации инвестиционных проектов (табл. 1).

Поскольку многогранно содержание 
процессов, протекающих в ходе производ-
ственно-хозяйственной и организационно-
финансовой деятельности предприятия, 
оказывающих влияние на финансовые по-
казатели его деятельности, следует предпо-
ложить, что и проявление финансовых про-
блем экономической безопасности может 
быть рассмотрено как минимум по несколь-
ким направлениям:

• безопасность бизнеса; 
• безопасность учредителя;
• безопасность хозяйствующего субъек-

та, как комплекса имущественных прав.
Такая систематизация направлений ис-

следования проблемы позволяет глубже 
проанализировать существующие риски, 
а значит и полнее представить комплекс ме-
роприятий, направленных на обеспечение 
финансовой составляющей экономической 
безопасности предприятия.

Оценивая внутренние угрозы экономи-
ческой безопасности бизнеса, следует рас-
сматривать в первую очередь жизненный 
цикл товара, вида деятельности, а также 
предприятия как имущественного ком-
плекса, что позволит, определить на какой 
стадии цикла находится каждая из состав-
ляющих, разработать стратегию развития 
предприятия. 

Анализ внешней среды предпринима-
тельства позволит оценить внешние угро-
зы. Среди них, надежность деловых пар-
тнеров, конкуренция, инфляция, существу-
ющие ограничения предпринимательской 
деятельности, изменения в финансовом 
законодательстве, условия кредитования 
и страхования, таможенное регулирование 
и многие другие.
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Таблица 1
Анализ трудов по проблемам обеспечения финансовой составляющей  

экономической безопасности при реализации инвестиционных проектов

№ Авторы
Наименование  
методики или  

поднимаемая проблема
Показатели, учитывающие риски  
инвестиционного проектирования

1 2 3 4
1 Александров Г.А.,  

Вякина И.В., 
Скворцова Г.Г.

Методика оценки уровня ин-
вестиционной привлекатель-
ности и экономической без-
опасности предприятия [1]

Предлагают оценивать те риски, которые несут на 
себе различные факторы, угрозы и вызовы, нега-
тивно влияющие на экономическую безопасность 
и, соответственно, на привлекательность пред-
приятия как объекта инвестирования

2 Тутаева Л.А., 
Джораев В.О.  

Интегральная оценка уровня 
экономической безопасно-
сти предприятия [3]

Коэффициент обновления основных средств; 
Отношение инновационных фондов к общей сум-
ме обновляемых фондов; 
Темпы прироста производительности труда; 
Коэффициент рентабельности активов.

3 Иванова А.Р.,  
Дмитриева И.В.

Методика оценки обеспе-
чения инвестиционной без-
опасности предприятия [4]

Оценка информационного обеспечения процеду-
ры инвестиционного проектирования; 
Оценка прединвестиционной подготовки; 
Оценка управления реализацией инвестиционно-
го проекта.

4 Рогатенюк Э.В. Обзор подходов к опреде-
лению инвестиционной без-
опасности [5]

Отметил отсутствие подходов к оценке безопас-
ности в условиях реализации инвестиционных 
проектов

В качестве критерия принятия управлен-
ческих решений по финансированию инве-
стиций безопасность является отношением 
учредителя, менеджера предприятия к до-
пустимым потерям и ограничениям в своих 
многоуровневых связях с внешней средой. 
Это отношение выражается тем риском, ко-
торый готовы взять на себя предприниматели 
для достижения поставленных целей. В со-
ответствии с концепцией участника, пред-
приятие является винтиком в сложной си-
стеме экономических отношений, в которой 
необходимо поступаться частью прибыли 
для обеспечения стабильности своего функ-
ционирования. Действительно, любая сдел-
ка это компромисс между ее участниками. 
Покупатель заинтересован купить дешевле, 
продавец продать дороже, и если между ними 
не будет установлен определенный компро-
мисс интересов, сделка не состоится. Обязан-
ность предприятия платить налоги является 
условием его существования в регионе, стра-
не. Стремление снизить риски по имуществу, 
делает необходимым их страхование. 

