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ПРЕДИСЛОВИЕ

При написании учебного пособия использованы многие работы отечественных авторов, а также известные методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов и их отбору для финансирования [1–2, 3–7, 31–35]. В учебном пособии значительное место уделено экономической оценке инвестиционных проектов (ИП), стадиям технической подготовки и разработки ИП. Рассмотрены также правовые основы и особенности финансовой обеспеченности ИП в связи с изменившейся ситуацией в России в плане инвестиционной государственной политики, взять хотя бы введение в бюджет РФ с 2006 г. инвестиционного и стабилизационного фондов и принятый бюджет РФ на 2008-2010 гг., которые сыграли основную положительную роль в предотвращении худшего сценария развития кризиса в России.

Изданные ранее методические рекомендации, учебники, учебные пособия и монографии по «Экономической оценке инвестиций» [1–7], из которых только [3] допущены УМО по образованию в области производственного менеджмента в качестве учебника для студентов, обучающихся по специальности 080502 «Экономика и управление на предприятии», посвящены методике определения экономической эффективности инвестиций, включая финансовый инструмент для повышения качества технико-экономического обоснования ИП, способствующих их стандартизации, что особенно важно в условиях глобализации экономических отношений. 

В настоящем учебном пособии кратко рассмотрены все формы разработанных методик экономической оценки ИП, в частности рассмотрены методы оценки влияния инфляции, а также рассмотрены вопросы учета фактора риска при стоимостной оценке активов организации с учетом последних достижений специалистов в области финансового инвестирования проектов:

· пока еще инвестиционная ситу​ация в реальном секторе российской экономики испытывает «легкий» кризис. Бесспорно, предпринимаются попытки его преодоления, и как по​казывает практика, «воз» начинает потихоньку двигаться (этого как раз и не отметили авторы выше перечисленных изданий). Для того чтобы выработать эффективную систему мер, которые поз​волят радикально изменить положение дел в лучшую сторону, необходимо в первую очередь выявить и чет​ко обозначить причины, вызвавшие кризис;

· в учебном пособии приведен анализ инвестиционной си​туации в современной России, систематизированы основные проблемы и варианты их решения в целом по промышленности и по ведущим отраслям, сформулированные известными российскими экономис​тами и аналитиками;

· расхождения во мнениях ученых вызывает ме​тод активизации инвестиционной деятельности. Так, многие исследователи считают, что выход из кризиса в России возможен лишь «чисто» на рыночной основе, и другой альтернативы нет [10–14], ряд экономистов выступают за широкое вмешательство государства в экономику в целом и в инвестиционную сферу в частности, вплоть до централизованного планирования [7–9, 13–16];  
· проанализирована инвестиционная ситуация и процессы, связанные с ней, в современной России. Очевидно, что инвестиционная ситуация напрямую связана с рентабельностью производст​венно-финансовой и эффективностью деятельности организаций. За период 1998–2008 гг. число убы​точных организаций в ведущих отраслях РФ практически начинает заметно уменьшаться [15]. 
Методика расположения материала позволяет упростить его освоение. В первой главе приведены понятия и принципы инвестиционной деятельности. В последующих главах рассмотрены показатели технического уровня и эффективности новой техники, экономическая оценка стоимости разработки и использования ИП на производстве, используя метод дисконтирования дохода и издержек производства, а также рассматривается комплекс методов управления рисками, позволя​ющих сделать реализацию ИП успешной. Особое внимание уделено оценке экономической эффективности капитальных вложений в ИП, повышающие качество и конкурентоспособность продукции.

По структуре и характеру излагаемого материала учебное пособие соответствует содержанию учебной дисциплины «Экономическая оценка инвестиций» и может быть рекомендовано как для студентов вуза, обучающимися на экономическом факультете, так и специалистам, занимающимся в этой сфере деятельности.

Текст учебного пособия дополнен методическим аппаратом: основная литература, дискуссионные темы и контрольные вопросы, тесты для самоконтроля полученных знаний, которые облегчают восприятие материала при самостоятельной подготовке студентов и работу преподавателя.

Цель курса – изучение теории и практики разработки технических, экономических и финансовых ИП, и их экономической эффективности как важнейшей фактор предпринимательской деятельности. Именно рыночные отношения как лакмусовая бумажка проявляют и обеспечивают, в конечном счете, влияние ИП на развитие прорывных направлений в экономике России, а следовательно, приводит к ускоренному развитию как всей страны, так и росту благосостояния среднего социального слоя населения российского общества.

Источником роста производительности трудовой деятельности, которая практически не имеет пределов, является научно-технический прогресс, техническое, технологическое и организационное совершенствование производства, появление новых материалов, видов энергии в результате реализации ИП.

Поставленные цели достигаются решением основных задач курса:

· изучение базовых понятий, системы знаний об ИП как объекте экономической оценки;

· формирование у студентов осознанного интереса к инвестированию деятельности промышленных предприятий, позволяющего при умелых действиях в рамках закона изыскивать дополнительные денежные средства для реинвестирования и пополнения собственного и государственного бюджета;

· сочетания теоретических знаний и практического опыта в совершении различных сделок на рынке инвестиционных проектов в соответствии с моделью «обучение – знание – навыки – опыт»;

· проведение систематической проверки и самопроверки студентов в целях выявления уровня понимания и степени усвоения изучаемого курса.

Предмет курса – система экономических, финансовых, организационных и правовых отношений на рынке инвестиционных проектов, основанная на действующих законодательных и нормативных актах, регулирующих управление различными инвестиционными проектами, с целью получения желаемого результата.

В результате изучения курса студент должен знать и уметь:

· знать сущность, функции, содержание и организацию технической подготовки для разработки ИП, правила оценки экономической эффективности и порядок формирования финансовых ресурсов для осуществления ИП;

· уметь рассчитать сметную стоимость ИП, определить прибыль, внутреннюю норму дохода и срок окупаемости инвестиционного проекта;

· уметь оценить ИП с точки зрения его ценности, необ​ходимого для принятия правильных стратегических и управленческих решений;

· умело использовать повышение технико-технологического и организационного уровня производства для более полного экстенсивного и интенсивного использования труда; 

· уметь разрабатывать комплекс методов управления рисками, позволя​ющих сделать реализацию инвестиционного проекта успешной.

Методика изучения курса, кроме лекционного материала и решения задач на практических занятиях, основывается на изучении материала по учебникам и учебному пособию «Экономическая оценка инвестиций в трудовую деятельность». На практических занятиях студенты рассматривают ситуацию, максимально приближенную к реальной действительности, определяют рыночную и налогооблагаемую стоимость и принимают модель управления объектом инвестиционного проекта на правовой основе. 

Дисциплина «Экономическая оценка инвестиций в трудовую деятельность» через объект исследования (инвестиции в производство) связана с такими дисциплинами, как «Экономика предприятия», «Менеджмент», «Инвестиционный менеджмент», «Маркетинг рынка труда», «Анализ хозяйственной деятельности», «Ценообразование», «Экономика труда», «Организация и управление производством» и другими не менее важными дисциплинами.

Немаловажное значение имеет самостоятельная работа студентов, в которой осуществляется осмысление прослушанного материала, подготовка к тестированию и выполнение курсовых и контрольных работ. Текст учебного пособия дополнен методическим аппаратом для облегчения самостоятельной работы студентам очно-заочной и заочной форм обучения: основная литература, дискуссионные темы и контрольные вопросы, тесты для самоконтроля полученных знаний, которые облегчают восприятие материала при самостоятельной подготовке студентами.

Изучая дисциплину «Экономическая оценка инвестиций в трудовую деятельность» студент:

· овладевает знаниями, способствующими ориентации при разработке и реализации инвестиционных проектов, изучая теоретический курс и решая практические задания по оценке эффективности ИП;

· усваивает экономические и правовые понятия, необходимые для предпринимательской деятельности в сфере инвестирования, принимая технико-экономические обоснованные решения, используя принципы инвестиционной деятельности при формировании инвестиционных ресурсов на предприятии;
· формирует свое научное и практическое мировоззрение, экономическую и правовую культуру, способность принимать правильные решения в профессиональной деятельности на рынке инвестиционных проектов, используя приемы и методы анализа инвестиционного проекта и оценки его экономической эффективности.   

Автор выражает благодарность рецензентам за ценные замечания, и будет признателен всем читателям, проявившим интерес к данному изданию, и приславшим свои замечания и пожелания по дальнейшему совершенствованию материала учебного пособия в адрес издательства.  
ВВЕДЕНИЕ

Экономическая оценка инвестиций – это наука, изучающая теорию и практику функционирования инвестиций как важнейшей сферы предпринимательской деятельности. Без инвестиций невозможно развитие производительных сил, нормальное функционирова​ние производственного процесса. Инвестиции и их динамика являются своеобразным барометром состояния национальной экономики, они дают возможность формировать структуру народнохозяйственного комплекса, отвечающую требова​ниям рыночной конъюнктуры.

Под инвестициями понимается вложения капитала в форме денежных средств, целевых банковских вкладов, ценных бумаг, технологий, машин, оборудования, другого имущества, а также имущественных и неимущественных прав, имеющих де​нежную оценку, в объекты предпринимательской и трудовой деятельности для достижения стратегических целей ин​вестора.
Из экономической теории известно, что предприятие мо​жет следовать либо пассивной, либо активной инвестицион​ной стратегии. Пассивная стратегия направлена на сохране​ние достигнутого уровня эффективности производства путем замены (простого воспроизводства) физически изношенного оборудования, подготовки нового персонала взамен уволив​шегося, повышение прибыльности за счет снижения издержек производства традиционной продукции путем совершенство​вания применяемых технологий. Характерные черты пассив​ной инвестиционной стратегии – отсутствие целевой уста​новки на увеличение контролируемой доли рынка и миними​зация рисков, свойственных смене технологий производства. Соответственно активная инвестиционная стратегия свя​зана с повышением конкурентоспособности компании по сравнению с достигнутым ранее уровнем за счет применения наукоемких и ресурсосберегающих технологий, повышения производительности труда, освоения производства новых пользующихся платежеспособным спро​сом товаров и услуг, выхода на новые рынки и т.д. Такая стратегия, как правило, предполагает ориентацию на приме​нение технико-технологических инноваций, увеличение объ​емов продаж и доли рынка.

Такая же логика действует при оценке целесообразности осуществления взаимовлияющих проектов, один из которых связан с внедрением принципиально нового оборудования, а другой – с подготовкой кадров, способных его эффективно использовать. Действительно, если попытаться реализовать эти проекты изолированно друг от друга, то на позитивный результат рассчитывать не приходится. В первом случае (ко​гда есть новое оборудование, но нет кадров) сделанные инве​стиции окажутся замороженными и не дадут планируемой от​дачи, а во втором случае (когда есть квалифицированные кад​ры, но нет соответствующего оборудования) можно ожидать, что наиболее дефицитные специалисты просто покинут пред​приятие, поскольку их квалификация окажется невостребо​ванной. Источником роста производительности и интенсивности труда является научно-технический прогресс, техническое, технологическое и организационное совершенствование производства, которое не имеет пределов, а также появление новых материалов, видов энергии и Научной организации труда, что невозможно без дополнительных инвестиций в производство.

Способность производства выпускать большее количество продукции при полном экстенсивном и интенсивном использовании труда зависит от технико-технологического и организационного уровня производства, т. е. от производительности средств производства и инвестиционных проектов, направленных на совершенствование трудовой деятельности. В свою очередь научно-технический прогресс: научные открытия, создание новой техники и технологии, новых материалов и видов энергии – плод человеческого интеллекта, которые будучи материализованы, становятся машинами, механизмами технологиями, материалами, что в конечном итоге приводит к повышению производительности труда и снижению трудоемкости.

Практически все экономисты, как отечественные, так и зару​бежные, едины в том, что для развития российс​кой экономики необходимо кардинальное повышение инвестиционной активности [8–15, 26–28]. В 2006 г. тенденция замедления темпов роста инвести​ций в основной капитал, начавшаяся еще в 2004 г., была приостановлена. Но Мировой финансовый кризис, разразившийся в США в 2008 г., привел к снижению производства и в России, которое по прогнозам специалистов и Правительства России восстановится только в 2012 г.  

Сочетание относительно предсказуемой конъюнктурной ситуации, возможностей расширения производства и наращивания собственных финансовых возможностей не могло не привести к значительному уве​личению объема вложений в основной капитал. По инвестиционной привлекательности в 2009 г. Россия вошла в пятерку наиболее развитых стран мира. Инвести​ционный спрос возрос, по данным Росстата, в январе-июле 2008 г. на 13,7%, что превышает уровень 2007 г. на 1,9 п. п. Активизация инвестиций российского частного бизнеса дополнилась увеличением притока иностранных прямых инвестиций, объем которых вырос в 2007 г. почти в два раза. Важно отметить, что рентабельность реализуемых инвестиционных проектов позволяет компаниям не только полагаться на собственные финансовые возможности, но и активно привлекать кредитные ресурсы. Всего в 2007 г. объем инвестиций в основной капитал возрос на 12,1 % к уровню 2006 г. Инвестиции иностранного капитала в промышленность России в 2007 г. превысили $85 млрд. По сравнению с пре​дыдущим годом в инвестиционной сфере действовали следующие основные тенденции: 
·  продолжалось динамическое наращивание инвестиций в основной капитал;

·  общий объем финансовых вложений в абсолютном выражении вырос, при этом доля долгосрочных вложе​ний несколько увеличилась;

·  сохранялось неравномерное распределение инве​стиций в основной капитал по ведущим отраслевым видам экономической деятельности;

·  в структуре инвестиций в основной капитал по ис​точникам финансирования доля привлеченных средств увеличилась в основном за счет перераспределения средств из федерального бюджета;

·  в территориальной структуре инвестиций в основ​ной капитал по-прежнему наибольший удельный вес со​хранился у Центрального федерального округа.

Учебное пособие «Экономическая оценка инвестиций в трудовую деятельность» подготовлено в связи с введением в учебные планы ряда экономических специальностей одноименной дисциплины и недостаточным обеспечением студентов учебной литературой. Изучение данной дисциплины предусмотрено Государственным образовательным стандартом высшего профессионального образования для экономических специальностей ВУЗа.

В связи с центральной ролью инвестиций в создании условий экономического роста данная проблема является в научно-практиче-ской сфере одной из наиболее обсуждае​мых, а следовательно, очень важной для изучения студентами экономических специальностей. Курс «Экономическая оценка инвестиций в трудовую деятельность» является основной образовательной экономической дисциплиной, изучение которой предусмотрено Государственным образовательным стандартом высшего профессионального образования для экономических специальностей, в соответствии с которым и подготовлено учебное пособие.  

Направления и формы инвестиционной деятельности предпри​ятия осуществляются за счет формируемых им инвестиционных ресурсов. От характера формирования этих ресурсов во многом зависит уровень эффективности не только инвестиционной, но и всей хозяйственной деятельности организации. Оценивая достаточность предлагаемых ин​вестиционных ресурсов, можно сказать следую​щее. Российская экономика имеет богатейшую внутреннюю ресурсную базу, адекватную иннова​ционному типу экономического роста. По материалам исследований, проведенных Глобаль​ным институтом Мак-Кинзи, для экономического роста в России нет непреодолимых препятствий. Ведь в России достаточно высококвалифициро​ванной и недорогой рабочей силы, экономически привлекательных запасов энергии и значительно​го количества неиспользуемых производственных мощностей. По оценкам большинства аналитиков, в настоящее время российская экономика в целом не испытывает недостатка также и в денежных средствах. То есть, несмотря на низкую степень вовлечения в национальный экономический обо​рот средств населения и иностранных инвесто​ров, в обороте имеются свободные финансовые ресурсы, не используемые в качестве капиталов​ложений. Рейтинговое агентство S&P констати​рует возникновение уникального потенциала для улучшения структуры российской экономики. О наличии достаточного количества располагаемых инвестиционных ресурсов косвенно свидетельс​твует и факт превышения на $12,9 млрд., объема российских инвестиций, направленных за рубеж в течение первого полугодия 2007 г., по сравнению с 2006 г. этого же периода. В то же время иностранные инвестиции в экономику России за первое полугодие 2006 г. составили $27 млрд. В целом, как отметил В.В. Путин, в 2006 г. иностранные инвестиции в 15 раз превысили инвестиции Российских предпринимателей в Западные страны, что свидетельствует о дискриминационном подходе со стороны ЕЭС в этом вопросе.

Глава 1  Понятие и принципы инвестиционной деятельности ОРГАНИЗАЦИИ
1.1  Понятие инвестиционной деятельности организации
«Экономическая оценка инвестиций в трудовую деятельность» это наука, изучающая инвестиции как важнейший фактор предпринимательской деятельности в плане повышения производительности труда. Направления и формы инвестиционной деятельности предпри​ятия осуществляются за счет формируемых им инвестиционных ресурсов. От характера формирования трудовых ресурсов, поскольку «кадры решают всё», во многом зависит уровень эффективности не только инвестиционной, но и всей хозяйственной деятельности организации. 
Инвестиционная деятельность организации – важная неотъем​лемая часть её общей хозяйственной деятельности. Значение инвес​тиций в экономике организации трудно переоценить. Для современ​ного производства характерны постоянно растущая капиталоемкость и возрастание роли долгосрочных факторов. Чтобы организация могла успешно функционировать, повышать качество продукции, снижать издержки, расширять производственные мощности, повы​шать конкурентоспособность своей продукции и укреплять свои по​зиции на рынке, она должно вкладывать капитал, и вкладывать его выгодно. Поэтому организации необходимо тщательно разрабатывать инвестиционную стратегию и постоянно совершенствовать её для дости​жения вышеназванных целей. 

Результаты ежегодного выборочного опроса руко​водителей, проведенного в середине 2006 г., свыше 5000 промышленных организаций различных видов экономической деятельности пока​зывают, что в целом инвестиционная активность промышленных организаций, начиная с 2004 г. ха​рактеризуется меньшей интенсивностью. По оценкам специалистов [8–13, 35–41], эта ситуация в основном обусловле​на сохранением относительно высокой инфляции, сокращением инвестиций в ряде нефтяных и электроэнергетиче​ских компаний, ростом издержек производства в свя​зи с неконтролируемым ростом цен на продукцию естественных монополий, замедлением динамики банковского кредитования нефинансового сектора и другими факторами. Опрошенные предпринима​тели отмечают, что в 2006 г. по сравнению с предыдущим периодом в инвестиционной деятельности промышленных организаций наблюдались следую​щие тенденции: 
· приоритетом в инвестиционной деятельности промышленных организаций по-прежнему является замена изношенной техники и оборудования (об этом сообщили 73 % респондентов), 

· увеличилась доля промышленных организаций, инвестирующих средства в охрану окружающей среды и с целью экономии энергоресурсов (это от​метил каждый второй респондент – 50 %),

· несколько сократился масштаб инвестирования в новые здания (кроме жилых) и сооружения (48 % промышленных организаций против 58 % в 2004 г), 

· сохранилась структура источников финанси​рования инвестиций в основной капитал, причем собственные ресурсы организаций заметно превосходят привлеченные средства (89 % респон​дентов указали на преобладание собственных ис​точников финансирования инвестиционных про​грамм),

· экономическая ситуация в организациях про​мышленного производства по-прежнему характери​зовалась большинством респондентов (82 %) лишь как удовлетворительная, но преимущественно – улучшающаяся.

