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При решении поставленной мною задачи были использованы данные инвестиционной программы ОАО 

«Крымэнерго». 
В соответствии с определением потерь в предпринимательской сфере для предприятия вся система со-

временных методов и моделей управления рисками была оценена с точки зрения возможности их примене-
ния на ОАО «Крымэнерго». Такими методами являются большинство методов корректировки уровня до-
ходности инвестиций (например, на основе учета коэффициентов инфляции).  

Основным направлением снижения риска инвестирования по долгосрочной инвестиционный програм-
ме должны быть методы корректировки уровня доходности инвестиций и скорости их окупаемости (напри-
мер, на основе учета коэффициентов инфляции). Именно эти методы легли в основу реального совершенст-
вования системы сокращения инвестиционного риска  предприятия ОАО «Крымэнерго». 

Инфляция искажает результаты анализа эффективности долгосрочных инвестиций. Основная причина 
заключается в том, что амортизационные отчисления рассчитываются исходя из первоначальной стоимости 
объекта, а не его стоимости при замене. В результате при росте дохода одновременно с ростом инфляции 
увеличивается налогооблагаемая база, так как сдерживающий фактор – амортизационные отчисления – ос-
тается постоянным. Вследствие чего реальные денежные потоки отстают от инфляции.  

Чтобы проиллюстрировать это, рассмотрим пример расчета величины денежных потоков с учетом ин-
фляции на примере прогнозной реализации плана инвестирования ОАО «Крымэнерго» в перспективе на 10 
лет.  

Ожидается, что при этом будут иметь место следующие денежные потоки, табл. 1. 
Расчет денежных потоков 
На основании баланса и отчета о финансовых результатах, тыс. грн 
 
Таблица 1. 

Год Выручка 
(за выче-
том НДС) 

Текущие затра-
ты (исключая 
налоги) 

Амор-
тизация 

Валовая 
прибыль  
(гр.2–гр.3–
гр.4) 

Налоги 
(зависящие от 
величины вы-

ручки) 

Чистая 
прибыль 

(гр.5–гр.6) 

Денежный поток после 
налогообложения  

(гр.7+гр.4) 

2005 546899 140775 40668 365456 119188 246268 286936 
2006 634986 193054 42513 399419 127054 272365 314878 
2007 634986 193054 42513 399419 127054 272365 314878 
2008 634986 193054 42513 399419 127054 272365 314878 
2009 634986 193054 42513 399419 127054 272365 314878 
2010 634986 193054 42513 399419 127054 272365 314878 
2011 634986 193054 42513 399419 127054 272365 314878 
2012 634986 193054 42513 399419 127054 272365 314878 
2013 634986 193054 42513 399419 127054 272365 314878 
2014 634986 193054 42513 399419 127054 272365 314878 

 
Рассмотрим теперь ситуацию, когда присутствует инфляция, уровень которой 7% в год, и ожидается, 

что денежные накопления будут расти вместе с инфляцией теми же темпами. В этом случае расчет денеж-
ных потоков представим в табл. 2. По абсолютной величине эти потоки больше, чем рассматривавшиеся 
ранее; их необходимо продефлировать на уровень инфляции, для нахождения реальной величины. 

Как видно из данных табл. 2, реальные денежные потоки меньше расчетных потоков, которые в инве-
стиционной программе установлены одинаковыми на уровне 314878 тыс грн., и они устойчиво уменьшают-
ся с течением времени. Как уже указывалось, причина в том, что амортизационные отчисления не изменя-
ются в зависимости от инфляции, поэтому все возрастающая часть прибыли становится объектом налого-
обложения.  

Вместе с тем, вновь отметим, что приведенный пример носит весьма условный характер, т.к. индексы 
инфляции на продукцию предприятия и потребляемое им сырье могут существенно отличаться от общего 
индекса инфляции. 

Наиболее корректной является методика, предусматривающая корректировку всех факторов, влияю-
щих на денежные потоки инвестиционных проектов. 