В этом случае следует говорить о пре-
делах допущения, за которыми возможны 
необратимые процессы с негативными для 
учредителя и менеджера предприятия по-
следствиями (потеря потенциала и ресурсов, 
потеря самостоятельности и независимости, 
потеря бизнеса). 

Учредитель выдвигает на первое место 
угрозы, способные снизить прибыльность 
функционирования предприятия, а также 
приводящие к снижению независимости 
учредителя в принятии управленческих ре-
шений. Поэтому, принимая решение о фи-
нансировании текущей и стратегической 
деятельности, он будет руководствоваться 
соображениями сохранения финансовой са-
мостоятельности и экономической эффек-
тивности инвестиций. Последнее предпо-
лагает необходимость осуществлять оценку 
обоснованности финансируемых программ 
и проектов. 

Финансовая защищенность предпри-
ятия в ходе реализации инвестиционного 
проекта может быть оценена по большому 
числу факторов и критериев. Среди них : 
ситуация на рынке инвестиций, состояние 
финансового рынка, профессиональные 
интересы и навыки инвестора, финансовая 
состоятельность проекта, геополитический 
фактор, социальный фактор и мн. др. 

Однако на практике существуют уни-
версальные методы оценки эффективности 
инвестиционных проектов, которые дают 
формальный ответ: выгодно или невыгод-
но вкладывать деньги в данный проект, 
либо – какой проект предпочесть при выбо-
ре из нескольких вариантов. И с этой точки 
зрения, учредитель будет руководствоваться 
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их выводами при принятии инвестицион-
ных решений.

Различают простые (статические) и  ус-
ложненные методы оценки, основанные 
на теории временной стоимости денег. Про-
стые методы традиционно использовались 
в отечественной практике, но они не дают 
полной картины, так как игнорируют вре-
менную оценку затрат и доходов. То есть 
основные факторы экономической безопас-
ности при оценке проекта не учитываются.

Оценка инвестиционных проектов, ос-
нованная на учете фактора времени пред-
полагает использование ряда показателей 
(NPV, PI, DPP, IRR), значение которых 
свидетельствует о различных аспектах ре-
зультативности инвестиционного проекта, 
поэтому только вся совокупность показа-
телей позволяет принимать правильное 
инвестиционное решение. Дополнением 
к данным показателям обычно выступал 
раздел в бизнес-плане, в котором оценива-
лись риски и обосновывались мероприятия 
по обеспечению устойчивого развития биз-
неса в условиях реализации проекта (табл. 2)  
[2, с. 42-44].

Набор показателей по оценке инвести-
ционной привлекательности проекта, пред-
лагаемый различными авторами, не по-
зволяет в полной мере отразить факторы, 
оказывающие влияние на состояние финан-
совой защищенности предприятия, так как 
оцениваются только результаты и не пол-
но учтены проектные риски и их влияние 
на них. Основу риска реального инвести-
рования составляют проектные риски, свя-
занные с осуществлением инвестиционных 
проектов предприятия. В системе показате-
лей оценки проектов уровень риска отходит 
на второй план, дополняя такие показатели, 
как объем инвестиционных затрат и уровень 
чистой инвестиционной прибыли.

Методика разработанная авторами в ста-
тье «Интегральная оценка уровня экономи-
ческой безопасности предприятия» оцени-
вает экономическую безопасность по че-
тырем составляющим: производственной, 
инновационной, финансовой и инвестици-
онной [3]. Но финансовая и инвестиционная 
составляющая в данной методике не оцени-
вает риски, возникающие в ходе реализации 
инвестиционного проекта, оценивая лишь 
результаты деятельности за период. Для 
того, чтобы интегральная оценка уровня 
экономической безопасности предприятия 
реализующего инвестиционные проекты 
была бы более полной, предлагаем допол-
нить предложенную авторами ранее мето-
дику оценки показателем «коэффициент 
достаточности прибыли для обслуживания 
привлекаемого инвестиционного капитала» 
рассчитываемый по формуле:
 Кпз = 1 – (Зик / Ппр),  (1)

где Ппр – прибыль от продаж;
Зик – затраты на обслуживание инвести-

ционного капитала. 
Данный показатель должен быть боль-

ше 0 и показывает достаточность прибыли 
от продаж для покрытия затрат на привле-
чение инвестиционного капитала. 