Что касается состояния основных фондов, то какого-либо заметного изменения в сторону улуч​шения по оценке руководителями промышленных организаций начиная с 2005 г. не произошло. Поэтому по-прежнему первоочередным в инвестиционных ме​роприятиях промышленных организаций остается приобретение новых машин и оборудования в ос​новном отечественного производства, вследствие их низкой стоимости (90 % респондентов), одновременно возрос в 2005 г. удельный вес организаций, заку​павших импортное оборудование как более высококачественного (65 % против 60 % в 2004 г.).
В самом общем виде инвестиции определяются как денежные средства, банковские вклады, паи, акции и другие ценные бумаги, технологии, машины, оборудование, лицензии, в том числе на товар​ные знаки, кредиты, любое другое имущество или имущественные права, интеллектуальные ценности, вкладываемые в объекты пред​принимательской и трудовой деятельности, или других видов деятельности в целях получения прибыли (дохода) и достижения положительного со​циального эффекта.  
По финансовому определению инвестиции – это все виды акти​вов (средств), вкладываемых в хозяйственную деятельность в целях получения дохода. Экономическое определение инвестиций тракту​ется как расходы на создание, расширение, реконструкцию и техни​ческое перевооружение основного капитала, а также на связанные с этим изменения оборотного капитала. Ведь изменения в товарно-ма​териальных запасах во многом объясняются движением расходов на основной капитал.
Инвестиции в рыночной экономике как процесс вложения средств в любой форме неразрывно связаны с получением дохода или какого-либо эффекта. Инвестиции – это ресурс, затрачивая кото​рый можно получить намеченный результат. Таким образом, сущ​ность инвестиций содержит в себе сочетание двух сторон инвести​ционной деятельности: затрат ресурсов и результатов. Если затраты ресурса, т.е. инвестиций, не приводят к желаемому результату, то они становятся бесполезными потерями (убыточными).
Инвестиции представляют собой использование финансовых ре​сурсов в форме краткосрочных или долгосрочных капиталовложений. Инвестиции осуществляются юридическими или физическими лица​ми. По видам инвестиции делятся на рисковые (венчурные), прямые, портфельные и аннуитеты.
Венчурный капитал представляет собой инвестиции в форме вы​пусков новых акций, произведенных в новых сферах деятельности, связанных с большим риском. Венчурный капитал инвестируется в несвязанные между собой проекты в расчете на быструю окупаемость вложенных средств. Он сочетает в себе различные формы капитала: ссудного, акционерного, предпринимательского.
Прямые инвестиции представляют собой вложение в уставный ка​питал хозяйствующего субъекта с целью извлечения дохода и получения прав на участие в управлении данным субъектом.
Портфельные инвестиции связаны с формированием портфеля (совокупность разных инвестиционных ценностей) и представляют собой приобретение ценных бумаг и других активов.
Аннуитеты – инвестиции, приносящие вкладчику определенный доход через регулярные промежутки времени, представляют собой вложения  средств в страховые и пенсионные фонды.
1.2 Принципы инвестиционной деятельности организации
Для достижения более высокой эффективности вложений руко​водство фирмы обязано учитывать базовые принципы инвестирова​ния. Рассмотрим их более подробно, опираясь на работы [3-7].
Принцип предельной эффективности инвестирования. Любое пред​приятие стремится к получению максимальной прибыли, организо​вывая производство таким образом, чтобы издержки на единицу вы​пускаемой продукции были минимальными. Предприятие будет про​должать свою деятельность, если при достигнутом уровне производ​ства его доход будет превышать издержки производства. И оно пре​кратит производство, если полученный суммарный доход от продажи товара не превысит издержки производства.
До каких пределов предприятие может расширять производство? Если производство одной дополнительной единицы товара дает доход, превышающий издержки, связанные с ее изготовлением, тогда предприятию необходимо увеличивать выпуск продукции. Предпри​ятие не будет расширять производство, если доход от продажи пос​ледней единицы продукции станет равным издержкам производства. Если предприятие все же решило продолжать производство, то оно должно выпускать такое количество продукции, при котором пре​дельный доход будет равен предельным издержкам производства. Эти два условия носят универсальный характер и применимы к любой структуре рынка, любой форме собственности.
Рассмотрим взаимосвязь между процессом вложения капитала и соответствующими показателями эффективности (прибыльности) последовательных порций инвестирования капитала (рисунок 1.1).
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Рисунок 1.1 – Определение оптимального объема инвестирования

Как видно из рисунка 1.1, эффективность (прибыльность) каждого последующего вложения снижается. Практический смысл графика в том, что на предприятии с его помощью могут найти (опытно опре​делить) предельный размер инвестирования. Оптимальный объем ин​вестирования – 5 млн ед. Вложения 6 млн ед. уже будут невыгодны. Таким образом, мы решаем своего рода оптимизационную задачу, на​метив в определенной мере стратегию инвестирования. Крутизна гра​фика предельной эффективности инвестирования зависит, по мень​шей мере, от двух главных факторов:
•
темпа роста издержек производства (в немалой степени задается самой технологией);
•
степени монополизации производства.

Принцип «замазки». Этот принцип позволяет опреде​лить новый подход к оценке эффективности инвестирова​ния. В чем его суть? Предста​вим себе кусок замазки. Перед тем как к нему прикоснуться, мы имеем максимальную сво​боду выбора: как касаться, в каком месте, с какой целью, насколько глубоко погружать пальцы в замазку и т.д. Но как только мы вошли в контакт с замазкой, то произошло увяза​ние. Свобода действий уже не та, что до прикосновения: вы связаны, увязли. Инвестирование подобно работе с замазкой: свобода принятия решений сменяется все большей несвободой в ходе их реализации. Предприятие свободно принимать решение о том, какой станок покупать, арендовать его или производить самому, какую сумму кре​дита брать под эту операцию, на какой срок и под какие проценты. Но когда вы совершили все эти операции, то назад вернуться уже сложно. Надо эксплуатировать этот станок в течение ряда лет (чтобы он окупился), выплачивать проценты по кредиту и т. п. Налицо про​цесс увязания в «замазке», так как свобода действий после вступления инвестиционного проекта в силу существенно ограничена. Нельзя сказать, что свобода действий равна нулю, как только на​чалась реализация инвестиционного решения. Можно перепродать купленный вами станок или акцию, избавиться от них, произвести так называемое дезинвестирование. Однако за это приходится платить: временем, перенапряжением управленческого персонала, наруше​нием связи с деловыми партнерами. Увязнув «в замазке», из нее труд​но выбраться, особенно если предприятие «увязло» одновременно в 3÷4 инвестиционных проектах. Причем, чем больше вложения капи​тала, чем солиднее деловые партнеры, тем дороже придется платить за исправление своей ошибки. Поэтому необходимо заблаговременно просчитать эффективность инвестиционного проекта до начала его реализации.
Принцип сочетания материальных и денежных оценок эффектив​ности капиталовложений. Существует три варианта оценки эффективности:
1) через сравнение относительных цен затрат и выпуска, т.е. исключительно стоимостный, денежный анализ. Мировой опыт инвестирования показывает, что опираться только на денеж​ную оценку эффективности недостаточно – особенно губите​лен такой подход в условиях непредсказуемой инфляции;

2) через сочетание денежных и технических критериев эффективности. Дело в том, что многое зависит от самой технологии, заложенной в инвестиционный проект. Технология задает специфический рисунок введения производственных мощностей и, следовательно, влияет на порядок осуществления инвестиционных целей;

3) чисто технический подход оценки эффективности, который не учитывает рыночной (стоимостной) оценки бизнеса и поэтому будет все менее применим для России.

Принцип адаптационных издержек. Адаптационные издержки – это все издержки, связанные с адаптацией к новой инвестиционной среде. Они измеряются как выпуск, потерянный от реорганизации производства и переподготовки кадров, когда новое оборудование ус​тановлено, но его надо переналадить под изменившуюся конъюнк​туру. Потеря времени рассматривается как потеря дохода. Практичес​ки всегда существует временное отставание (лаг) между решением о новом инвестировании и началом его практической реализации и окупаемости. Адаптироваться мгновенно нельзя. Любая адаптация имеет свои издержки: нужны новая информация, новая технология, средства на переподготовку кадров и т.п. В противном случае надо платить за скорость. К примеру, новый завод можно перестроить и за полгода, но такое строительство будет «золотым». Большинство предприятий не могут себе такого позволить. 
Платой за адаптацию является резкое снижение текущей доходнос​ти. Даже акции и облигации сразу выгодно перепродать не получается, если их реальный курс падает. Потеря времени означает омертвление капитала, снижение его доходности. Адаптационные же издержки про​изводственного инвестирования еще больше. Предположим, оборудо​вание установлено, технология отлажена. Но конъюнктура рынка из​менилась, и принимается решение поменять технологию, а следова​тельно, и оборудование. Например, ручной труд целесообразно заме​нить машинным. Это потребует известных адаптационных издержек (прямых и косвенных). Перечислим хотя бы некоторые из них: пере​подготовка кадров; продажа старого и установка нового оборудования; выплата компенсаций рабочим и служащим, потерявшим работу в ре​зультате соответствующих сокращений; неустойки по старым контрак​там, сохраняющим свою силу, и др. Поэтому адаптационные издержки необходимо включить в расчет цены, по которой предприятие будет продавать новую продукцию. Чем больше эта цена сможет превысить цену предложения сырья, материалов, технологии, оборудования для производства, тем предпочтительнее данный вариант вложения капи​тала. Чем больше спрос на продукцию, тем больше адаптационные из​держки, которые предприятие может себе позволить. Опыт показывает, что, чем больше и, главное, дольше цена спроса превышает цену пред​ложения, тем эффективнее будет инвестирование, даже, несмотря на адаптационные издержки.
Принцип мультипликатора (множителя). Принцип мультиплика​тора опирается на взаимосвязь отраслей. Это означает, что рост спро​са, скажем, на автомобили автоматически вызывает рост на техноло​гически сопутствующие товары: металл, пластмассу, резину и т.д. Зна​ние технологии производства позволяет вычислить коэффициент корреляции. Например, если по данным биржевой котировки акций намечается подъем машиностроения, известна технологическая связ​ка машиностроения с другими отраслями, то можно заранее просчи​тать мультипликационный эффект данной связи. Фирма, к приме​ру, занимающаяся изготовлением пластмасс для машиностроения, может оценить перспективу своих доходов. Мультипликатор, следо​вательно, выражает реально существующую зависимость между от​раслями, характеризует эти связи количественно. Мультипликатор дает возможность заранее знать время и эконо​мическую силу конкретного воздействия, выгодно использовать эту информацию: прекратить невыгодное инвестирование и заняться новым бизнесом заблаговременно, опережая конъюнктуру. Подобное заблаговременное действие может быть осуществлено и в форме перепродажи акций, и в форме перепрофилирования производства.
Эффект мультипликатора слабеет, затухает по мере удаления от отрасли-генератора спроса и доходности. Более того, эффект мультипликатора затухает и во времени. А вскоре генерирующей может стать другая отрасль, что означает необходимость снова корректиро​вать стратегию инвестирования.
Q-принцип. Q-принцип – это определение зависимости между оценкой актива на фондовой бирже и его реальной восстановитель​ной стоимостью. Показатель этой зависимости – Q-отношение 
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Если дробь больше единицы, то инвестирование выгодно. При​чем, чем больше, тем выгоднее. Так, рост рыночной (биржевой) оцен​ки домов по отношению к текущей стоимости их строительства сти​мулирует жилищное строительство, поскольку рыночная цена боль​ше, чем текущие издержки замещения данного дома на новый.
Таким образом, выгодность инвестирования привязывается к соотношению между ценой спроса и ценой предложения. Так, в случае инвестирования в покупку целого предприятия (фирмы) определяем
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В целом отметим, что данный принцип тем меньше применим, чем больше степень государственного регулирования. Для России, следовательно, значение такого подхода оценки эффективности должно возрастать по мере снижения государственного контроля над промышленностью, роста значения товарно-сырьевых и фондовых бирж как форм оценки и переоценки стоимости основного и оборот​ного капитала предприятий. Опыт показал, что Q-принцип особенно хорошо применим в таких отраслях, как транспорт, автомобилестроение, авиастроение, цветная металлургия, резинотехническая промышленность, произ​водство пластмасс, но он неприменим в отраслях, регулируемых го​сударством: нефтедобыча, газовая отрасль и т. п. Направления и формы инвестиционной деятельности предпри​ятия осуществляются за счет формируемых им инвестиционных ресурсов. От характера формирования этих ресурсов во многом зависит уровень эффективности не только инвестиционной, но и всей хозяйственной деятельности предприятия.
1.3  Формирование инвестиционных ресурсов организации

Инвестиционные ресурсы организации представляют собой все формы капитала, привлекаемого им для осуществления вложе​ний в объекты реального и финансового инвестирования. Инвестиционные ресурсы, формируемые предприятием в процессе осуществления инвестиционной деятельности, харак​теризуются рядом особенностей [4]. 

Основные из этих особеннос​тей заключаются  в следующем:
1.  Формирование инвестиционных ресурсов – исходное условие осуществления инвестиционного процесса. Инвестирование капитала в реальные проекты и финансовые инструмен​ты требует предварительного его формирования в необходимом объеме.
2.  Процесс формирования инвестиционных ресурсов пред​приятия в значительной степени связан с процессом первона​чального накопления капитала. Это первоначальное накопление капитала осуществляется как в рамках са​мого предприятия (в процессе распределе​ния его чистой прибыли), так и в масштабах страны в целом (в процессе распределения национального дохода).
3.  Базой формирования инвестицион​ных ресурсов предприятия в определенной степени является и его капитал, предназна​ченный к реинвестированию. Формами та​кого капитала, использу​емого в процессе формирования инвести​ционных ресурсов, выступают амортизаци​онные отчисления по основным средствам и амортизируемым материальным активам; средства, полученные от реализации выбы​вающих капитальных активов; поступления от продажи отдельных финансовых инстру​ментов инвестирования и другие.

4.  Формирование инвестиционных ре​сурсов сопровождает все стадии жизнен​ного цикла предприятия, связанные с его поступательным экономическим развити​ем. Процесс формирования инвестицион​ных ресурсов носит регулярный характер. При этом каждая стадия жизненного цик​ла предприятия характеризуется отличительными особенностями в темпах и ис​точниках формирования инвестиционных ресурсов (более подробно рассмотрено в § 7.1).

5.  Формирование и использование ин​вестиционных ресурсов связано со всеми стадиями инвестиционного процесса пред​приятия. На предынвестиционной стадии инвестиционные ресурсы формируются для финансирования подготовки реальных проектов, осуществления проектных работ, их экспертизы и т. п. На инвестиционной ста​дии инвестиционные ресурсы формируют​ся для осуществления необходимых строи​тельно-монтажных работ, приобретения отдельных капитальных активов или целост​ных имущественных комплексов. На постинвестиционной стадии инвестиционные ресурсы формируются для эксплуатацион​ных целей, в частности для финансирования оборотных активов по введенным в строй инвестиционным объектам (см. § 7.1). 
6.  Формирование инвестиционных ресурсов предприятия представляет собой непрерывный процесс. В то время как реальное или финансовое инвестирование может осуществляться предприятием нерегуляр​но и отличаться существенной неравномерностью, процесс формирования инвес​тиционных ресурсов является непре​рывным. 

7.  Процесс формирования инвестиционных ресурсов носит детерминирован​ный и регулируемый характер. Детерминированность этого процесса характеризу​ется его количественной определенностью во времени, по объему, структуре и другим параметрам. Регулируемость определяет​ся системой конкретных действенных ме​тодов инвестиционного менеджмента, позволяющих достигать заданных параметров формирования инвестиционных ресурсов и поддерживать их.

8.  Формирование инвестиционных ре​сурсов неразрывно связано с целями и направлениями инвестиционной стратегии предприятия.

9.  Темпы формирования инвестицион​ных ресурсов функционирующего предпри​ятия за счет прибыли определяются вре​менным предпочтением его собственников-менеджеров. Уровень прибыли, опреде​ляемый временным предпочтением ее по​требления, формируется на каждом пред​приятии индивидуально с учетом специфи​ки его инвестиционной деятельности и ус​ловий внешней инвестиционной среды.

10. Эффективное формирование инвес​тиционных ресурсов в разрезе отдельных их источников – важнейшее условие фи​нансовой устойчивости предприятия. Раци​ональная структура источников формируе​мых инвестиционных ресурсов позволяет снизить уровень инвестиционных рисков в предстоящей деятельности предприятия, предотвратить угрозу его банкротства.
Формируемые предприятием инвес​тиционные ресурсы классифицируются по многим признакам [3–7]:
1. По типу собственности – на соб​ственные и заемные. В системе источников формирования инвестиционных ресурсов такое разделение носит определяющий ха​рактер.
Собственные инвестиционные ресур​сы характеризуют общую стоимость средств предприятия, обеспечивающих его инвестиционную деятельность и принадлежащих ему на правах собственности. К собственным – относятся также средства, безвозмездно пе​реданные предприятию для осуществления целевого инвестирования.
Заемные инвестиционные ресурсы характеризуют привлекаемый предприяти​ем капитал во всех его формах на возврат​ной основе. Все формы заемного капитала, используемые предприятием в инвестици​онной деятельности, представляют собой его финансовые обязательства, подлежа​щие погашению в предусмотренные сроки.
2. По группам источников привлечения по отношению к предприятию – привле​каемые из внутренних и внешних источни​ков.
Инвестиционные ресурсы, привле​каемые из внутренних источников, ха​рактеризуют собственные и заемные фи​нансовые средства, формируемые непо​средственно на предприятии для обеспече​ния его развития. Основу собственных фи​нансовых средств, формируемых из внут​ренних источников, составляет капитализи​руемая часть чистой прибыли предприятия («нераспределенная прибыль»).

Инвестиционные ресурсы, привле​каемые из внешних источников, харак​теризуют ту их часть, которая формируется вне пределов предприятия. Она охватыва​ет привлекаемый со стороны как собствен​ный, так и заемный капитал. С 2006 г. широко используются госсубсидии.
3. По натурально-вещественным фор​мам привлечения современная инвестици​онная теория выделяет следующие виды инвестиционных ресурсов: инвестиционные ресурсы в денежной форме; в финансовой форме; в материальной форме; в нематери​альной форме. Инвестирование капитала в этих формах разрешено законодательством при создании новых предприятий, увеличе​нии объема их уставных фондов.
Собственные инвестиционные ре​сурсы характеризуют общую стои​мость средств предприятия, обес​печивающих его инвестиционную деятельность и принадлежащих ему на правах собственности.
  4. По временному периоду привлечения выделяют ресурсы:
· привлекаемые на долгосрочной основе;

· привлекаемые на краткосрочной основе.

5.  По национальной принадлежности владельцев капитала выделяют ресурсы, формируемые за счет оте​чественного и иностранного капитала.

6.  По целевым направлениям использо​вания выделяют:

• инвестиционные ресурсы, предназна​ченные для использования в процессе ре​ального инвестирования. Их объем и струк​тура планируются раздельно по каждому реальному проекту в рамках сформирован​ной инвестиционной программы предпри​ятия;
• инвестиционные ресурсы, предна​значенные для использования в процессе финансового инвестирования. Их привле​чение подчинено целям формирования или реструктуризации портфеля финансовых инструментов инвестирования предпри​ятия;

• инвестиционные ресурсы, при​влекаемые из внешних источни​ков, характеризуют часть, формируемую вне преде​лов предприятия. Она охватыва​ет привлекаемый со стороны как собственный, так и заемный ка​питал.
7. По обеспечению отдельных стадий инвестиционного процесса выделяют инвестиционные ресурсы:
•
обеспечивающие предынвестиционную стадию;

•
обеспечивающие инвестиционную стадию;

•
обеспечивающие постинвестиционную стадию.
Таким образом, инвестиционные ресурсы представляют собой инвестиционный проект, который означает план вложения капитала в конкретные объекты предпринимательской деятельности с целью последующего получения прибыли, достаточной для удовлетворения требований (запроса) инвестора.