С помощью таких пересчетов исчисляются новые денежные потоки, которые и сравниваются между 
собой с помощью показателя NPV.  

Необходимо отметить, что если в инвестиционной программе развития непредусмотрено дисконтиро-
вание денежных потоков, то это является грубейшим нарушением методики обсчета инвестиций, приводя-
щее к значительному повышению уровня риска невозврата инвестиций, либо к значительному искажению 
эффективности инвестирования и удлинения срока окупаемости инвестиций. 
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Произведем оценку проекта без учета и с учетом инфляции. Расчет представлен в табл. 4.  
Знак * означает установления коэффициента дисконтирования с учетом инфляции по первому вариан-

ту, расчет по которому осуществляется следующим образом: 1.05 * 1.03 = 1,0815, или 8,15 %., где 1.05 – ко-
эффициент дисконтирования по ставке доходности 5 %.  

Уровень процента (5%) взят как минимальный для инвестиционных программ в Украине, он должен 
быть выше уровня доходности от хранения денег на долгосрочном банковском депозите (в грн.) иначе ин-
вестирование теряет смысл. 

Индекс инфляции установим также минимальный для грн. – 3% (в коэффициентах это составляет 1.03). 
Знак ** означает установление коэффициента дисконтирования с учетом инфляции по первому вариан-

ту, расчет по которому осуществляется иным образом, а именно: 
0,05 + 0,03 = 0,08 или 8%. 
Второй вариант (с 8%) также широко применим на практике при анализе риска инфляции инвестици-

онных проектов. 
Как видно из расчетной табл. 4, при отсутствии инфляции проект целесообразно принять, т.к. NPV =  

2418433,348 тыс. Расчет, сделанный с учетом инфляции по двум вариантам, также дает положительные ре-
зультаты. 

Поднятие коэффициента дисконтирования до уровня 15% (даже без учета инфляции) который в Украи-
не считается достаточным для большинства коммерческих проектов, превращает его в приемлемый для ин-
вестирования, расчет произведен в табл. 5. 
 
Таблица 5. Расчет чистой стоимости (NPV) проекта при 15 % дисконтирования 

Расчет без учета инфляции Годы 
Коэффициент дисконтирования по 

ставке 5% 
Денежный поток, тыс. 

грн. 
Дисконтированные члены денеж-

ного потока, PV, тыс. грн. 
2005 1 286936 286936 
2006 0,869 314878 273628,982 
2007 0,7561 314878 238079,2558 
2008 0,6575 314878 207032,285 
2009 0,4971 314878 156525,8538 
2010 0,4323 314878 136121,7594 
2011 0,3759 314878 118362,6402 
2012 0,3269 314878 102933,6182 
2013 0,2842 314878 89488,3276 
2014 0,2472 314878 77837,8416 

 

 

 

NPV =  
1686946,564 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Из результатов проделанной работы  можно сделать вывод, что инвестирование целесообразно, но не-
обходимо в каждом периоде делать реинвестирование, чтобы эффект от инвестирования не убывал. 

Следует отметить, что методики учета риска инвестирования на предприятии ОАО «Крымэнерго» при-
меняются. Такое положение исключает возможность возникновения риска. Следовательно, весь проект яв-
ляется эффективным с точки зрения его осуществления. 
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Ляшенко Г.В. 
МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ ПРИМЕНЕНИЯ ГИС-ТЕХНОЛОГИЙ ПРИ 
АГРОКЛИМАТИЧЕСКОМ РАЙОНИРОВАНИИ ТЕРРИТОРИЙ 

 
Постановка проблемы и связь с важными научными и практическими заданиями. Агроклимати-

ческое районирование территорий  по-прежнему остается одной из задач агрометеорологического обеспе-
чения экономики любой страны. Оно является необходимой предпосылкой агроклиматического обоснова-
ния размещения сельскохозяйственных культур и относится к важной  научно-практической проблеме – 
рациональному природопользованию. Актуальность дальнейших исследований в данном направлении обу-
словлена необходимостью пространственно-временной детализации агроклиматических ресурсов с целью 
формирования высокопродуктивных, устойчивых и экономически целесообразных агроландшафтов. Уро-
вень современного оснащения компьютерной техникой и программным обеспечением позволяет решать 
данную задачу с применением объективных методов районирования и картографирования территорий.  