Второй показатель позволит определить 
изменение рисков по проекту в сравнении 
с прогнозируемыми на стадии разработки 
бизнес-плана. Коэффициент изменения за-
паса финансовой прочности по проекту рас-
считывается по формуле:
 Кифп = (r – rфакт) / (IRR – r),  (2)

где rфакт – ставка дисконтирования фактиче-
ская в период реализации инвестиционного 
проекта (на дату оценки);

r – расчетная ставка дисконтирования;
IRR – внутренняя норма доходности.

Таблица 2
Виды рисков в соответствии со стадиями реализации инвестиционного проекта

№ Фаза реализации Основные риски
1 Инвестиционная фаза риск превышения сметной стоимости; риск задержки сдачи объекта; 

риск низкого качества работ
2 Производственная фаза технологический; управленческий; обеспечения сырьем и энергией; 

транспортный; коммерческие, экологические и финансовые риски.
3 Ликвидационная фаза риск финансирования работ по закрытию проекта; 

риск возникновения гражданской ответственности.
4 Прочие риски – в течение

всего проекта
инфляционные; процентные; административные; юридические.
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Таблица 3
Показатели, характеризующие уровень инвестиционной безопасности 

Направления  
обеспечения безопасности

Показатели,  
используемые в модели

Величина  
пороговых значений

Уровень обновления объектов 
основных средств

Коэффициент обновления основных средств 1 зона: менее 0,1
2 зона: 0,1-0,2
3 зона: 0,2-0,3

Инновационный потенциал Отношение инновационных фондов к об-
щей сумме обновляемых фондов

1 зона: менее 0
2 зона: 0-0,2

3 зона: 0,2-0,4
Показатели эффективности ИП Темпы прироста производительности тру-

да вызванные ИП
1 зона: менее 0

2 зона: 0-0,1
3 зона: 0,1-0,2

Доходность капитала Коэффициент рентабельности инвестиций 1 зона: менее 0
2 зона: 0-0,15

3 зона: 0,15-0,3
Эффект добавленной стоимости Коэффициент достаточности прибыли для 

обслуживания привлекаемого инвестици-
онного капитала

1 зона: Менее 0
2 зона: 0-0,15

3 зона: 0,15-0,30
Проектные риски Коэффициент изменения запаса финансо-

вой прочности
1 зона: Менее – 0,05

2 зона: -0,05 – 0
3 зона: 0-0,1

Общий уровень  низкий уровень Менее 0,05
средний уровень 0,05-0,8
высокий уровень 0,8-1,6

Разница расчетной и фактической став-
ки дисконтирования показывает, как из-
менились риски в процессе реализации 
инвестиционного проекта, а внутренней 
нормы доходности и расчетной ставки дис-
контирования – запас финансовой прочно-
сти по проекту. Данный показатель должен 
быть больше или равен 0, что будет свиде-
тельствовать о соответствии рисков прогно-
зам, а при отрицательном значении пока-
жет, насколько изменится запас финансовой 
прочности. К примеру, при значении минус 
0,2 запас финансовой прочности по проекту 
уменьшится на 20 процентов.

При расчете других показателей эконо-
мической безопасности по инвестиционной 
деятельности следует выделять денежные 

потоки предприятия, формирующиеся под 
воздействием инвестиционного проекта, что 
позволит выявить защищенность интересов 
предприятия при его реализации (табл. 3).

Выводы
Апробация предложенной методики для 

оценки инвестиционной безопасности пред-
приятий, показала ее применимость для 
крупных предприятий и с учетом ограниче-
ний по верхней шкале 3 зоны. При фактиче-
ских значениях показателей выше порого-
вых значений по 3 зоне следует принимать 
верхнее значение. На практике применение 
данного подхода дает возможность проведе-
ния мониторинга финансовой безопасности 
в ходе реализации инвестиционного проекта.
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