Для предприятий источниками осу​ществления инвестиционной деятель​ности могут служить [5–7]:
1)  собственные финансовые ресурсы и внутрихозяйственные резервы инвестора, которые включают в себя первоначальные взносы учредителей в момент организации фирмы и часть денежных средств, получен​ных в результате хозяйственной деятельно​сти, то есть за счет прибыли, амортизаци​онных отчислений, средств, выплачиваемых органами страхования в виде возмещения потерь от аварий, стихийных бедствий и т. п.;

2)  заемные финансовые средства инвес​тора, в качестве которых выступают банков​ский кредит, инвестиционный налоговый кре​дит, бюджетный кредит и другие средства;

3) привлеченные финансовые средства инвестора, средства, получаемые от прода​жи акций, паевых и иных взносов юридиче​ских лиц и работников фирмы;
4) денежные средства, поступающие в порядке перераспределения из центра​лизованных инвестиционных фондов, кон​цернов, ассоциаций и других объединений предприятий;
5) инвестиционные ассигнования из го​сударственных бюджетов РФ, республик и прочих субъектов в составе РФ, местных бюджетов и соответствующих внебюджет​ных фондов. Эти средства выделяются в ос​новном на финансирование федеральных, региональных или отраслевых целевых программ, вошедших в Национальные Программы развития России на 2008-2020 гг. Безвозмездное финансирование из этих источников фактически превращает их в ис​точник собственных средств;
6) средства иностранных инвесторов, предоставляемые в форме финансового или иного участия в уставном капитале сов​местных предприятий, а также в форме пря​мых вложений в денежной форме междуна​родных организаций и финансовых инсти​тутов, государств, предприятий различных форм собственности, частных лиц. Привле​чение иностранных инвестиций обеспечи​вает развитие международных экономиче​ских связей и внедрение передовых научно-техниче-ских достижений. 
Уровень эффективности инвестицион​ной деятельности предприятия во многом определяется целенаправленным формированием его инвестиционных ресурсов. Основные цели формирования инвестици​онных ресурсов предприятия – удовлет​ворение потребности в приобретении не​обходимых инвестиционных активов и оп​тимизация их структуры с позиций обеспе​чения эффективных результатов инвестици​онной деятельности. 
С учетом этих целей процесс формиро​вания инвестиционных ресурсов предпри​ятия строится на основе следующих прин​ципов.
1. Учет перспектив развития инвес​тиционной деятельности предприятия. Процесс формирования объема и структу​ры инвестиционных ресурсов подчинен за​дачам обеспечения инвестиционной де​ятельности не только на начальной ста​дии инвестиционного процесса, но и в бли​жайшей перспективе его развития.
2.  Обеспечение соответствия объема привлекаемых инвестиционных ресурсов объему инвестиционных потребностей предприятия. Общая потребность в инвестиционных ресурсах предприятия ос​новывается на расчетах объемов реально​го и финансового инвестирования в том или ином плановом периоде. Соответственно объему этих потребностей, дифференцированных во времени, должен формироваться и объем инвестиционных ресурсов. Между этими двумя показателями должна обеспе​чиваться балансовая связь по каждому из интервалов общего планового периода.
3.  Обеспечение оптимальной струк​туры инвестиционных ресурсов с пози​ций эффективности инвестиционной де​ятельности. Оптимальная структура инвес​тиционных ресурсов обеспечивает финан​совое равновесие развития предприятия в процессе осуществления инвестиционной деятельности, в то время как неоптималь​ный ее вариант генерирует риски наруше​ния финансовой устойчивости и неплате​жеспособности предприятия.
4.  Обеспечение минимизации затрат по формированию инвестиционных ре​сурсов из различных источников. Такая минимизация затрат осуществляется в про​цессе управления стоимостью капитала, привлекаемого в инвестиционных целях, и направлена на максимизацию суммы чис​той инвестиционной прибыли. Реализация этих принципов составля​ет основное содержание процесса управле​ния формированием инвестиционных ре​сурсов предприятия.
Основной этап управления формирова​нием на предприятии инвестиционных ресурсов – определение общего их объема для осуществле​ния инвестиционной деятельности. В общей системе расчетов необходимого их объема наибольшую сложность представляет опре​деление потребности в них при реализации реального инвестиционного проекта созда​ния нового предприятия.

Основные цели формирования ин​вестиционных ресурсов предпри​ятия это удовлетворение потреб​ности в приобретении необходи​мых инвестиционных активов и оптимизация их структуры с по​зиций обеспечения эффективных результатов инвестиционной деятельности. Это связано с необходимостью осуще​ствления таких расчетов по всем трем ста​диям инвестиционного процесса – предынвестиционной, непосредственно инвес​тиционной и постинвестиционной (эксплу​атационной).
Определение общей потребности в ин​вестиционных ресурсах для создания но​вого предприятия носит характер оптими​зационных расчетов и представляет собой процесс расчета реально необходимого объема финансовых средств, которые мо​гут быть эффективно использованы в про​цессе реализации инвестиционного проек​та на первоначальной стадии его жизненно​го цикла. Оптимизация общей потребности в инвестиционных ресурсах для создания но​вого предприятия достигается различными методами. Рассмотрим основные из них, которые подробно описаны в источниках [4–7].
1. Балансовый метод оптимизации общей потребности в инвестиционных ресурсах, который основывается на опре​делении необходимой суммы активов, по​зволяющих новому предприятию начать хозяйственную деятельность. Этот метод расчетов исходит из балансового алгорит​ма: общая сумма активов создаваемого предприятия равна общей сумме инвести​руемого в него капитала.
Расчет потребности в инвестиционных ресурсах для создания нового предприятия осуществляется в разрезе следующих видов активов:
· основных средств;

· нематериальных активов;

· запасов товарно-материальных ценностей, обеспечивающих операционную деятельность;

· денежных активов;

· прочих видов активов.

Потребность в оборотных активах определяется путем суммирова​ния потребности в запасах товарно-материальных ценностей, денеж​ных активов и прочих видах обо​ротных активов.
По результатам проведенных расчетов определяется потребность во внеоборот​ных и оборотных активах вновь создавае​мого предприятия. Потребность во внеобо​ротных активах рассчитывается путем сум​мирования потребности в основных сред​ствах, нематериальных активах и прочих ви​дах внеоборотных активов. Соответственно, потребность в оборотных активах опреде​ляется путем суммирования потребности в запасах товарно-материальных ценностей, денежных активов и прочих видах оборот​ных активов.
Расчет потребности в активах нового предприятия с выбором альтернативных решений:
а) арендой, строительством или приобретением зданий (помещений);
б) арендой или приобретением машин, механизмов и оборудования;
в) формированием большего или меньшего размера запасов товарно-материальных ценностей;
г) приобретением готовых технологических решений (в форме нематериальных активов) или их самостоятельной разработки;
д) формированием большего или меньшего уровня платежеспособности, а соответственно, и размера денежных активов и т. п.
Поэтому расчет потребности в активах нового предприятия целесообразно осу​ществлять в трех вариантах:
1)  минимально необходимая сумма ак​тивов, позволяющая начать хозяйственную деятельность;

2)  необходимая сумма активов, позволя​ющая начать хозяйственную деятельность с достаточными размерами страховых запа​сов по основным видам оборотных средств (материальным и денежным активам);

3)  максимально необходимая сумма ак​тивов, позволяющая приобрести в собствен​ность все используемые основные средства и необходимые нематериальные активы, а также создать достаточные размеры стра​ховых запасов по всем видам оборотных ак​тивов, требуемым на первоначальном этапе деятельности.

В процессе расчетов вначале опреде​ляются показатели минимального и макси​мального вариантов потребности в акти​вах, а затем в рамках этих границ формиру​ется необходимая их сумма. Максимальный вариант потребности в активах может быть использован впоследствии для первой ста​дии расширения предприятия. При опре​делении минимально необходимой общей суммы активов нового предприятия сле​дует учитывать требования действующего законодательства к формированию устав​ного фонда предприятий различных сфер деятельности (банков, страховых компа​ний, инвестиционных фондов и компаний и т. п.) и организационно-правовых форм (АО, ООО). Общая сумма формируемых активов по этим предприятиям не может быть ниже минимального размера их уставного фонда, определенного законодательством.
2. Метод аналогий основан на установ​лении объема используемого капитала на предприятиях-аналогах. Предприятие-ана​лог для осуществления такой оценки подби​рается с учетом его отраслевой принадлеж​ности, региона размещения, размера, ис​пользуемой технологии, начальной стадии жизненного цикла и ряда других факторов.
Определение объема потребности в ин​вестиционных ресурсах для создания ново​го предприятия этим методом осуществля​ется по следующим основным этапам.
На первом этапе на основе проектиру​емых параметров создания и предстоящего функционирования предприятия определя​ются его наиболее существенные признаки (показатели), оказывающие влияние на формирование объема его инвестиционных ре​сурсов.
На втором этапе по установленным признакам (показателям) формируется предварительный перечень предприятий, которые могут потенциально выступать как аналоги создаваемого предприятия.
На третьем этапе осуществляется ко​личественное сравнение показателей по​добранных предприятий с ранее опреде​ленными параметрами создаваемого пред​приятия, влияющими на потребность в ин​вестиционных ресурсах. При этом рассчи​тываются корректирующие коэффициенты по отдельным сравниваемым параметрам.
На четвертом этапе с учетом коррек​тирующих коэффициентов по отдельным параметрам оптимизируется общая потреб​ность в инвестиционных ресурсах создавае​мого предприятия.
Характеризуя этот метод оптимизации общей потребности в инвестиционных ре​сурсах, следует отметить определенную сложность его использования в силу недо​статочных возможностей адекватного под​бора предприятий-аналогов по всем значи​мым параметрам, формирующим объем инвестируемого капитала.

3. Метод удельной капиталоемкости является наиболее простым, однако позво​ляет получить наименее точный результат расчетов. Этот расчет основывается на ис​пользовании показателя «капиталоемкость продукции», который дает представление о том, какой размер капитала используется в расчете на единицу произведенной (или ре​ализованной) продукции. Он рассчитывает​ся в разрезе отраслей и подотраслей эконо​мики путем деления общей суммы исполь​зуемого капитала (собственного и заемно​го) на общий объем произведенной (реали​зованной) продукции. При этом общая сум​ма используемого капитала определяется как средняя в рассматриваемом периоде. Использование данного метода расчета об​щей потребности в инвестиционных ресур​сах для создания нового предприятия осу​ществляется лишь на предварительных эта​пах разработки бизнес-плана. Этот метод дает лишь приблизительную оценку потребности в инвестиционных ре​сурсах, так как показатель среднеотрасле​вой капиталоемкости продукции сущест​венно колеблется в разрезе предприятий под влиянием отдельных факторов.
В зависимости от того, какие источники финансирования привлекает предприятие для финансирования своей инвестиционной деятельности, выделяют пять основ​ных форм финансирования инвестиций:
· самофинансирование – это финансирование инвестиционной деятельности полностью за счет собственных финансовых ресурсов, формируемых из внутренних ис​точников. Данная форма финансирования обычно используется при реализации краткосрочных инвестиционных проектов с не​высокой нормой рентабельности;
· кредитное финансирование исполь​зуется, как правило, в процессе реализации краткосрочных инвестиционных проектов с высокой нормой рентабельности инвести​ций. Особенность заемного капитала заклю​чается в том, что его необходимо вернуть на определенных заранее условиях, при этом кредитор не претендует на участие в дохо​дах от реализации инвестиций;
· долевое (смешанное) финансиро​вание представляет собой комбинацию не​скольких источников финансирования. Это самая распространенная форма финанси​рования инвестиционной деятельности, она может применяться при реализации разно​образных инвестиционных проектов;

· акционирование как метод финан​сирования используется обычно для реали​зации крупномасштабных реальных инвестиционных проектов при отраслевой или региональной диверсификации инвестици​онной деятельности. Он состоит в объявлении открытой подписки на акции создавае​мого предприятия для физических и юриди​ческих лиц;

· венчурное финансирование заклю​чается в предоставлении определенной суммы капитала отдельными предприятия​ми для реализации инновационных реаль​ных инвестиционных проектов повышенно​го риска в обмен на соответствующую до​лю в уставном фонде или определенный па​кет акций. В отличие от обычного акциони​рования этот метод финансирования осуществляется с помощью венчурной компа​нии, осуществляющей посредничество меж​ду коллективными инвесторами и предпринимателем. Венчурная компания получает только часть инвестиционной прибыли; ос​новная ее доля распределяется между ин​весторами и инициатором инвестиционно​го проекта.
При выборе источников финансирова​ния инвестиционной деятельности вопрос должен решаться предприятием с учетом многих факторов: стоимости привлекаемо​го капитала, эффективности отдачи от него, соотношения собственного и заемного ка​питала, определяющего уровень финансо​вой независимости фирмы, риска, возника​ющего при использовании того или иного источника финансирования, а также эконо​мических интересов инвесторов.
В системе управления формировани​ем инвестиционных ресурсов по реально​му инвестиционному проекту важная роль принадлежит обоснованию схемы его фи​нансирования. Эта схема определяет со​став инвесторов данного инвестиционно​го проекта, объем и структуру необходи​мых инвестиционных ресурсов, интенсив​ность входящего денежного потока по от​дельным этапам предстоящей реализации проекта и ряд других показателей управле​ния проектом. Выбор схемы финансирования нераз​рывно связан с учетом особенностей ис​пользования как собственного, так и заем​ного капитала.
Собственный капитал характеризует​ся следующими основными положитель​ными особенностями:
· простотой привлечения, так как решения, связанные с увеличением собствен​ного капитала (особенно за счет внутренних источников его формирования) принима​ются собственниками и менеджерами пред​приятия без необходимости получения согласия других хозяйствующих субъектов;

· более высокой способностью генерирования прибыли во всех сферах деятельности, так как при его использовании не требуется уплата ссудного процента в различных его формах;

•
обеспечением финансовой устойчивости развития предприятия, его платеже​способности в долгосрочном периоде, а соот​ветственно, и снижением риска банкротства.
Вместе с тем ему присущи следующие недостатки:
· ограниченность объема привлече​ния, а следовательно, и возможностей су​щественного расширения операционной и инвестиционной деятельности предпри​ятия в периоды благоприятной конъюнктуры рынка на отдельных этапах его жизнен​ного цикла;

· высокая стоимость в сравнении с аль​тернативными заемными источниками фор​мирования капитала;
 

· неиспользуемая возможность при​роста коэффициента рентабельности соб​ственного капитала за счет привлечения за​емных финансовых средств, так как без та​кого привлечения невозможно обеспечить превышение коэффициента финансовой рентабельности деятельности предприятия над экономической.

Таким образом, предприятие, исполь​зующее только собственный капитал, име​ет наивысшую финансовую устойчивость (его коэффициент автономии равен едини​це), но ограничивает темпы своего разви​тия (так как не может обеспечить формиро​вание необходимого дополнительного объ​ема активов в периоды благоприятной конъ​юнктуры рынка) и не использует финан​совые возможности прироста прибыли на вложенный капитал.
Положительные особен​ности заемного капитала:
· достаточно широкими возможностями привлечения, особенно при высоком кредитном рейтинге предприятия, наличии залога или гарантии поручителя;

· обеспечением роста финансового по​тенциала предприятия при необходимости существенного расширения его активов и возрастания темпов роста объема его хо​зяйственной деятельности; 

· более низкой стоимостью в сравнении с собственным капиталом за счет обеспечения эффекта «налогового щита» (изъятия затрат по его обслуживанию из налогооблагаемой базы при уплате налога на прибыль);

· способностью генерировать прирост финансовой рентабельности (коэффициента рентабельности собственного капитала).

Как метод финансирования часто используется  акционирование – для реализации крупномасштабных реальных инвестиционных проектов при отраслевой или региональной диверсификации инвестиционной деятельности. В то же время использование заемного капитала имеет следующие недостатки: 
· использование этого капитала генерирует наиболее опасные инвестиционные риски в хозяйственной деятельности предприятия – риск снижения финансовой устойчивости и потери платежеспособности; 

· активы, сформированные за счет заемного капитала, генерируют меньшую (при прочих равных условия) норму прибыли, которая снижается на сумму выплачиваемого ссудного процента во всех его формах (процента за банковский кредит; лизинговой ставки; купонного процента по облигациям; вексельного процента за товарный кредит и т. п.); 
 
•
высокая зависимость стоимости заемного капитала от колебаний конъюнктуры финансового рынка. В ряде случаев при снижении средней ставки ссудного процента на рынке использование ранее полученных кредитов (особенно на долгосрочной основе) становится предприятию невыгодным в связи с наличием более дешевых альтернативных источников кредитных  ресурсов;
•
сложность процедуры привлечения (особенно в больших размерах), так как пре​доставление кредитных ресурсов зависит от решения других хозяйствующих субъектов (кредиторов), требует в ряде случаев соот​ветствующих сторонних гарантий или зало​га (при этом гарантии страховых компаний, банков или других хозяйствующих субъек​тов предоставляются, как правило, на плат​ной основе).
Таким образом, предприятие, использу​ющее заемный капитал, имеет более высо​кий финансовый потенциал своего разви​тия (за счет формирования дополнительно​го объема активов) и возможности прирос​та финансовой рентабельности деятельно​сти, однако в большей мере генерирует финансовый риск и угрозу банкротства (возрастающие по мере увеличения удельно​го веса заемных средств в общей сумме ис​пользуемого капитала).
Инвестиционные ресурсы, привлека​емые для создания нового предприятия, имеют ряд особенностей, основными из которых являются следующие:
· к формированию инвестиционных ресурсов для создания нового предприятия не могут быть привлечены внутренние источники финансовых средств, которые на этой стадии его жизненного цикла отсутствуют;

· основу формирования стартового ка​питала создаваемого предприятия состав​ляет собственный капитал его учредителей;

· стартовый капитал, формируемый в процессе создания нового предприятия, может быть привлечен его учредителями в любой форме. Такими его формами могут выступать денежные средства; различные виды основных средств; различные виды материальных оборотных активов; разнообразные нематериальные активы; отдельные виды финансовых активов;

· собственный капитал учредителей (участников) создаваемого предприятия вкладывается в него в форме уставного фонда (уставного капитала). Его первоначальный размер декларируется уставом создаваемо​го предприятия;
· особенности формирования уставно​го фонда (уставного капитала) нового предприятия определяются организационно-правовыми формами его создания;

· возможности и круг источников при​влечения заемных инвестиционных ресур​сов на стадии создания предприятия крайне ограничены. При этом на первоначальной стадии формирования капитала предприятия к его созданию не могут быть привле​чены такие заемные источники, как эмиссия облигаций, налоговый кредит и т. п.;

· риски, связанные с формированием (и последующим использованием) капитала создаваемого предприятия, характеризу​ются довольно высоким уровнем. Это пред​определяет высокий уровень стоимости от​дельных элементов заемного капитала, при​влекаемого на стадии создания предпри​ятия.