Анализ исследований и публикаций по данной проблеме. Основные принципы и подходы к агрок-
лиматическому районированию были сформулированы в середине прошлого века в фундаментальных тру-
дах Селянинова Г.Т., Колоскова П.И., Сапожниковой С.А., Давитая Ф.Ф., Чиркова Ю.И., Шашко Д.И. 
Практическим завершением разработок было составление схем агроклиматического районирования терри-
торий, на основании которых предлагалось размещение сельскохозяйственных культур на видовом и сорто-
вом уровне, разрабатывались способы и приемы агротехники их выращивания, а также оценка  распростра-
нения и численности вредителей и болезней сельскохозяйственных культур и способы борьбы с ними. Схе-
мы, которые предлагались, основывались на количественной оценке пространственного распределения аг-
роклиматических показателей, которые хотя и незначительно отличались, тем не менее все они характери-
зовали условия тепло- и влагообеспеченности, а также условия перезимовки сельскохозяйственных куль-
тур. Практическая реализация осуществлена на примере территории СССР и стран ближнего зарубежья. В 
дальнейшем их идеи были развиты в направлении пространственной детализации агроклиматической ин-
формации, разработке новых показателей, отражающих требования конкретных сельскохозяйственных 
культур или групп культур.  

Большим достоинством работ по агроклиматическому районированию территорий является возмож-
ность их наглядного представления в виде карт различного масштаба. Вопросам картографирования агрок-
лиматической информации издавна уделялось значительное внимание. В работах Селянинова Г.Т., Сапож-
никовой С.А., Шашко Д.И. [1-2, 4, 18] были обоснованы методические подходы при созданиии агроклима-
тических карт в мелком масштабе. В дальнейшем Гольцберг И.А., Кельчесвской Л.С., Мищенко З.А., Рома-
новой Е.Н. [5-6, 10, 17] выполнены  теоретические и методические разработки по составлению агроклима-
тических карт в разном масштабе генерализации. Однако все они  выполнены в целях создания карт в руч-
ном режиме, наряду со множеством достоинств которых есть один существенній недостаток – субъекти-
визм при выделении территорий, отличающихся по картируемому признаку. В работах  Каринга П.Х. и 
Каушилы К.А.  тематические картографические модели для картирования агроклиматических показателей 
были адаптированы к имеющемуся в то время программному обеспечению и созданы первые варианты 
ЭВМ-карт в крупном масштабе [8, 9]. 

В последние десятилетия в связи с появлением современной компьютерной техники и програмного 
обеспечения во многих отраслях при решении задач широко применяются ГИС-технологии, в том числе, 
картирования агроклиматических ресурсов. Первые разработки по картированию агрометеорологических 
показателей с их применением выполнены Полевым А.Н. и Васильевым И.А. [3, 16].   

Обсуждение проблемы и анализ результатов исследования. Нами на примере Украины осуществле-
на попытка комплексного агроклиматического районирования по радиационно-тепловым ресурсам тради-
ционным или классическим методом и с применением ГИС-технологий.  

К програмному обеспечению, с помощью которого возможно решать многие географические задачи, 
относятся пакеты ArcView, ArcGIS. В  этих программах для создания базы данных используется классиче-
ский метод послойной организации информации, который предусматривает разделение объектов и связан-
ной с ними атрибутивной информации на логические слои. Слои представляют собой совокупность про-
странственной (географическая широта и долгота, высота над уровнем моря) и атрибутивной (конкретного 
признака или признаков, которые исследуются) информации. В случае наличия уже готовой оцифрованной 
и уточненной картографической основы со слоями географических координат, абсолютной высоты места, а 
также  метеорологической и гидрографической сетей,  задача состоит в создании слоев атрибутивной ин-
формации. 