На выбор конкретной схемы финанси​рования инвестиционного проекта и источ​ников формирования инвестиционных ре​сурсов оказывает влияние ряд объективных и субъективных факторов, основными из них явля​ются:
· организационно-правовая форма со​здаваемого предприятия;

· отраслевые особенности операционной деятельности предприятия;

· размер предприятия;

· стоимость капитала, привлекаемого из различных источников;

· свобода выбора источников финан​сирования;

· конъюнктура рынка капитала;

· уровень налогообложения прибыли;

· мера принимаемого учредителями риска при формировании инвестиционных ресурсов;

· задаваемый уровень концентрации собственного капитала, необходимый для обеспечения требуемого уровня финансо​вого контроля.

1.4  Приемы и методы анализа инвестиционного проекта
Планируемые, реализуемые и осуществленные инвестиции при​нимают форму инвестиционных проектов. Однако эти проекты нужно оценить, и прежде всего на основе сопоставления за​трат на проект и результатов его реализации. Для этого осуществляют проектный анализ (анализ инвестиционных проектов по работам) [3–7].
Проектным анализом называется анализ доходности капитального проекта на основе сопоставления затрат на инвестиционный и технический проекты и выгод, которые будут от него получены.
Виды и методы анализа инвестиционного проекта. На всех стадиях проекта (и особенно на стадии разработки) не​обходим анализ его основных аспектов. Различают следующие виды анализа.
1. Технический анализ, на основе которого определяется наиболее подходящий для данного инвестиционного проекта технический проект. Технический проект означает план вложения капитала в технические объекты производственной деятельности с целью повышения качества и конкурентоспособности готовой продукции для последующего получения прибыли, достаточной для удовлетворения требований (запроса) инвестора.

2.  Коммерческий анализ, охватывающий анализ рынка сбыта той продукции, которая будет производиться после реализации инвестиционного проекта.

3.  Институциональный анализ, в задачу которого входит оценка организационно-правовой, административной и даже коммерческой среды, в которой будет реализовываться проект и приспособление его к этой среде, особенно к требованиям государственных органи​заций. Другой важный момент – приспособление самой организационной структуры предприятия к проекту.

4.  Социальный (социально-культурный) анализ, задача которого состоит в том, чтобы исследовать воздействие проекта на жизнь мест​ных жителей, добиваться благожелательного или хотя бы нейтрального отношения к проекту.

5.  Анализ окружающей среды, на основе которого выявляется и дается экспертная оценка ущербу, наносимому проектом окружающей среде, и одновременно формируются предложения по смягчению или предотвращению этого ущерба.

6.  Финансовый анализ.

7.  Экономический анализ.

Финансовый и экономический анализы являются ключевыми, и они должны быть рассмотрены особо. Оба базируются на сопостав​лении затрат и выгод от проекта, но отличаются подходами к их оцен​ке. Если экономический анализ оценивает доходность проекта с точки зрения всего общества (страны), то финансовый анализ – только с точки зрения предприятия и его кредитора.
Анализируя доходность инвестиционного проекта Ринв, целесообразно сравнивать две будущие альтернативные ситуации: фирма осущест​вила свой проект; фирма не осуществила свой проект. В модифици​рованном виде этот прием можно представить в виде формулы (1.3)

Ринв = ∆Рпр – ∆Спр ,
(1.3)

где  Ринв – доходность инвестиционного проекта;   

∆Рпр – изменения в выгодах (доходах) благодаря проекту; 

∆Спр – изменения затрат вследствие внедрения проекта. 
На практике бывают случаи, когда выгоды заранее заданы, но их трудно оценить в денежном измерении. Тогда используют метод (прием) наименьших затрат. Предположим, что руководство предпри​ятия поставило задачу: обеспечить за счет фирмы содержание детей в детских садах. Для решения этой задачи и получения тем самым выго​ды (хотя ее очень трудно перевести в рубли) разрабатывают несколько альтернативных проектов. Например, предприятие может: а) постро​ить и содержать один крупный детский сад; б) содержать в нескольких районах города несколько небольших детских садов; в) оплачивать со​трудникам содержание их детей в других детских садах города. Предположим, что качество обслуживания детей будет во всех проектах одинаково, значит, и выгода у всех проектов одна и та же. А вот затраты различны, но соизмеримы в денежном отношении.
Отсюда вывод: для решения поставленной задачи нужно найти наименее дорогостоящий проект, т.е. наиболее эффективный способ осуществления затрат для достижения поставленной цели.
Метод  дисконтирования инвестиционного проекта. Один из принципов проектного анализа состоит в том, что необ​ходимо сопоставлять затраты и доходы (выгоды), возникающие в раз​ное время. Известно, что затраты на создание и реализацию проекта растягиваются во времени, а доходы от проекта, помимо растягивания во времени, возникают обычно после осуществления затрат. Предположим, что вместо того, чтобы потратить один рубль сей​час, мы ссужаем его еще на один год, получив взамен долговое обя​зательство. В результате мы как бы лишаем себя возможности потра​тить этот рубль на себя сейчас. Однако мы предполагаем, что через год нам вернут не рубль, а больше: ведь рубль, истраченный сейчас, стоит больше, чем рубль через год. Поэтому говорят о таком понятии, как стоимость денег во вре​мени, означающем, что рубль, полученный раньше, стоит больше, чем рубль, полученный позже.
В экономическом и финансовом анализе используют специаль​ную технику для измерения текущей и будущей стоимости одной де​нежной меркой. Этот технический прием называется дисконтирова​нием [3–7]. 
Дисконтирование является процессом, обратным исчислению сложного процента. Начислением сложного процента называется процесс роста основной суммы вклада за счет накопления процентов, а сумму, полученную в результате накопления процентов, называют будущей стоимостью суммы вклада по истечении периода, на который осуществляется расчет. Первоначальная сумма вклада называется те​кущей стоимостью.
При начислении сложного процента находят будущую стоимость путем умножения текущей стоимости на (1+ ставка процента) столь​ко раз, на сколько лет делается расчет 

FV = PV(1 + r) t ,                                        (1.4)
где  FV – будущая стоимость; 

PV – текущая стоимость; 

r – ставка процента; 

t – число лет.
Предположим, что нужно определить, каков должен быть первоначальный вклад, чтобы к концу третьего года он составил 1 руб. 33 коп, исходя из ставки процента 10 % в год. Этот неизвестный нам вклад называется текущей стоимостью будущей стоимости в 1 руб. 33 коп. Процесс определения этой текущей стоимости, обратный начислению сложного процента, и будет дисконтированием. При дисконтировании находят текущую стоимость путем деления будущей стоимости на (1 + ставка процента) столько раз, на сколько лет делается расчет 
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Дисконтирование, как и начисление сложного процента, бази​руется на использовании процентной ставки. Чтобы упростить рас​четы при начислении сложного процента и при дисконтировании, используются специальные таблицы, в которых для каждого года и для каждой процентной ставки заранее вычислены величины (1 + г)t и (1 + r)– t. Эти величины называются соответственно «фактор слож​ного процента» (множитель наращения) и «фактор дисконтирования» (дисконтный множитель, см. таблицу 4.1 на стр. 164).
Как определить ставку процента для дисконтирования, так назы​ваемую ставку дисконта? В экономическом анализе ее определяют как уровень доходности, который можно получить по разным инвес​тиционным возможностям. При финансовом анализе за ставку дис​конта берут типичный процент, под который данная фирма может занять финансовые средства. Если банки кредитуют фирму по ставке 20 %, то это и будет ставкой дисконта.
И в экономическом, и в финансовом анализе дисконтирование – это приведение друг к другу потоков доходов (выгод) и затрат год за годом на основе ставки дисконта с целью получения текущей (сегод​няшней) стоимости будущих доходов (выгод) и затрат.
Показатели доходности проекта. В проектном анализе эффективность проекта измеряется его доходностью. Главными показателями доходности проекта являются чистая приведенная стоимость и внутренняя норма доходности.
Чистая приведенная стоимость (чистая приведенная величина до​хода) определяется как разница между текущей приведенной стои​мостью потока будущих доходов (выгод) и текущей приведенной сто​имостью потока (оттока) будущих затрат на реализацию и функционирование проекта во время всего цикла его жизни 
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где   NPV – чистая приведенная стоимость; 

Rt – доход (выгода) от проекта в t-м году; 

Сt – затраты на проект (переменные и постоянные) в t-м году;

 i – ставка дис​конта, t – число лет цикла жизни проекта.  

Внутренняя норма доходности (окупаемости) – это расчетная процентная ставка, при которой получаемые выгоды (доходы) от проекта становятся равными затратам на проект, т. е. расчетная процентная ставка, при которой чистая приведенная стоимость равняется нулю. Вычисление внутренней нормы доходности осуществляется обыч​но на компьютере по специальной программе. Наряду с рассмотренными есть и другие показатели эффектив​ности проектов, такие, как показатели наименьших затрат, рентабель​ности, срока окупаемости.
Показатель наименьших затрат – это величина расходов на про​ект по наименее дорогому варианту.
Рентабельность проекта определяется как соотношение между всеми дисконтированными доходами от проекта и всеми дисконти​рованными расходами на проект.
Срок окупаемости проекта показывает, за какой период времени окупается проект; он рассчитывается на базе недисконтированных расходов. Этот показатель применим для быстрой оценки при выборе альтернативных проектов, но он не учитывает фактора времени. 

На​пример, проект с затратами в 100 млн руб., с ежегодным доходом по 20 млн руб., имеет 5-летний срок окупаемости, так же как и проект с затратами в 100 млн руб., который принесет доход в 1 млн руб. в первый год и 99 млн руб. – в пятый год. 
1.5  Капитальные вложения в инвестиционный проект
Капиталообразующие инвестиции – это вложения в новое строительство, расширение, реконструкцию, техническое перевооруже​ние и поддержание дей​ствующего производства, а также вложения средств в создание товарно-произ​водственных запасов, прирост обо​ротных средств и нематериальных активов.
Капитальные вложения – составная часть капиталообразующих инвестиций. Они представляют собой затраты, направляемые на со​здание и воспроизводство основных фондов. Капитальные вложения являются необходимым условием существования предприятия. Пре​небрегая ими, фирма может увеличить свои прибыли в краткосроч​ном периоде, но в долгосрочном периоде это приведет к потере при​были, неспособности фирмы конкурировать на рынке. В состав капитальных вложений входят: затраты на строительно-монтажные работы; затраты на приобретение основных фондов (стан​ки, машины, оборудование); затраты на НИОКР, проектно-изыскательские работы и т.д.; инвестиции в трудовые ресурсы; прочие за​траты [3–7, 21–32].  
1.5.1  Направления использования капитальных вложений
Важнейшие направления использования капитальных вложений: 

• новое строительство, т.е. строительство новых предприятий на вновь осваиваемых площадях;
· расширение действующих предприятий путем сооружения их вторых и последующих очередей, введения в строй дополнительных цехов и производств, расширение уже функционирующих основных и вспомогательных цехов;

· реконструкция, т. е. осуществляемое в процессе деятельности предприятия частичное или полное переустройство производ​ства без строительства новых или расширения действующих основных цехов. Вместе с тем к реконструкции относится расширение существующих и сооруженных новых объектов вспомо​гательного назначения, а также возведение новых цехов взамен ликвидированных;

· техническое перевооружение действующего предприятия, т.е. повышение технического уровня отдельных участков производства и агрегатов путем внедрения новой техники и технологии, механизации и автоматизации, процессов модернизации изношенного оборудования.

Выбор фирмой того или иного направления капитальных вложений зависит от целей, которые она преследует при осуществлении инвестиций. Однако чаще эффективнее осуществлять капитальные вложения на реконструкцию и техническое перевооружение действующего производства, что позволяет значительно сократить сроки ввода в действие производственных мощностей (как правило, отпа​дает необходимость сооружения вспомогательных цехов, коммуника​ций, линий электропередач и систем водоснабжения) с относительно меньшими капитальными вложениями, чем при строительстве новых или расширении действующих предприятий. Окупаются такие затра​ты в среднем в три раза быстрее. Необходимость капитальных вложений обусловлена долгосроч​ными прогнозами сбыта, которые определяют мощность и форму производственных процессов, в отдельных случаях на много лет. К примеру, сталелитейная и химическая отрасли содержат сложные капиталоемкие производственные процессы, поэтому существенное увеличение их основных производственных мощностей может быть осуществлено только за счет переоборудования существующих заво​дов или строительства новых. Естественно, решение о капитальных вложениях такого масштаба принимаются нечасто. Цели инвестиций в основной капитал приведены на рисунке 1.2 [11-13]. 
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Рисунок 1.2 – Цели инвестиций в основной капитал

Что касается состояния основных фондов, то какого-либо заметного изменения в сторону улуч​шения в их оценке руководителями промышленных организаций в 2005 г. не произошло. Поэтому по-прежнему первоочередным в инвестиционных ме​роприятиях промышленных организаций остается приобретение новых машин и оборудования в ос​новном отечественного производства (об этом со​общили около 90 % респондентов). Одновременно возрос в 2005 г. удельный вес организаций, заку​павших импортное оборудование (например, 65 % против 60 % в 2004 г.). Недостаточный объем инвестиций «консервиру​ет» сложившуюся структуру производственного оборудования и его возраст. В результате в 2006 г., по оценкам респондентов, лишь наметилась тенденция, при которой рост закупки нового оборудования инвестиционно-активными промышленными организациями сопровождался некоторым повышением доли списанных основных средств производства вследствие высокой степени их физического изно​са. 
По оценкам опрошенных предпринимателей, в 2005 г. в целом сохранилась отраслевая структура инвестиций в основной капитал промышленных организаций, при которой на долю экспортоориентированных, преимущественно сырьевых, отраслей приходится значительная их часть. При этом рост инвестиционной активности в организациях добы​вающего производства в 2005 г. во многом опре​делялся более высокой ее интенсивностью в орга​низациях таких видов деятельности, как добыча сы​рой нефти и газа и предоставление услуг в этой области (96 % организаций), добыча каменного, бу​рого угля и торфа (94 %). Одновременно сократилась инвестиционная активность организаций по добыче урановой и ториевой руд и прочих полезных ископаемых – с 93 % организаций в 2004 г. до 85 % в 2005 г. 
В обрабатывающих производствах, при общем оживлении инвестиционных процессов, в структуре инвестиционно-активных организаций сохранились в основном сложившиеся в 2004 г. пропорции. Так, по-прежнему наибольшую инвестиционную актив​ность проявляли организации, производящие кокс и нефтепродукты (99 %). К лидерам по числу участ​ников инвестиционного процесса относились также организации металлургического производства (97 % организаций), производители транспортных средств и оборудования (97 %), химической продукции (95 %), производители целлюлозы, древесной массы, бума​ги, картона и изделий из них (93 %).
Увеличились в 2005 г. в целом инвестиции в про​изводство машин и оборудования. Об этом сооб​щили руководители 74% организаций против 62 % в 2004 г. Одновременно следует отметить некоторое со​кращение в 2005 г. относительно предыдущего года доли инвестиционно-активных организаций в таких видах обрабатывающего производства, как изготовление электрооборудования, электронного и оптического оборудования (с 87 % до 84 %), резино​вых и пластмассовых изделий (с 90 % до 85 %). Однако наиболее заметное сокращение инвестиционных проектов наблюдалось в производстве пищевых продуктов, включая напитки и табачные изделия (удельный вес организаций, осуществляющих инвес​тиции в данной сфере деятельности, составил в 2005 г. 68 % против 76 % в 2004 г.).
Менее активными в осуществлении инвестиций в основной капитал оказались организации текс​тильного и швейного производства, издательской и полиграфической деятельности, производители кожи и изделий из нее (48 % против 51 % организа​ций в 2004 г.) [15, 37].
Инвестиционная сфера в 2006 г. претерпела изменение [15]. Тенденция замедления темпов роста инвести​ций в основной капитал, начавшаяся еще в 2004 г., была приостановлена. Сочетание относительно предсказуемой конъюнктурной ситуации, возможностей расширения производства и наращивания собственных финансовых возможностей не могло не привести к значительному уве​личению объема вложений в основной капитал. Инвести​ционный спрос возрос, по данным Росстата, в январе-сентябре 2006 г. на 11,7 %, что превышает уровень 2005 г. на 1,9 п. п. Активизация инвестиций российского частного бизнеса дополнилась увеличением притока иностранных прямых инвестиций, объем которых вырос на 43,6 %. Важно отметить, что рентабельность реализуемых ин​вестиционных проектов позволяет компаниям не только полагаться на собственные финансовые возможности, но и активно привлекать кредитные ресурсы. Как свидетель​ствуют результаты конъюнктурных опросов ИЭПП, почти каждое четвертое предприятие российской промышлен​ности увеличило использование кредитов в начале 2-го полугодия 2006 г., что позволяет с достаточно большой степенью уверенности говорить о сохранении инвести​ционной динамики на ближайшую перспективу. Всего в 2006 г. объем инвестиций в основной капитал возрастет на 12,1 % к уровню 2005 г. В январе-сентябре текущего года по сравнению с пре​дыдущим годом в инвестиционной сфере действовали сле​дующие основные тенденции:
· продолжалось динамическое наращивание инвестиций в основной капитал;

· общий объем финансовых вложений в абсолютном выражении вырос, при этом доля долгосрочных вложе​ний несколько увеличилась;

· сохранялось неравномерное распределение инве​стиций в основной капитал по видам экономической дея​тельности;

· в структуре инвестиций в основной капитал по ис​точникам финансирования доля привлеченных средств увеличилась в основном за счет средств из федерального бюджета;

· в территориальной структуре инвестиций в основ​ной капитал по-прежнему наибольший удельный вес со​хранился у Центрального федерального округа.

По данным Росстата, главным источником инвестиций в основной капитал в 1-м полугодии 2008 г. являлись соб​ственные средства (47 % от общего объема инвестиций). В то же время, банковские кредиты для инвестирования хотя и составили всего 12,3 %, но увеличились по отношению к уровню прошлого года на 3,3 п. п. При этом следует отме​тить, что инвестиции по-прежнему используются в основ​ном на замену изношенной техники и оборудования (79,1 %). На увеличение объема инвестиций в значитель​ной мере повлиял рост жилищного строительства. За 8 месяцев 2008 г. было введено в действие жилых домов на 12,0 % больше, чем за соответствующий период предыдущего года. Всего в 2008 г. ввод в действие жилых домов за счет всех источников финансирования увеличится на 10,4 %. Будет введено в действие 48,1 млн кв. м жилья. В 2007 г произошло некоторое замедление темпов ро​ста инвестиционной активности. Общий объем инвести​ций в основной капитал в 2007 г. увеличился по сравне​нию с 2006 г. на 10,2 %. Жилья было введено 46,4 млн. кв. м, или 96,5 % от уровня 2006 г. [15, 37].
Кроме капитальных вложений в средства производства фирма может также инвестировать в человеческий капитал. Инвестиции в человеческий капитал – это любое действие, которое повышает ква​лификацию и способности или производительность труда рабочих. Эти затраты можно рассматривать как инвестиции, ибо текущие расходы (издержки) осуществляются с тем расчетом, что эти затраты будут многократно компенсированы возросшим потоком доходов в будущем за счет повышения производительности и качества труда.
1.5.2  Источники финансирования капитальных вложений 
Предприятие, производящее капиталовложение, обычно имеет несколько альтернативных возможностей финансирования, которые не исключают друг друга и могут использоваться одновременно, что часто и происходит на практике. Наиболее важные источники ин​вестиций и их классификация представлены на рисунке 1.3. Структура инвестиционных средств предприятия является важ​ным показателем его финансовой активности. Классической формой самофинансирования являются собст​венные средства предприятия в виде нераспределенной прибыли и амортизации, которые дополняются определенной долей эмиссии ценных бумаг и кредита, полученного с рынка ссудного ка​питала.
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Рисунок 1.3 – Источники формирования капитальных вложений
Основным показателем уровня самофинансирования являет​ся коэффициент самофинансирования (Кс), который определяется следующим образом 
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где  СC – собственные средства предприятия; 

Ба – бюджетные ассиг​нования; 

ПC – привлеченные средства; 

ЗC – заемные средства.  

Уровень самофинансирования считается высоким, если удельный вес собственных источников инвестиций достигает 60% и более об​щего объема финансирования инвестиционных затрат.
Амортизационные отчисления как источник инвести​рования имеют большое значение. В современных условиях возни​кает необходимость постоянного обновления основных фондов, что заставляет предприятия производить ускоренное списание оборудо​вания с целью образования накоплений для последующего вложения их в инновации. Вследствие этого амортизация приобретает собст​венные формы существования и движения и перестает быть выраже​нием физического износа основного капитала: она в этом случае пре​вращается в инструмент регулирования инвестиционной деятельнос​ти. Ускоренная амортизация осуществляется двумя способами. Пер​вый заключается в искусственном сокращении нормативных сроков службы и соответствующем увеличении нормы амортизации. Второй способ характеризует возможность отдельных предприятий в течение ряда лет производить амортизационные отчисления в повышенном размере с понижением их в последующие годы.
Анализ амортизационной базы и формирования инвестиционного потенциала (кэш-фло) по данным Росстата. В таблице 1.1 показан ход и результат оцен​ки потенциала амортизационной базы экономики в 2007 г. без учета ее износа [37].
Таблица 1.1 –  Амортизационная база экономики и амортизационные отчисления в 2007 г.
	Показатель
	ед. изм.
	Основные фонды

	
	
	здания
	соору​жения
	машины и обору​дование
	транспортные средства
	прочие
	Итого

	1. Видовая структура основных фондов (ОФ) – база амортизации
	%
/о
	26,1
	46,9
	20,4
	4,5
	2,1
	100

	
	млрд руб.
	14414
	22307
	9703
	2140
	999
	47563

	2. Срок полезного использования ОФ
	лет
	30
	15
	10
	10
	8
	-

	3. Норма амортизации
	%
	3,33
	7
	10
	10
	12,5
	-

	4. Амортизационные отчисления при неисчерпанной базе по всем видам ОФ
	млрд руб.
	413
	1561
	970
	214
	125
	3283

	5. Амортизация, фактически включенная в себестоимость продукции
	млрд руб.
	
	
	
	
	
	1437

	Источники: п. 1 – Инвестиции в России. 2007. С. 206, 207; п. 2 и 3 – Классификация основных средств, включаемых в амортизационные группы; п. 5 – Финансы России. 2008. С. 142.



Для удобства рассмотрения, данные о потенциале, учете амортизации в себестоимости (таблица 1.1) и на​правлении в инвестиции основного капитала [37] сгруппированы в таблицу 1.2.
Таблица 1.2 – Потенциал, использование и направления амортизации  в инвестиции 
	Амортизационные отчисления при неисчерпанной базе
	Амортизация, не включенная в себестоимость
	Амортизация, включенная в себестоимость
	Амортизация в составе инвестиций в основной капитал

	3283 млрд руб.
	1846 млрд руб.
	1437 млрд руб.
	1166 млрд руб.

	100%
	56%
	44%
	36%


Как видим, 1846 млрд руб. (3283-1437), т. е. 56 % нормативного потенциала амортизации, ввиду износа базы не используется. При этом 81 % включенной в се​бестоимость амортизации (1166/1437) инвестирован, по данным Росстата, в основной капитал.
Чтобы добиться «размещения» в объеме реали​зованной продукции плановых нормативов прибыли и амортизации, необходима реализация програм​мы инновационного технического перевооружения и реконструкции материально-технической базы экономики, направленной на ресурсосбережение и рост конкурентоспособности продукции. По данным 2007 г., при сохранении прежних цен данное условие обеспечивается снижением расхода производствен​ных ресурсов на предприятии с 9,47 до 8,78 млрд руб., т. е. на 7,9 %. Только в этом случае восстановленная величина рентабельности 13,1 % станет выражать реальную эффективность производственно- хозяйственной деятельности пред​приятия, а инвестиционный потенциал увеличится с 1,84 до 2,53 млрд руб., на 38 %.
Изложенное свидетельствует о том, что прибыль и сальдированный финансовый результат, фиксируе​мые государственной отчетностью, являются тако​выми лишь по названию. По экономическому содер​жанию в сегодняшней действительности показатель, именуемый прибылью, представляет собой сумму частей прибыли и амортизации и его в соответствии с фактическим наполнением корректно именовать «прибыле-амортизацией». Появление гибридного показателя «прибыле-амортизации» является новым феноменом в нашей хозяйственной практике. Не представляя собой реаль​ную величину прибыли, он на ее правах фигурирует во всех показателях эффективности хозяйственной деятельности (рентабельность продаж, выручка, акти​вы и др.) и, завышая ее, грубо искажает фактическое положение дел, препятствует принятию правильных управленческих решений на всех уровнях обществен​ного производства.
В 2007 г. сальдированный финансовый резуль​тат (СФР) в государственной отчетности показан в сумме 6041 млрд руб., при этом амортизация в себестоимость продукции и услуг включена в сумме 1437 млрд. Если бы при прежнем объеме продукции в себестоимость была включена вся нормативная амортизация в 3283 млрд руб. и прирост ее в себе​стоимости составил 1846 млрд (таблица 1.2), СФР соот​ветственно уменьшился бы. Структура отчетного и фактического показателя «прибыле-амортизации» такова (млрд руб.): отчетная – 6041 (СФР); факти​ческая – 6041 = 4195 (СФР) + 1846 (амортизация).
Отчетный СФР в действительности включает в себя 69 % прибыли и 31 % виртуальной прибыли – неначисленной амортизации. «Бумажной реконструкцией» амортизационной базы путем переоценки основных фондов ей можно вернуть «виртуальную» стоимость, обеспечивающую необходимый поток амортизации. Однако такая процедура не затрагивает физический и моральный износ техники и технологий, а с ними повышенный расход производственных ресурсов. «Зазор» между ценой и затраченными про​изводственными ресурсами остается прежним (очень малым) до и после переоценки основных фондов. И в этот зазор вписывается лишь та величина амор​тизации, какой была до переоценки. Полноценное воссоздание амортизационной базы предполагает не только пополнение амортизационных потоков денеж​ных средств по видам основных фондов, чего можно достичь переоценкой или вообще переходом к методу свободного начисления амортизации, но главным об​разом – инновационной заменой ее материальной основы, что позволило бы существенно сократить расход ресурсов и тем самым увеличить «зазор» между ценой и затратами, в который «уместились» бы плановые нормативы амортизации и прибыли.

Основным источником инвестиций в период 2005-2007 гг. в промышленном секторе по-прежнему являлись соб​ственные финансовые средства. В условиях, когда инвестиции формируются в основном за счет собственных средств промышлен​ных организаций, расширение инвестиционной ак​тивности в отрасли связано, прежде всего, с количе​ством успешно функционирующих безубыточных организаций и соответственно с рентабельностью того или иного вида деятельности. В 2005-2007 гг., исходя из оценок предпринимателей, к наиболее рента​бельным видам промышленной деятельности мож​но отнести производство кокса и нефтепродуктов (99 % организаций), металлургическое (94 %) и хими​ческое (90 %) производство. Произошло заметное увеличение числа органи​заций, использующих собственные средства на ин​вестиции в таких видах деятельности, как добыча сырой нефти и газа и предоставление услуг в этих областях – с 79 % в 2004 г. до 94 % в 2005-2007 гг., а так​же в сфере производства транспортных средств и оборудования – с 86 % до 93 % соответственно. Аутсайдерами в использовании собственных средств для инвестиций по-прежнему остаются орга​низации текстильного и швейного производства, а также производители кожи и изделий из нее (43 %). 
Что касается привлеченных средств, то их мас​штаб в качестве источника финансирования инвес​тиций в основной капитал в значительной мере определялся способностью промышленных организа​ций возвращать кредиты. В 2005-2007 гг. к ним относились, прежде всего, организации металлургического производства (59 % организаций), производства целлю​лозы, древесной массы, бумаги, картона и изделий из них (48 %), а также химического производства (46 %) и производства нефтепродуктов (45 %).
Бюджетной инвестиционной поддержкой в 2005-2007 гг. пользовались в большей мере организации, произ​водящие и распределяющие электроэнергию, газ и воду (15 %), металлургические предприятия (13 %), а также организации, специализирующиеся на добы​че сырой нефти и газа и предоставлении услуг в этих областях (12 %).
Зарубежные инвестиции в промышленное про​изводство, по оценкам предпринимателей, в 2005-2007 гг. привлекались еще недостаточно активно. В то же время иностранные инвестиции в экономику России за первое полугодие 2006 г. составили $27 млрд. В целом, как отметил Президент России В.В. Путин, в 2006 г. иностранные инвестиции в 15 раз превысили инвестиции Российских предпринимателей в Западные страны, что свидетельствует о дискриминационном подходе со стороны ЕЭС в этом вопросе.
Конкретные цели инвестиционных программ про​мышленных организаций различных видов экономиче​ской деятельности в 2007 г. существенно различались. Так, руководители практически каждой второй организации, осуществляющей добычу полезных ископаемых, направляли инвестиции на расшире​ние производственных мощностей с целью увеличе​ния объема добычи. При этом наиболее активно осуществляли подобные мероприятия организации, занятые добычей сырой нефти и природного газа и предоставлением услуг в этих областях (69 %). Вместе с тем свыше половины организаций по добыче металлических руд осуществляли инвестиции в механизацию и автоматизацию существующих производственных процессов, в снижение себестоимости продукции и в экономию энергоресурсов.

Среди организаций, добывающих сырую нефть и природный газ и предоставляющих услуги в этих областях, автоматизацию производственных про​цессов в целях экономии энергоресурсов осуществ​ляли 48 и 46 % предприятий соответственно. Вместе с тем организации данных видов дея​тельности чаще других осуществляли в 2005-2007 гг ин​вестиции в охрану окружающей среды (в среднем 58 %). Невысокую распространенность среди ука​занных организаций имели инвестиционные про​граммы, связанные с созданием новых рабочих мест (в среднем 20 % организаций). Одновремен​но практически не осуществлялись инвестиции в расширение номенклатуры продукции (в среднем 4 % предприятий). 
Среди обрабатывающих предприятий около 50 % в 2005-2007 гг направляли инвестиции в повышение эффективности производства. В наибольшей степени это проявилось в организациях по производству целлюлозы, древесной массы, бумаги, картона и изделий из них, кокса и нефтепродуктов, в химиче​ском и металлургическом производстве. На увели​чение производственных мощностей с расширением номенклатуры продукции в большей мере были нацелены организации металлургического комплек​са (58 %), а также организации, изготавливающие резиновые и пластмассовые изделия (48 %), электрооборудование, электронное и оптическое обо​рудование (44 %), производящие транспортные средства и оборудование (43 %).
Выделение инвестиционных ресурсов на охрану окружающей среды в 2005-2007 гг довольно распрост​раненным оказалось, прежде всего, в организациях, производящих кокс и нефтепродукты (90 % организаций), в металлургическом производстве (79 %), производстве целлюлозы, древесной массы, бума​ги, картона и изделий из них (53 %), а также в хими​ческом производстве (51 %). В организациях других видов деятельности затраты на охрану окружающей среды были значительно меньше. Созданием новых рабочих мест занимались в основном промышлен​ные предприятия, связанные с производством кок​са и нефтепродуктов (43 %), а также с металлурги​ческим производством (38 %). Среди организаций по производству и распределению электроэнергии, газа и воды наиболее распространенными были инвестиции, направлен​ные на замену изношенной техники и оборудова​ния (56 %), а также на автоматизацию и механиза​цию существующих производственных процессов (35 %). В целом по-прежнему высоким является удельный вес промышленных организаций, осуществляющих инвестиции в модернизацию основных фондов (68 %), что в основном связано с недостатком инвес​тиций для коренной технологической перестройки производства.       
В 2005-2007 гг. организации промышленности участво​вали также в таких инвестиционных программах, как строительство новых зданий (кроме жилых) и соору​жений (48 % организаций), расширение инфраструк​туры (51 %), возведение жилых зданий (15 %).
Если говорить о структуре инвестиций в основ​ной капитал организаций различных видов эконо​мической деятельности в 2005-2007 гг., то наибольшую активность в приобретении новых машин, оборудо​вания, транспортных средств проявляли организа​ции, занятые производством кокса и нефтепродук​тов (99 % организаций), химическим и металлурги​ческим производством (96 %), а также добывающие сырую нефть и газ и предоставляющие услуги в этих областях (96 %), производящие транспортные сред​ства и оборудование (94 %).
Лидером промышленного строительства (возве​дение зданий и сооружений) явились организации по добыче сырой нефти и газа и предоставлению услуг в этих областях (75 %), производству кокса и нефтепродуктов (70 %), добыче металлических руд (66 %), а также предприятия металлургического про​изводства (61 %). На модернизацию основных средств чаще на​правляли инвестиции организации, осуществляющие производство кокса (94 %), предприятия металлургического (85 %) и химического (76 %) производства. Что касается показателей состояния основных средств в промышленных организациях, то сложив​шийся объем и структура инвестиций в основной капитал не позволяют еще обеспечить заметное улучшение качества производственного аппарата. По оценкам предпринимателей, средний возраст основной части машин и оборудования промышлен​ных организаций в 2005 г. в целом изменился незначительно и составил 19,3 года против 20,0 лет в 2004 г. По-прежнему каждая пятая организация ис​пользует оборудование, приобретенное до 1995 г. Доля организаций, оборудование которых установ​лено в период 1995-2000 гг., не превышает 14 %. Удельный вес организаций с обновленным оборудо​ванием, приобретенным в последние пять лет, со​ставил 11 %. При этом наиболее обновленными основными фондами обладают организации издатель​ской и полиграфической деятельности (средний возраст 7,6 года), по производству пищевых продук​тов, включая напитки и табачные изделия (11,3 года), по добыче металлических руд (12,1 года), каменно​го, бурого угля и торфа (12,8 года) [13, 15, 25–32, 37–39].
Приобретая машины и оборудование, промыш​ленные предприятия ориентируются как на отече​ственные, так и на импортные их виды. В целом пока на рынке превалируют отечественные машины и оборудование. Однако предприятия отдельных ви​дов деятельности отдают при покупке предпочтение импорту. Это, прежде всего, относится к предприя​тиям издательской и полиграфической отрасли. Су​щественна доля закупаемой импортной техники и в целом ряде других видов деятельности, особенно в металлургическом производстве, добыче сырой нефти, газа и металлургических руд, производстве кокса и нефтепродуктов, целлюлозы, древесной массы, бумаги, картона и изделий из них, в хими​ческом производстве и производстве транспорт​ных средств.
Заметно возросло в 2005-2007 гг. число промышлен​ных организаций, закупающих импортную технику для добычи каменного, бурого угля и торфа (более чем в два раза), сырой нефти и газа и для представления услуг в этих областях (на 14 процентных пунк​тов), для обработки древесины и производства из​делий из дерева (на 13 п п.), производ​ства транспортных средств и оборудования (на 17 п.п ), производства и распределения электроэнер​гии, газа и воды (на 15 п.п ). Одновременно снизился масштаб закупки им​портных видов машин и оборудования промышлен​ными организациями, занимающимися добычей урановой и ториевых руд и прочих полезных ископае​мых – с 58 до 28 % организаций, производством резиновых и пластмассовых изделий – с 62 до 48 %. В целом, по оценкам респондентов, в 2005 г интенсивность закупки отечественных машин и обо​рудования практически осталась на уровне 2004 г (87 % предприятий против 88 %), а интенсивность закупки импортного оборудования возросла – с 60 до 65 % предприятий соответственно. Что касается лизинга машин и оборудования в промышленности, то предприниматели характери​зуют его развитие неоднозначно. Наиболее востре​бован он в организациях, занятых добычей сырой нефти и газа и предоставлением услуг в этой области (38 % организаций), добывающих урановую и ториевые руды (34 %), металлические руды (29 %), производящих транспортные средства (30 %), кокс и нефтепродукты (27 %), а также занятых в металлур​гическом производстве. 

 При этом если организации таких видов деятельности, как добыча сырой нефти и газа и предоставление услуг в этих областях, до​быча металлических руд, производство резиновых и пластмассовых изделий, металлургическое производство, производство транспортных средств и обо​рудования, существенно наращивали в 2005-2007 гг. уси​лия в области финансового лизинга, то другие, в частности занятые добычей каменного и бурого угля и торфа, производящие кокс и нефтепродукты, сокра​щали этот эффективный метод приобретения машин и оборудования. В условиях сохраняющегося дефицита инвести​ционных ресурсов по-прежнему значимым остает​ся приобретение машин и оборудования на вторич​ном рынке, модернизация и капитальный ремонт оборудования (об их использовании в 2005 г. сооб​щили 22 и 69 % респондентов против 22 и 65 % в 2004 г.). Данные приведены в таблице 1.3.

Таблица 1.3 – Приобретение машин и оборудования промышленными организациями (в процентах от общего числа организаций)
	Виды деятельности
	Приобретение новых машин и оборудования
	В том числе на условиях финансового лизинга

	
	отечественное
	импортное
	2004 г.
	2005 г.

	
	2004 г.
	2005 г.
	2004 г.
	2005 г.
	
	

	Добыча каменного и бурого угля 
	75
	81
	19
	42
	30
	18

	Добыча сырой нефти и газа и предоставление услуг в этих областях
	82
	95
	54
	68
	26
	38

	Добыча металлических руд
	92
	88
	72
	68
	19
	29

	Добыча урановой и ториевых руд и прочих полезных ископаемых
	38
	79
	58
	28
	37
	34

	Производство пищевых продуктов, включая напитки и табачные изделия
	64
	60
	30
	33
	37
	13

	Текстильное и швейное производство, производство кожи и изделий из нее
	31
	32
	15
	21
	0
	3

	Обработка древесины и производство изделий из дерева и пробки 
	73
	71
	22
	35
	9
	8

	Производство целлюлозы, древесной массы, бумаги, картона и изделий из них
	87
	84
	66
	59
	24
	20

	Издательская и полиграфическая деятельность
	30
	24
	30
	34
	4
	3

	Производство кокса и нефтепродуктов
	93
	95
	63
	68
	37
	27

	Химическое производство
	93
	92
	69
	65
	10
	16

	Производство резиновых и пластмассовых изделий
	68
	68
	62
	48
	10
	20

	Металлургическое производство
	96
	96
	82
	86
	19
	25

	Производство машин и оборудования (кроме оружия и боеприпасов)
	50
	67
	22
	27
	4
	12

	Производство электрооборудования, электронного и оптич. оборудования
	71
	74
	47
	45
	6
	12

	Производство транспортных средств и оборудования
	88
	85
	48
	55
	17
	30

	Другие обрабатывающие производства
	50
	54
	20
	37
	3
	11

	Производство и распределение электроэнергии, газа и воды
	94
	68
	38
	53
	17
	16

	Всего
	88
	87
	60
	65
	17
	22


Наиболее активно (почти каждое третье пред​приятие) приобретали оборудование на вторичном рынке промышленные организации добывающей (что видно по данным  таблицы 1.3), сферы, занятые изготовлением резиновых и пласт​массовых изделий, обработкой древесины, произ​водящие машины и оборудование, а также изделия из дерева и пробки. В меньшей мере приобреталось на вторичном рынке импортное оборудование, в среднем 6 % предприятий. При этом наибольшую активность здесь проявляли организа​ции, занятые производством целлюлозы, древесной массы, бумаги, картона и изделий из них (22 % организаций), производящие резиновые и пластмассо​вые изделия (14 %), занятые обработкой древесины и производством изделий из нее и из пробки (кроме мебели), а также производящие электрооборудова​ние, электронное и оптическое оборудование (12 %), транспортные средства и оборудование (9 %).

Что касается капитального ремонта и модерни​зации машин и оборудования, то наибольшее рас​пространение инвестиции данного вида получили в организациях, производящих кокс и нефтепродукты (94 % предприятий), в металлургиче​ском (86 %) и химическом (76 %) производстве, в до​бывающих отраслях в целом [13, 15, 37]. При этом объем инве​стиций, направляемых промышленными организаци​ями на капитальный ремонт и модернизацию машин и оборудования в последние годы, растет вследствие их старения. Если в 2004 г его осуществляли 65 %, в 2005 г – 69 %, то в 2006 г уже 73 % промышленных организаций. В целом инвестиции в основной капитал черной металлургии в 2006 г. достигли 115,0 млрд. руб., и в частности по годам: 2004 – 73,3;  2005 – 100,8;  2006 – 115,0 млрд. руб. В последние годы 2005–2007 г.г. началось интенсивное обновление производства, многие предприятия реализуют программы развития, решают задачи снижения расходов ресурсов и приобретения новых активов [13, 15, 37–39].

Чаще приобре​тали такую технику организации, производящие кокс и нефтепродукты (93 % организаций), занятые в металлургическом производстве (90 %), производ​стве транспортных средств и оборудования (81 %). Высока также доля организаций, закупающих транс​портные средства (68 %). При этом наибольшая ак​тивность в приобретении этих средств отмечена у предприятий металлургического производства (85 % организаций), у производителей кокса и нефтепро​дуктов (74 %) и у занятых добычей металлических руд (79 %).

Оценивая масштаб и структуру различных видов приобретаемых промышленными организациями машин, оборудования и транспортных средств в 2007 г, следует отметить, что лидирующее положе​ние по прежнему занимает электронно-вычисли​тельная техника (79 % организаций), что нашло отражение в таблице 1.4. 

Таблица 1.4 – Приобретение оборудования предприятиями на вторичном рынке, а также их капитальный ремонт и модернизация
	Виды деятельности

	Приобретение оборудования на вторичном рынке
	Капитальный ремонт и модернизация

	
	отечественное
	импортное
	2004 г.

	2005 г.


	
	2004 г.
	2005 г.
	2004 г.
	2005 г.
	
	

	Добыча каменного, бурого угля и торфа
	35
	29
	1
	2
	32
	23

	Добыча сырой нефти и газа и предоставление услуг в этих областях
	8
	16
	3
	1
	49
	61

	Добыча металлических руд
	36
	30
	7
	7
	57
	65

	Добыча урановой и ториевых руд и прочих полезных ископаемых
	38
	36
	10
	3
	69
	41

	Производство пищевых продуктов, включая напитки и табачные изделия
	22
	15
	4
	5
	33
	33

	Текстильное и швейное производство, и изделий из кожи 
	9
	11
	4
	5
	11
	15

	Обработка древесины и производство изделий из дерева и пробки 
	25
	30
	5
	13
	33
	39

	Производство целлюлозы, древесной массы, бумаги, изделий из картона 
	16
	16
	15
	22
	69
	65

	Издательская и полиграфическая деятельность
	7
	4
	9
	7
	15
	16

	Производство кокса и нефтепродуктов
	2
	21
	0
	8
	88
	94

	Химическое производство
	19
	25
	8
	4
	79
	76

	Производство резиновых и пластмассовых изделий
	18
	34
	4
	14
	44
	36

	Металлургическое производство
	27
	21
	3
	5
	78
	86

	Производство машин и оборудования (кроме оружия и боеприпасов)
	14
	26
	1
	5
	23
	33

	Производство электрооборудования, электронного и оптического оборудования
	15
	20
	9
	12
	44
	59

	Производство транспортных средств и оборудования
	23
	29
	7
	9
	63
	67

	Другие обрабатывающие производства
	17
	16
	3
	2
	17
	33

	Производство и распределение электроэнергии, газа и воды
	17
	18
	2
	2
	63
	45

	Всего
	22
	22
	5
	6
	65
	69


Оценки руководителей промышленных органи​заций относительно закупки различных видов обо​рудования свидетельствуют о сохраняющемся пре​обладании организаций, приобретавших отдельные станки и установки (69 %), над теми, кто закупает технологические линии и комплексы. В связи с чем производство остается обремененным старыми технологиями, не позволяющими в большинстве случа​ев перейти к выпуску инновационной конкуренто​способной продукции. Лучшие показатели комплексного технологиче​ского обновления отмечены в таких экспортоориентированных секторах, как металлургическое производство (79 % организаций), производство кокса и нефтепродуктов (66 % организаций).  Худшие пока​затели технологического обновления – в текстиль​ном и швейном производстве, а также в производ​стве кожи и изделий из нее (14 и 17 % организаций соответственно). 
Основным фактором, сдерживающим инвестиционную активность промышленных предприятий в 2005 г. оставался, по оценкам предпринимателей, недостаток собственных финансовых средств. При этом было зафиксировано повышение зна​чимости данного фактора по сравнению с преды​дущим годом (65 % организаций в 2005 г. против 60 % в 2004 г). Основные факторы, организующие инвестиционную деятельность, показаны на рисунке 1.4 [13, 15, 37–39]. 
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Рисунок 1.4 – Факторы, организующие инвестиционную деятельность

Существенная часть предпринимателей (31 %) ссылается на высокую стоимость коммерческого кредита, несовершенство правовой базы (17 %), недостаточный спрос на продукцию (21 %), неопре​деленность экономической ситуации в стране (18 %) и связанные со всем этим высокие инвестиционные риски (25 %). Вместе с тем следует отметить существенные различия в предпринимательской оценке значимо​сти факторов, ограничивающих инвестиции, в зави​симости от осуществляемого предприятием вида деятельности. Так, на нехватку собственных источ​ников инвестиций чаще ссылаются промышленные предприятия по производству электрооборудова​ния, электронного и оптического оборудования (79 %), транспортных средств и оборудования (77 %), по производству и распределению электроэнергии, газа и воды (79 %). На высокую стоимость коммер​ческого кредита в большей степени ссылались руководители организаций, производящих целлюлозу, древесную массу, бумагу и картон (42 %), электро​оборудование, электронное и оптическое оборудо​вание (40 %). Инвестиционные риски считают пре​пятствием в инвестиционной деятельности в основ​ном организации металлургической отрасли (42 %). 

Несмотря на относительно благоприятную об​щую экономическую конъюнктуру, складывавшую​ся в последние годы, рост промышленного произ​водства и некоторое улучшение финансового положения промышленных организаций различных видов деятельности, прогноз их руководителей относительно развития инвестиционной активности в 2006 г. можно оценить как пессимистический. Такие ожидания предпринимателей в основном обуслов​лены, как и в предыдущие годы, сложившейся воз​растной и видовой структурой находящихся на балансе организаций машин и оборудования, недо​статком собственных финансовых средств, значительным темпом роста цен на продукцию, в том числе инвестиционного назначения, отсутствием реальных технологических возможностей для пере​хода к выпуску конкурентоспособной, пользующей​ся спросом продукции. В итоге, как свидетельствует ежемесячное конъ​юнктурное обследование крупных и средних промышленных организаций различных видов экономической деятельности, в период 2005-2007 гг. удель​ный вес организаций, «портфель заказов» которых охарактеризован их руководителями как находя​щийся ниже нормального уровня, составил 34 %.
Средний уровень загрузки производственных мощ​ностей в одном из важнейших производств, созда​ющих инвестиционные товары, а именно в произ​водстве машин и оборудования, в 2005-2007 гг. соста​вил 49 %, увеличившись по сравнению с 2004 г. всего на один процентный пункт. Данное обстоя​тельство в значительной мере связано с недостаточным спросом на российскую машиностроитель​ную продукцию. По оценкам предпринимателей, с учетом сложившейся тенденции доля промышленных организа​ций различных видов деятельности, осуществляющих инвестиции в основной капитал, может сократиться с 93 % в 2005 г. до 89 % в 2008 г. (таблица 1.5). 

Таблица 1.5 – Прогноз предпринимателей на 2008 г. относительно инвестиционной активности промышленных организаций в 2005 г.
	Создание новых основных средств
	Приобретение оборудования на вторичном рынке

	жилища
	здания, сооружения
	машины и оборудование
	

	на 2005 г.
	на 2008 г.
	на 2005 г.
	на 2008 г.
	на 2005 г.
	на 2008 г.
	на 2005 г.
	на 2008 г.

	15
	13
	58
	43
	92
	88
	39
	30


Снижение инвестиционной активности дирек​торский корпус прогнозирует по всем основным направлениям капитальных вложений в промыш​ленности, что может отрицательно сказаться на мо​дернизации производственного аппарата и на конкурентоспособности выпускаемой отраслью продукции.
Инвестиционная деятельность предприятий в условиях дефицита финансирования
С помощью моделирования процесса воспроиз​водства ОФ и хозяйственной деятельности на среднестатистическом предприятии [37–39] показано, что нера​ботоспособность действующего механизма самофи​нансирования развития предприятий, порождающая развитие кризиса их производственно-хозяйственной и инвестиционной деятельности, вызвана инфляцией, приводящей к обесцениванию и недостатку собствен​ных накоплений, а также отсутствием доступного и дешевого средне- и долгосрочного кредита, компенсирующего нехватку собственных средств. Основными факторами, ограничивавшими инвестиционную деятельность обследованных организаций в конце 2007 г., по-прежнему являлись недостаток собственных финансовых средств (на это указали 63 % руководителей организаций), высокий процент коммерческого кредита (28 %) и высокие инвестици​онные риски (28 %). Вместе с тем влияние отдельных факторов на ограничение инвестиционной деятельности за по​следние шесть лет изменилось. Так, среди респонден​тов значительно сократилось и неизменно снижается указание на неопределенность экономической ситуа​ции в стране при увеличении ссылок на недостаток собственных финансовых средств (с 41 % в 2001 г. до 63 % в 2007 г.). Кроме самофинансирования огромную роль играет такой мощный источник капитала, как рынок ценных бумаг, хотя в нашей стране он используется еще далеко не полностью. Кроме того, повы​шается роль заемных средств, особенно банковских кредитов. Данные обследования Федеральной службы статистики подтверждают эти выводы (таблица 1.6).
Таблица 1.6 – Распределение организаций по оценке факторов, ограничивающих инвестиционную деятельность (в % от общего числа)
	Фактор
	2001
	2002 
	2003 
	2004
	2005 
	2006 
	2007

	Недостаток собственных финансовых средств
	41
	53
	68
	66
	60
	65
	63

	Высокий процент коммерческого кредита
	47
	35
	31
	31
	30
	31
	28

	Инвестиционные риски
	35
	33
	27
	26
	24
	25
	28

	Недостаточный спрос на продукцию
	10
	21
	14
	10
	15
	21
	17

	Неопределенность экономической ситуации в стране
	49
	35
	29
	19
	20
	18
	14

	Низкая прибыльность инвестиций в основной капитал
	8
	14
	10
	18
	11
	14
	13

	Несовершенная нормативно-правовая база, регулирующая инвестиционные процессы
	36
	30
	22
	17
	21
	17
	13

	Сложный механизм получения кредитов для реализации инвестиционных проектов
	39
	31
	24
	23
	17
	17
	12

	Неудовлетворительное состояние технической базы
	18
	19
	14
	14
	12
	9
	8


Важную роль в определении источников инвестиций и их струк​туры играет деятельность государства. Посредством финансовой (налогово-амортизацион​ной) и денежно-кредитной политики оно на​правляет инвестиционную актив​ность в нужное русло – либо сти​мулирует ее, либо препятствует ей.
1.5.3  Механизм использования инвестиционных ресурсов с позиции развития черной металлургии

Металлургия остается ресурсной основой обрабатывающей промышленно​сти. Она обеспечивает наполнение основной доли материальных затрат в машиностроении (около 40 % внеотраслевых поставок продукции из промышлен​ности или около 16 % материальных затрат, включая внутриотраслевой оборот в машиностроении), в промышленности строительных материалов (соответст​венно 25 и 11 %). В строительстве на долю поставок из металлургии приходится около 15,3 % потребления продукции промышленности.
От функционирования металлургических предприятий зависит экономическая ситуация во многих регионах России. Предприятия отрасли являются градообразующими, на долю черной металлургии приходится примерно 67,2 % произ​водства в структуре региональной промышленности Вологодской области, 70,6 % – Липецкой, 65 % – Челябинской, 42,3 % – Кемеровской, 49,1 % – Белго​родской. Механизм государственного регулирования основных рынков в условиях общесистемного кризиса российской экономики 1990-х гг. обеспечил реализа​цию особенностей металлургии как системообразующего  производства, ориентированного на экспорт [16–20, 25–32]. 

Однако рецессия экономики в США, спад производства в Западной Европе и в Юго-Восточной Азии привели к изменениям в экономике России, особенно в черной металлургии. Об этом свидетельствуют заметные процессы экономического спада, происходящие в последние месяцы 2008 года и 8 месяцев 2009 г. – потери дохода от валютной выручки, ограничение роста масштабов произ​водства металлопродукции, что требует углубления государственного регулирования основных рынков сбыта отрасли путем субсидирования машиностроения, оборонной и строительной промышленности, основных внутренних потребителей металлопродукции. В сентябре 2009 г. на крупнейших комбинатах черной металлургии наметился позитивный сдвиг, особенно на ММК, НЛМК и «Северсталь». 

В ряде случаев специфические особенности металлургии (высокая капиталоемкость производства, длительные инвестиционные лаги) могут стать ограничителем экономического развития страны. О неоднозначности стратегиче​ского выбора металлургии в современных условиях свидетельствует изменение характера межотраслевых проблем, вытекающих из требований долгосрочного экономического развития страны: ухудшение условий функционирования металлургического производства из-за роста конкуренции за ресурсы на отечест​венном рынке и постепенного отказа государства от контролируемых тарифов; выравнивание уровня курса и паритета покупательной способности рубля с валютами других государств; открытие отечественного рынка для иностранных компаний в соответствии с правилами ВТО. Потенциал металлургии в части вовлечения в народнохозяйственное использование природных ресурсов, производственные мощности крупнейших металлургических комбинатов исполь​зуются практически полностью.

Несмотря на адаптацию отечественной метал​лургии к рыночным условиям, ее технико-техно​логический уровень и конкурентоспособность ряда видов металлопродукции нельзя считать удовлетворительными. Анализ возможных направлений решения существующих проблем обусловил необ​ходимость разработки государственной стратегии развития металлургического комплекса, представ​ляющей собой совокупность взаимоувязанных по за​дачам, срокам осуществления и ресурсам отдельных программ, проектов и внепрограммных мероприя​тий, обеспечивающих эффективное решение сис​темных социально-экономических проблем, а также создание платформы для дальнейшего качественного роста отрасли.
Главной целью развития металлургии в нашей стране на период до 2015 года, согласно разрабо​танной Стратегии, является создание условий раз​вития экономики на основе инновационного обновления отрасли, обеспечивающего повышение ее экономической эффективности, экологической безопасности, ресурсосбережение и повышение конкурентоспособности продукции в требуемых экономике номенклатуре, качестве и объемах по​ставок на внутренний рынок (с учетом перспектив развития металлопотребляющих отраслей) и на рынки стран СНГ и мировой при максимально возможном балансе государственных интересов России, ее регионов и конкретных акционерных обществ. Основные тенденции развития металлургиче​ского комплекса России в последние годы, как от​мечается в Стратегии, соответствуют в определен​ной степени общемировым. Важнейшие из них:
· постоянный рост объемов производства и по​требления металлопродукции;
· увеличение объемов экспортно-импортных операций в стоимостном выражении;
· ресурсосбережение и снижение экологического воздействия на фоне мирового повышения стои​мости энергоресурсов и требований к охране ок​ружающей среды;

· выход предприятий отрасли на IPO;
· приобретение компаниями активов смежных металлопотребляющих отраслей и объектов инфра​структуры (энергетические мощности, порты и др.); повышение качественных характеристик и со​вершенствование сортамента продукции;
· укрупнение компаний-производителей и выход их за пределы своей страны в русле глобализации мировой экономики.
Кроме этого, в российской металлургической отрасли промышленности сохраняется тенденция диверсификации бизнеса с созданием крупных вертикально- и горизонтально-интегрированных структур с поставщиками сырья и потребителями металлопродукции. Также в связи с высокой энер​гоемкостью производства металлопродукции фор​мируется и укрепляется тенденция приобретения металлургическими компаниями энергетических активов. Одновременно с этим структуры, даже крупные, «избавляются» в ряде случаев от недоста​точно эффективных производственных звеньев, переводя их в аутсорсинг, модернизация которых требует значительных средств. В ближайшие годы продолжится действие фак​торов, определяющих рост спроса на металлопро​дукцию, вследствие следующих основных причин:
· необходимости технического перевооружения основных фондов металлопотребляющих отраслей экономики;
· реализации новых проектов в промышленно​сти, энергетике, а также реализации националь​ных проектов;
· расширения масштабов строительства и реали​зации реформ в ЖКХ;
· обновления парка и совершенствования про​дукции авиа- и судостроения;
· необходимости замены изношенных (на 70 %) рельсов и обновления парка подвижного состава на железнодорожном транспорте;
· освоения новых нефтегазовых месторождений и строительства новых магистральных трубопроводов;
· роста спроса со стороны оборонного комплек​са, в том числе обусловленного увеличением объ​емов экспорта вооружения.
Потребление готового проката черных метал​лов, согласно Стратегии, по реалистическому варианту прогноза в 2010 г. возрастет по отношению к уровню 2005 г. на 48,4 %, в 2015 г. – на 66,7 %.
Сохранится тенденция прогрессивных измене​ний в сортаментной структуре потребления готового проката в связи с опережающим развитием произ​водств, использующих листовой прокат. Доля листо​вого проката в общем производстве проката увели​чится с 43,8 % в 2005 г. до 48,0 % в 2015 г. При ус​ловии ускоренного развития станкостроения можно также ожидать повышения спроса на сортовой про​кат из легированной стали – инструментальной, подшипниковой, коррозионностойкой. Прогнози​руется рост производства и потребления жести и проката с покрытиями – в 2010 г. в 1,7 раз против уровня 2005 г. и в 2015 г. – в 2,8 раза. 
К внешним факторам, сдерживающим развитие металлургического комплекса, относятся:
· недостаточная востребованность металлопро​дукции на внутреннем рынке вследствие его низ​кой емкости, прежде всего отраслей машинострое​ния и металлообработки;
· высокие объемы российского импорта машин, оборудования, механизмов;
· низкая восприимчивость внешних рынков к рос​сийской металлопродукции высоких переделов;
· резкое усиление экспансии Китая и других стран азиатского региона на мировых рынках ме​таллопродукции;
· негативные последствия при вступлении Рос​сии в ВТО для основных металлопотребляющих от​раслей, замедление темпов их роста.
В Стратегии отмечается, что конкурентные преимущества российских металлургических компа​ний будут со временем сокращаться. В настоящее время, определяющее значение для обеспечения экономической конкурентоспособности россий​ской металлопродукции на мировых рынках имеют более низкий уровень заработной платы, существен​но меньшая стоимость энергоносителей, более низ​кие амортизационные отчисления, низкие экологи​ческие платежи.
Для устранения или минимизации отрицатель​ного воздействия указанных проблем Стратегия предусматривает в качестве основополагающей цели инновационно-активное развитие металлур​гической отрасли промышленности, направлен​ное на повышение качества и конкурентоспособ​ности металлопродукции, а также на создание но​вых ее видов, в том числе повышенной степени готовности.

Анализ ситуации в мировой металлур​гии и конкурентных преимуществ отечественных производителей позволяет утверждать, что консервация современного положения в металлургической отрасли России неблагоприятна с точки зрения возможных перспектив функ​ционирования отечественной экономики. Структурные изменения в металлургии заметно отстают от процессов, наблюдаемых в развитых странах. Важнейшей функцией отрасли остается ре​сурсное обеспечение экономического роста. В данном случае очевидны про​блемы изменения конечного народнохозяйственного спроса на металл послед​него десятилетия. Более 40 % продукции черной металлургии направляется на экспорт; в свою очередь, в РФ импортируется более 15 млн. т металла в виде готовой продукции – машин, оборудования, металлоизделий.
Потенциал металлургии как важного фактора экономического роста пока еще не в полной мере востребован народным хозяйством. Как показывает ми​ровой опыт, мультипликативный эффект от развития черной металлургии зна​чительно превышает непосредственные результаты ее функционирования в виде объемов прибыли, налоговых платежей и т. д. Для производства 1 млрд. руб. ВВП Российской Федерации требуется около 2,5 тыс. т стали, в том числе 0,3 тыс. т труб (2007 г.). На каждый рубль поставок продукции из черной металлургии приходится около 11 руб. стоимости, создаваемой в машинострое​нии, и 22÷25 руб. стоимости в строительстве. Однако достигнутые в РФ показа​тели примерно в 7÷9 раз ниже, чем в США или странах ЕС. Механизм формирования доходов предприятий металлургии включает управление основными потоками затрат и результатов, исходя из конъюнктуры мирового рынка металла, ценовой политики в рамках интегрированных компа​ний (трансфертных цен). Составной частью данного механизма является использование конкурентных преимуществ металлургического производства в отечественной экономической обстановке (относительно дешевые ресурсы) и на мировом рынке (высокая ликвидность продукции).
Результаты финансово-экономической деятельности металлургического комплекса определяются итогами работы в основном трех комбинатов – ММК, НЛМК, «Северсталь». Они обеспечивают 52,3 % всего производства проката в стране, формируют 60 % прибыли. Обладают современным производственным аппара​том и отличаются высоким уровнем загрузки мощностей – свыше 96 %. К ним по основным показателям подтягиваются и другие интегрированные компании («Евразхолдинг», включая ЗСМК и НКМК, «Мечел», предприятия других крупных холдингов ОЭМК, «Уральская сталь»), на которые приходится 36,2 % выпуска проката в стране и 21 % прибыли. Уровень загрузки мощностей на данных предприятиях составля​ет около 90 %, что связано с проводимой реконструкцией производства.
Основные изменения уровня и структуры затрат на предприятиях определяют​ся внутренними механизмами формирования издержек. Контроль и управление затратами в рамках крупнейших металлургических компаний, объединяющих угольные, железорудные и металлообрабатывающие производства, обеспечи​вали управление экономическими результатами производства. Учитывая, что в рамках металлургических компаний объединены сопряженные производства, цены на продукцию промежуточного назначения становятся элементом цено​вой политики холдинговых структур. Внутрипроизводственные затраты (амор​тизация, заработная плата, управленческие и прочие расходы) относительно стабилизируются. Но сохраняется значительная дифференциация уровня опла​ты труда между предприятиями при общей динамике темпов изменения уровня заработной платы. Оценивая процесс формирования издержек производства в металлургии в 2005-2007 гг., следует признать, что в его основе находится принципиально иной финансово-экономический механизм, чем в металлургии США, ЕС, Китае и других странах. Возможности управления затратами определяются специфи​ческими особенностями организационного устройства металлургических ком​паний. Существенно различаются механизмы формирования издержек в интегрированных и специализированных компаниях.
Специализированные компании в России и за рубежом выступают трансля​торами издержек, что предопределяет зависимость доходности компаний от величины затрат, связанных с амортизацией и уровнем оплаты труда. Для ос​новной массы независимых производителей рост цен на металл обеспечивал только компенсацию роста затрат на производство. 

В последнее время идет неуклонное, хотя и незначительное снижение удельных затрат по всему металлургическому переделу. Показатели изменения удельного расхода железорудной части (ЖРЧ), содержания кокса в шихте на передельный чугун, удельного расхода стали на гото​вый прокат на отдельных металлургических предприятиях РФ за 2007 г. по сравнению с 2005 г. приведены в таблице 1.7. 

Таблица 1.7 – Изменение удельного расхода ЖРЧ и содержания кокса в шихте на передельный чугун, расход стали на 1 т готового проката

	Предприятия
	Расход ЖРЧ, кг/т чугуна
	Расход скипового кокса,

кг/т чугуна
	Доля непрерывнолитой заготовки в заданном, %
	Расход стали, кг/т готового проката

	
	2005 г.
	2007 г.
	2005 г.
	2007 г.
	2005 г.
	2007 г.
	2005 г.
	2007 г.

	ММК
	1707,3
	1676,8
	460,5
	445,8
	91,1
	100,0
	1091,0
	1083,7

	«Северсталь»
	1578,8
	1585,0
	416,9
	416,2
	92,6
	89,2
	1108,1
	1106,2

	НЛМК
	1625,4
	1618,4
	433,8
	424,7
	100,0
	100,0
	1063,7
	1050,7

	ЗСМК
	1681,3
	1674,7
	438,9
	437,1
	21,0
	54,6
	1111,6
	1094,2

	НТМК
	1691,7
	1707,4
	443,7
	415,8
	71,9
	70,4
	1106,7
	1110,3

	«Уральская сталь»
	1667,4
	1694,7
	455,0
	462,1
	20,3
	23,3
	1267,8
	1280,5

	ЧМК
	1730,9
	1708,8
	477,2
	477,9
	42,4
	42,0
	1191,7
	1168,9

	НКМК
	1736,2
	1734,3
	436,2
	409,6
	54,1
	70,8
	1100,0
	1115,6


Существенное снижение расхода стали на прокат произошло на ЗСМК (на 17,4 кг/т), что связано с вводом в работу слябовой МНЛЗ и увеличением отгрузки литой заготовки в 4,7 раза. 

Для металлургии Японии, мини-заводов в США и ЕС рост рентабельности производства был незначи​тельным. В ЕС многие ферросплавные заводы, заводы специальной металлур​гии, несмотря на рост цен на их продукцию, не смогли покрыть издержки по производству. В России предприятия, не входящие в состав холдингов, как правило, относятся к числу низкорентабельных. Интегрированные компании обладают большей гибкостью в отношении ценовой конъюнктуры, что и отражается в более высокой результативности. Наиболее удачными оказались транснациональные корпорации (ВНР, CVRD, RIO Tinto, Mittal Steel, Arcelor), имеющие рентабельность свыше 20 %. 

Сопоставление структуры и динамики затрат отечественных и западных компаний за 2000-2007 гг. позволяет выявить как наличие совпадений, так и существенные отличия в формировании издержек производства (таблица 1.8). 

Таблица 1.8 – Структура себестоимости отечественных и зарубежных металлургических компаний
	Компания

	Год

	Себестоимость, 

млн. евро

	Виды затрат, % себестоимости


	
	
	
	Сырье, материалы
	Топливо, энер​гия, транспорт​ные расходы
	Оплата труда и социальные налоги
	Амортизация и износ оборудования
	Прочие расходы

	Corus Group
	2000 2007
	9211

9460
	37,76

48,46
	14,08

16,15
	20,90

19,49
	11,11

3,70
	16,15

12,20

	Arcelor
	2002 2007
	24365 29323
	49,14
54,53
	14,34

15,56
	19,29

16,71
	5,06

4,41
	12,17
8,79

	Thyssen Krupp
	2000 2007
	36064
42578
	59,89

60,30
	9,89

7,02
	20,05

21,02
	5,20

5,14
	9,86

6,52

	MMK
	2002 2007
	47513 105186
	62,0

73,0
	5,0

5,0
	10,0

6,0
	3,0

3,0
	20,0

13,0

	Северсталь
	2003 2007
	54200 89700
	63,2

67,8
	9,9
7,2
	11,2

9,5
	2,9

2,6
	12,8

12,9

	HJIMK
	2002 2007
	34094 65563
	74,8

79,5
	5,1

3,9
	10,2

8,8
	2,1

2,0
	7,8

5,8

	ЗСМК
	2003

2007
	37232

57534
	68,4

70,5
	5,3

6,6
	11,7

9,5
	2,9

2,8
	11,7

10,6


Их зави​симость от международных рынков сырья ниже, чем у компаний, интегриро​ванных в структуры, обеспечивающие потребности собственного машиностроения. Для российских интегрированных компаний характерен менее высо​кий рост доходности производства (в 1,3÷1,5 раза на тонну вовлекаемого в ис​пользование сырья), чем для ТНК, при сохранении высокого уровня рентабель​ности (в 1,5÷2 раза выше, чем у аналогичных западных компаний). 

Производственно-технологические и структурные факторы оказывали относительно небольшое позитивное влияние на изменение себестоимости про​дукции. Производство чугуна, стали, проката в данный период времени изме​нилось незначительно (рост на 5÷6 %), технологические нормы расходов имели тенденцию к снижению (в пределах 1,5÷3 %), в структуре затрат на сырье уве​личивается доля металлолома, что снижает стоимость материальных затрат на 1 т продукции примерно на 30 %.
Об определенном улучшении ситуации в отрасли в 2005–2007 гг. свидетельствует и значительное улучшение соотношения между объемами вовлекаемого в метал​лургическое производство первичного сырья и конечной продукции (таблица 1.8). Для мировой металлургии за эти годы характерен опережающий рост затрат, связанных с ресурсным обеспечением производства. Анализ изменения струк​туры себестоимости зарубежных металлургических компаний выявил рост до​ли затрат на сырье и материалы в 2004–2007 гг. по причине резкого повышения цен на основное металлургическое сырье (руда, уголь, лом). В течение 2004-2007 гг. на сырьевом рынке России произошли следующие изменения: цены на железо​рудное сырье увеличились на 158 %, кокс – на 150 %, угли – на 50 %, ферросплавы – на 65 %.

Причиной роста затрат в металлургии ЕС стал примерно равный уро​вень повышения цен в 2004 г. на используемые компаниями ресурсы: на руду – 19÷20 %, на уголь – около 25, на лом – 44÷48 %. В 2006 г., согласно данным кон​трактов на закупку, цены на руду выросли на 70÷72 %, а цены на уголь – почти на 120 %. В период с 2003-2007 гг. затраты на сырье и материалы у зарубеж​ных компаний росли гораздо меньшими темпами, чем у российских компаний. Для западных компаний характерна меньшая доля материальных затрат на производство (48÷61 %) по сравнению с российскими компаниями (75÷83 %). Это снижает зависимость общих затрат компаний от конъюнктуры рынков сы​рья и материалов. В структуре материальных затрат западных компаний топ​ливно-энергетические ресурсы определяют около 16 % издержек. Основные различия связаны с ценами на указанные ресурсы, так как нормы расхода у отечественных предприятий на 15÷20 % выше, чем у зарубежных производите​лей. На 2004 г. пришелся пик роста затрат на сырье и материалы: по Corns Group – с 3,3 до 4,6 млрд. евро (доля в себестоимости увеличились с 43,08 % до 48,19 %), Arcelor – с 12 до 16 млрд. евро (52,91 % против 46,93 % в 2003 г.), Thyssen Krupp – с 20 до 26 млрд. евро (с 56,5 до 59,43 %). 

Общим процессом как в западной, так и отечественной металлургии яви​лось сокращение доли затрат на оплату труда (отставание темпов роста от материальных затрат при проведении политики оптимизации численности персо​нала), амортизации и прочих расходов в структуре себестоимости продукции. В структуре затрат доля расходов на оплату труда у западных компаний со​ставляет около 20 %, а у российских – 9÷10 %. При этом отечественные предпри​ятия имеют более низкий уровень производительности труда: в расчете на тон​ну стали и на 1 руб. произведенной продукции отставание составляет 2÷2,5 раза. По уровню амортизационных отчислений в структуре себестоимости про​дукции на 2008 г. существует двукратное отличие соответственно 4÷5% у западных ком​паний против 2÷3 % у отечественных (таблица 1.9).
Таблица 1.9 – Усредненные показатели производительности труда и заработной платы в крупнейших металлургических компаниях мира
	Страна
	Общее произ​водство стали, млн т
	Общее число работающих, тыс. чел.
	Выплавка стали на одного рабо​тающего, т/чел. в год
	Цена рабочей силы, долл./чел. в месяц
	Затраты на рабочую силу, долл./т стали
	Доля затрат на рабочую силу в общих затра​тах, % 

	Россия (I группа)
	30,8
	104,9
	294
	691
	28,3*
	9,8*

	Россия (II группа)
	23,3
	129,5
	180
	508
	33,8*
	9,9*

	США (интегрированные заводы)
	19,7
	34,0
	580
	6187
	128,1
	24,1

	США (мини-заводы)
	10,2
	6,9
	1475
	6258
	50,9
	14,5

	Япония
	63,8
	42,7
	1495
	6903
	55,4
	12,3

	ЕС
	63,1
	165,8
	381
	4259
	134,3
	20,6

	Развивающиеся страны
	37,6
	27,6
	1364
	3851
	33,9
	11,0

	* Для российских предприятий показатели заработной платы установлены с учетом вспомогательных рабочих и суммарных отчислений на социальные нужды ЕСН.



Западные компании неоднократно предпринимали попытки снижения за​трат на производство путем реструктуризации. Снижение доли затрат на опла​ту труда, амортизацию и прочие расходы сопровождалось и единовременным понижением абсолютного уровня расходов. Рассматривая ситуацию в компании Corns Group, отметим результаты ее реструктуризации (таблица 1.10): снижение величи​ны амортизации (особенно резкое в 2001 г., с 1 млрд. евро до 386 млн. евро) и затрат на оплату труда. Компания «Арселор» снизила затраты на оплату труда с 5 до 4,8 млрд. евро в связи с оптимизацией численности персонала (доля за​работной платы в себестоимости составила 17,02 % в 2004 г. против 19,68 % в 2003 г.). Для компании Тиссен групп отмечается снижение доли расходов на оплату труда, а также прочих расходов (с 5,8 до 4,8 млрд. евро). 
В России благоприятная ценовая конъюнктура, наличие управляющих ин​тегрированных компаний не остановили рост затрат на управление и реализа​цию продукции. Например, коммерческие расходы ММК за 2003-2005 гг. уве​личились с 0,99 до 1,89 млрд. руб., общехозяйственные и коммерческие расхо​ды НЛМК – более чем в 1,5 раза (110 млн. руб. в 2003 г. и 170 млн. руб. в 2005 г.). При избыточной численности персонала продолжался рост средней зара​ботной платы в 2007 г. Уровень амортизационных отчислений не позволяет аккумули​ровать средства даже для простого воспроизводства действующих мощно​стей. Это искажает реальное соотношение затрат и доходов в металлургии (таблица 1.10).
Таблица 1.10 – Сравнительная структура затрат на производство металлопродукции в России и в развитых странах в 2007 г., %

	Виды затрат
	Страна

	
	Россия
	США
	Япония
	Германия

	
	Итого
	зсмк
	ММК
	НЛМК
	Северсталь
	
	
	

	Материальные затраты
	73,7
	70,5
	73,0
	79,5
	67,8
	59,8
	55,9
	59,3

	Оплата труда
	10,4
	9,5
	9,0
	8,8
	9,5
	22,1
	21,0
	21,5

	Амортизация
	2,4
	2,8
	3,0
	2,0
	2,6
	6,0
	8,7
	6,9

	Прочие, в том числе топливо и энергия
	13,5
	17,2
	15,0
	9,7
	20,1
	12,1
	14,4
	12,3

	Итого:
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100


Крупные российские металлургические компании, обладающие собствен​ным ресурсным обеспечением и использующие систему долгосрочных догово​ров на поставки сырья, теоретически должны быть независимы от процессов на рынках сырья. В условиях роста мировых и внутренних цен они осуществляют перераспределение доходов между структурными подразделениями компаний (аккумулирование эффекта от роста цен на конечную металлопродукцию). Раз​личия российских и западных компаний в части формирования доходов произ​водства усиливаются при рассмотрении механизмов использования доходов в рамках финансовой политики. 

Однако в условиях резкого снижения спроса, а следовательно падением как мировых, так и внутренних цен на металлопродукцию, в связи с общим падением потребительского спроса вследствие финансового кризиса в США, затронувшего практически все страны, российским металлургическим компаниям необходимо срочно пересматривать конкурентоспособность своей продукции. Для этого необходимо изыскивать ресурсы по снижению издержек производства и повышению производительности основных металлургических агрегатов.

1.6  Эффективность портфельных инвестиций
Портфельные (финансовые) инвестиции – вложение средств в акции, облигации и другие ценные бумага, выпущенные частными компаниями и государством.
1.6.1  Цели портфельных инвестиций
Стандартными целями инвестирования в ценные бумаги являют​ся получение процента, сохранение капитала, обеспечение прироста капитала (на основе роста курсовой стоимости ценных бумаг). Если главным считается получение процента, то предпочтение может быть отдано портфелям, состоящим из низколиквидных и высокориско​ванных ценных бумаг новых компаний, способных, однако, если удачно сложатся дела, принести высокие проценты. И наоборот, если наиболее важным для инвестора является обеспечение сохранности и приращения капитала, то в портфель будут включены ценные бу​маги, обладающие большой ликвидностью, выпущенные известны​ми компаниями или государством, с небольшими рисками и заранее ожидаемыми средними или небольшими процентными выплатами [3–7]. Считается, что по мере сни​жения рисков, которые несет на себе данная бумага, растет ее лик​видность и падает доходность. Графически это можно показать на рисунке 1.5. Существует шкала изменения инвестиционных качеств по видам ценных бумаг, построенная в соответствии со старшинством в удовле​творении претензий по ценным бумагам, степенью гарантированности и величиной процентных выплат по ним и помогающая инвестору про​вести инвестиционный анализ интересующей его бумаги (рисунок 1.6).
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Рисунок 1.5 – Зависимости ликвидности и доходности ценной бумаги от уровня риска
 Для повышения эффективности финансовых вложений средств предприятия ценные бумаги анализируют с позиций их инвестици​онного качества, т.е. оценивается, насколько конкретная ценная бу​мага ликвидная, низкорискованная при стабильной курсовой стоимос​ти, способна приносить проценты, превышающие или находящиеся на уровне среднерыночного процента. 
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Рисунок 1.6 – Шкала изменения качества инвестиций по видам ценных бумаг
Таким образом, платой за возрастание риска, понижение гарантированности процентных выплат и конечных возмещений денеж​ных ресурсов, вложенных в ценную бумагу, является повышение уровня процента при переходе от обеспеченных залогом к необеспе​ченным облигациям и далее – к привилегированным и простым ак​циям.
1.6.2  Риски финансовых инвестиций
Изучение риска, методов и способов управления им должно вы​литься в создание и внедрение на предприятии системы мер управления инвестиционным риском. В основе такой системы должен лежать комплекс методов управления риском, позволя​ющих сделать реализацию инвестиционного проекта успешной. 
Финансовые инвестиции сопровождаются следующими видами рисков: капитальный риск (общий риск на все вложения в ценные бумаги, риск того, что инвестор не сможет их вернуть, не понеся по​терь), селективный риск (риск неправильного выбора ценных бумаг для инвестирования в сравнении с другими видами бумаг, риск, свя​занный с неверной оценкой инвестиционных качеств ценных бумаг), риск ликвидности (риск, связанный с возможностью потерь при реа​лизации ценной бумаги из-за изменения оценки ее качества), инфля​ционный риск (риск того, что при высокой инфляции доходы, полу​чаемые инвесторами от ценных бумаг, обесценятся с точки зрения реальной покупательной способности быстрее, чем вырастут), валют​ный риск (риск, связанный с вложениями в валютные ценные бумаги, обусловленный изменениями курса иностранной валюты) и ряд дру​гих видов [3–7, 25–32, 37–39].  
Все риски инвестирования можно разделить на две группы:
· риски общеэкономические, связанные с экономическим и политическим положением страны инвестора. Сюда входит вероятность правительственных жестких экономических мер, существенно ограничивающих или вовсе прекращающих право част​ной собственности, развитие неконтролируемых инфляционных процессов, возможность политических потрясений и другие форс-мажорные обстоятельства;

· коммерческие риски, связанные с конкретным объектом инвестирования, в том числе возможность понижения курсовой стоимости; отсутствие прибыли и (или) дивидендов; в связи с несовершенным законодательством вероятность нечистоплотности и прямого мошенничества со стороны организаторов комис​сии; банкротство фирмы или ликвидация объекта инвестирования и т.д. Для погашения таких рисков используется инвес​тиционный портфель.
Под риском реального ИП понимается вероятность возникновения неблагоприятных финансовых по​следствий в форме потери ожидаемого инвестиционного дохода в ситуации неопределенности условий его осуществления. Данному виду риска присущи следующие основные осо​бенности [5, 10, 29]:
1.  Интегрированный характер. Инвестиционный риск интегрирует в себе многочисленные виды конкретных инвестиционных рисков, и только на основе их оценки можно определить совокупный уровень риска ИП.
2.  Различие в структуре риска на разных стадиях осуществле​ния ИП. Каждой стадии присущи специфические виды инвестиционных рисков.

3.  Объективность проявления. Инвестиционный риск является объективным явле​нием в функционировании любого предприятия, осуществляющего реальное инвестирование. Хотя ряд параметров инве​стиционного риска зависит от субъективных управленческих решений, отраженных в процессе подготовки конкретных реальных ИП, объективная его природа остается неизменной.

4.  Высокий уровень связи с коммерче​ским риском. Инвестиционный доход по проекту формируется на эксплуатационной фазе, то есть формирование положительного денежного потока по ИП непосредственно связано с эффективностью и риском коммерческой деятельности предприятия.

5.  Большая зависимость от продолжи​тельности жизненного цикла проекта. Фак​тор времени оказывает существенное влияние на общий уровень инвестиционного риска, определяя различную неопреде​ленность последствий. Зависимость общего уровня инвестиционного риска от продол​жительности жизненного цикла проекта но​сит прямой характер.

6.  Отсутствие надежных рыночных инди​каторов, используемых для оценки уровня риска. Если в процессе финансового инве​стирования предприятие может использо​вать систему индикаторов фондового рын​ка, то по сегментам инвестиционного рын​ка, связанного с реальным инвестировани​ем, такие индикаторы отсутствуют. Это сни​жает возможности надежной оценки ры​ночных факторов в расчетах уровней инве​стиционных рисков.
7. Субъективность оценки.
Система управления рисками должна включать все этапы работ по анализу риска, разработке мер реагирования, начиная с момента проведения проектных исследова​ний и заканчивая стадией ликвидации биз​неса (рисунок 1.7). Рассмотрим предложенную систему управ​ления риском более подробно. Элементом номер один (см. рисунок 1.7) яв​ляется декларация инвестиционной по​литики, под которой подразумеваются не только цели инвестиционной политики предприятия, но и индивидуальные пред​почтения инвестора. Не имеет значения, подтверждается это определенным документом или нет. Ско​рее, играют роль сведения о вышеуказан​ных предпочтениях и информированнос​ти об этом команды, представляющей интересы инвестора.
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Рисунок 1.7 – Система управления инвестиционными рисками 

Далее рассматривают​ся предложения по проведению проектных исследований. На данном этапе основной риск заключается в совершении проектных ошибок. В данном случае возможно исполь​зование лишь одного метода управления риском – принятия его на себя. Это под​разумевает осуществление ряда действий, направленных на его снижение: использо​вания специалистов (специализирующих​ся компаний) по инвестиционному проектированию, приобретения дополнительной информации относительно реализации по​добных проектов в прошлом, деятельности компаний – потенциальных конкурентов, использования квалифицированных техни​ческих специалистов при создании инже​нерной части проектов.
На следующих этапах инвестиционного процесса предлагается использовать табли​цу выбора метода управления в зависимо​сти от вида риска. С помощью ниже приведенной оценки рисков и таблицы 1.11 ин​вестор имеет возможность выбрать те ме​тоды, которые характерны для каждого ви​да риска. С учетом классификации инвестицион​ных рисков производится оценка их уровня, основу которой составляет определение сте​пени вероятности их возникновения и объ​ема возможных финансовых потерь при на​ступлении рискового события. Оценка рис​ков реальных инвестиционных проектов осуществляется по следующим основным этапам [5, 10, 29].
1 этап. Идентификация отдельных ви​дов рисков по реальному инвестиционно​му проекту. Данный процесс осуществляется в не​сколько стадий.
На первой стадии определяются вне​шние или систематические виды рисков, ха​рактерные для каждого инвестиционного проекта.
На второй стадии определяется пере​чень внутренних или несистематических видов рисков, присущих отдельным инве​стиционным проектам.
На третьей стадии формируется общий портфель рисков, связанных с осуществле​нием реальных инвестиционных проектов.
2 этап. Оценка информации, необходимой для определения уровней отдельных рисков. В процессе оценки качества информа​ционной базы проверяется ее полнота для характеристики отдельных видов рисков.
3 этап. Выбор и использование соответ​ствующих методов оценки вероятности наступления рискового события.
Наибольшее распространение получи​ли следующие из них: 

1. Анализ чувствительности проекта. Сущность этого метода заключается в оцен​ке влияния основных исходных параметров реального инвестиционного проекта на конечные показатели его эффективности. Чем больше диапазон колебаний исходных параметров проекта, при котором показа​тели его эффективности соответствуют из​бранным предприятием критериям, тем ме​нее рисковым он считается по результатам анализа чувствительности.
2. Метод имитационного моделирования позволяет наиболее полно учесть весь диапазон неопределенностей исход​ных значений параметров проекта, с ко​торыми можно столкнуться при его осуще​ствлении.
3.  Метод «дерева решений» позволя​ет наиболее комплексно учесть риски реального инвестиционного проекта по отдельным последовательным этапам его осуществления.

Выбор конкретных методов оценки определяется следующими факторами:
· видом инвестиционного риска;

· полнотой и достоверностью информационной базы, сформированной для оценки уровня вероятности различных инвестиционных рисков;

· уровнем квалификации инвестицион​ных менеджеров;

· технической и программной оснащен​ностью инвестиционных менеджеров;

· возможностью привлечения к оценке сложных инвестиционных рисков квалифицированных экспертов.

4 этап. Определение размера возмож​ных финансовых потерь при наступлении рискового события по отдельным видам рис​ков. Размер возможных финансовых потерь определяется видом инвестиционных проектов, объемом задействованных в них ак​тивов и максимальным уровнем амплиту​ды колебания инвестиционных доходов при соответствующих видах проектных рис​ков.
 Анализ сценариев проекта позволя​ет оценить влияние на конечные показате​ли эффективности проекта одновременного изменения нескольких исходных его параметров, генерирующих возможные инвестиционные риски на проектной стадии. Результаты анализа сценариев проекта позволяют определить условия его реализации, обеспечивающие достижение критериальных значений показателей его эффективности [10] (таблица 1.11). 

Таблица 1.11 – Выбор метода управления риском

	Вид риска
	Программа реагирования

	Совершение проектных ошибок
	Минимизация данного риска осуществляется посредством метода снижения потерь. Реализация данного метода подразумевает следующие действия: описание действия;  стоимостную оценку: 1) сбор и приобретение информации, использование консалтинговых услуг; 2) привлечение специалистов в области инвестиционного планирования; 3) привлечение специалистов в области инженерного проектирования.
Способ отражения риска в проекте: включение в модель cash-flow.

	Макроэкономические риски:
• нестабильности экономического зако​нодательства;
• изменение внешне-экономической си​туации;
• политическая неста​бильность, неожиданные меры госрегулирования;
	Минимизация данной группы рисков осуществляется посредством использования метода принятия риска на себя (без резервирования средств) или метода страхования рисков.
Реализация данного метода подразумевает следующие действия: описание действия; стоимостную оценку.
Метод принятия риска на себя: сбор и приобретение информации. Итого вариант 1 Альтернатива
1. Выбор страховой организации. 2. Выбор типа страхового полиса. 3. Выбор страхового тарифа. 4. Мониторинг обязательств страховой компании. Итого вариант 2
Способ отражения риска в проекте: включение в модель cash-flow.

	Экологические риски:
• стихийные бедствия;
• экологические катастрофы

	Минимизация данной группы рисков осуществляется посредством использования метода страхования рисков.
Реализация данного метода подразумевает следующие действия: а) описание действия;  б) стоимостную оценку:
1) выбор страховой организации; 2) выбор типа страхового полиса; 3) выбор страхового тарифа; 4) мониторинг обязательств компании.
Способ отражения риска в проекте: включение в модель cash-flow.

	Имущественные риски:

Риск повреждения или утра​ты имущества
	Минимизация данной группы рисков осуществляется посредством использования метода страхова​ния рисков. 

Реализация данного метода подразумевает осуществление следующих действий: описание действий;  стоимостную оценку: 1) выбор страховой организации; 2) выбор типа страхового полиса; 3) выплата страхового тарифа; 4) мониторинг обязательств компании. 

Способ отражения риска в проекте: включение в модель cash-flow.

	Криминальные риски:
• вандализм;

• саботаж;

• терроризм;

• хищения
	Минимизация данной группы рисков осуществляется посредством использования метода снижения потерь (осуществления профилактических мероприятий) и метода страхования рисков. Метод снижения потерь: а) описание действия; б) стоимостная оценка: организация охранных мероприятий. Метод страхования: а) описание действия; б) стоимостная оценка: 1) выбор страховой организации; 2) выбор типа страхового полиса; 3) выбор страхового тарифа; 4) мониторинг обязательств страховой компании.

Способ отражения риска в проекте: включение в модель cash-flow.

	Риски непредвиденных срывов
Создание необходимой инфраструктуры

Банкротство подрядчиков, 

Поставщиков

Срыв в финансировании проекта
	Минимизация данной группы рисков возможна при осуществлении метода избегания риска, метода снижения затрат, метода передачи риска и метода распределения риска (диверсификации). 

Метод избегания риска: 

1) сбор и приобретение информации; 2) избежание сделок и направлений бизнеса, которые могут повлиять на возникновение данной группы рисков. Метод снижения (избегания) потерь: использование консалтинговых и пр. профессиональных услуг.  Метод передачи риска: использование хеджирования как основного метода снижения риска. Метод распределения (диверсификации) риска: использование принципа диверсификации ак​тивов. 

Способ отражения риска в проекте: включение в модель cash-flow.

	Финансовые риски:

• процентный; 

• валютный; 

• портфельный; 

• риски сторонних сделок

Аварии, отказ оборудования
	Минимизация данного риска осуществляется с помощью метода снижения (избегания) потерь или (и) с помощью метода страхования. 

Метод снижения (избегания) потерь: 1) сбор и приобретение информации; 2) использование специальных консалтинговых услуг для формирования профилактических прог​рамм на производстве; 3) использование специалистов для проведения профилактических работ. 

Метод страхования рисков: 1) выбор страховой организации; 2) выбор типа страхового полиса; 3) выплата страхового тарифа; 4) мониторинг обязательств страховой компании. 

Способ отражения риска в проекте: включение в модель cash-flow.

	Риски операционной деятельности
Увеличение издержек


	Минимизация данного риска возможна посредством реализации методов снижения (избегания) по​терь, передачи риска, распределения (диверсификации) риска. 

Метод снижения затрат: проведение мероприятий, позволяющих снизить прямые издержки, со​вершенствование технологии, улучшение логистики и т.д. Метод передачи риска: 1) заключение фьючерсных договоров на сырье;  2) создание совместных фондов централизованных закупок сырья с другими предприятиями. 

Метод распределения (диверсификации) риска: увеличение количества поставщиков, исполь​зование конкуренции на рынке сырья. 

	Высокие цены сбыта. 

Уменьшение объема продаж
	Итого: Минимизация данных двух видов риска возможна с помощью использования методов снижения по​терь, передачи риска, распределения риска. Метод снижения потерь: 

1) сбор и приобретение информации маркетингового характера; 2) проведение маркетинговых исследований и прочих мероприятий маркетингового характера; 3) создание и реализация рекламной кампании и прочих имиджевых акций. 

Метод передачи риска: заключение дистрибьюторских договоров с фиксированными ценами и объемом. 

Метод распределения (диверсификации) риска: увеличение численности дистрибьюторов посредством расширения границ.

Итого: Способ отражения риска в проекте: включение в модель cash-flow, проведение имитационных испытаний.


На основе этого производится группи​ровка намечаемых к реализации инвести​ционных проектов по размеру возможных финансовых потерь. Под риском реального ИП понимается веро​ятность возникновения неблагоприятных финансовых последствий в форме потери ожидаемого инве​стиционного дохода в ситуации неопределенности условий его осуществления.
5  этап. Оценка общего уровня риска по инвестиционному проекту. Формирование комплексного показа​теля уровня риска всего инвестиционного проекта основывается на оценке всех видов индивидуальных рисков, генерируемых за​данными в ней исходными параметрами и их возможной колеблемостью под воздействием внешних и внутренних факторов.
6 этап. Ранжирование рассматриваемых реальных ИП по уровню риска. Оценка альтернативных вариантов ИП осуществляет​ся двумя способами:
· на основе суммированной ранговой значимости коэффициента вариации по всем рассматриваемым конечным показателям эффективности проектов;

· на основе значений коэффициента вариации по тем конечным показателям эффективности ИП, которые являются для предприятия приоритетными.  

1.6.3  Портфель ценных бумаг 
Главной целью формирования инвестиционного портфеля явля​ется максимально возможное взаимопогашение рисков, связанных с той или иной формой вложения капитала, обеспечивая, таким обра​зом, надежность вклада и получение наибольшего гарантированного дохода.
Для создания портфеля ценных бумаг достаточно инвестировать денежные средства в какой-либо один вид финансовых активов. Но на практике такой тип портфеля встречается довольно редко; гораздо более распространен диверсифицированный портфель, т.е. портфель, состоящий из нескольких видов ценных бумаг [3–7, 33–34].Такой тип портфеля стал преобладающим благодаря своему свой​ству приносить стабильный положительный результат. 
Можно выделить три основных свойства диверсифицированного портфеля:
1.  Под диверсификацией понимается инвестирование средств в несколько видов активов.

2.  Диверсифицированный портфель представляет собой комбинацию разнообразных ценных бумаг, составленную и управляемую инвестором.

3.  Применение диверсифицированного портфельного подхода к инвестициям позволяет максимально снизить вероятность неполучения дохода.


Диверсификация портфеля снижает риск в инвестиционном деле, но не исключает его полностью. Последний остается в виде так на​зываемого недиверсифицированного риска, который исходит из об​щего состояния экономики.
Важным моментом получения прибыли из инвестированных средств является успешное управление портфелем. Управление порт​фелем подразумевает искусство распоряжаться набором различных ви​дов ценных бумаг, чтобы они не только сохраняли свою стоимость, но и приносили постоянный доход, не зависящий от каких-либо рисков.
Все составные части процесса управления портфелем тесно свя​заны между собой; изменение какой-либо одной из них неизменно приведет к изменению остальных.
Как правило, выделяют два основных способа управления порт​фелями – активный и пассивный.
Активное управление характеризуется прогнозированием размера возможного дохода от инвестированных средств. Активная тактика предполагает, с одной стороны, пристальное отслеживание и приобретение высокоприбыльных ценных бумаг, а с другой – максимально быстрое избавление от низкоэффективных активов. Такой тактике со​ответствует метод активного управления, получивший название сво​пинг, что обозначает постоянный обмен ценных бумаг через финан​совый рынок.
Суть пассивного управления состоит в создании хорошо диверсифицированных портфелей с заранее определенным уровнем риска и продолжительном удерживании портфелей в неизменном состоянии. Пассивные портфели характеризуются низким оборотом, минималь​ным уровнем расходов и низким уровнем специфического риска.
Также немаловажную роль играет процесс управления обновлением портфеля. Среди факторов, анализ которых влияет на принятие реше​ния о проведении обновления портфеля, можно выделить следующие:
· цикл и конъюнктура рынков ценных бумаг и альтернативных вложений;

· фундаментальные макроэкономические изменения (ожидаемый уровень роста капитала, инфляции, процентных ставок, курсов валют, промышленный рост или спад);

· финансовое состояние конкретного эмитента;

· требования инвесторов по изменению управления предприятием, выплате дивидендов, погашению кредитов и т.д.;

•
политические и психологические аспекты инвестирования.
После определения структуры портфеля необходимо выбрать схе​му ее дальнейшего изменения. Для этого может быть выбрано не​сколько подходов. Рассмотрим наиболее часто используемый.
Определяется удельный вес каждого типа ценных бумаг в порт​феле и поддерживается постоянным в течение последующего време​ни. Например, для активного портфеля: акции – 60 %, корпоратив​ные облигации – 30 %, государственные и муниципальные краткосроч​ные ценные бумаги – 10 %. При пассивной стратегии управления: акции – 15÷20 %, государственные и муниципальные краткосрочные обязательства – 60÷80 %, валютные фьючерсы – до 10 %. Поскольку происходят колебания стоимости того или другого вида ценных бумаг, наступают сроки их погашения, то необходимо периодически про​сматривать портфель, чтобы сохранить в нем первоначальное соотношение финансовых инструментов.
Особенности развития отечественной экономики позволили подойти к определению портфельных инвестиций с двух различных сторон:


•
формирование инвестиционного портфеля на основе класси​ческого подхода;
• формирование инвестиционного портфеля с учетом реального состояния экономики.
Важно сравнить эти два подхода, чтобы показать их свойства и различия. Сначала сформулируем положения классического портфель​ного инвестирования:
1.  Инвестор в течение определенного периода располагает ресурсами, которые должны быть наиболее оптимально инвестированы и получены вместе с прибылью в конце периода.

2.  Изменение структуры портфеля в течение этого периода не предусматривается.

3.  Портфель всегда дивидендный (что не исключает роста его кур​совой стоимости).

4.  Включенные в портфель ценные бумаги характеризуются двумя параметрами: ожидаемым доходом и стандартным отклонением, по​казывающим диапазон расхождения ожидаемого и реального дохода.

Теперь рассмотрим отличительные черты реального портфеля:
1.  Портфель курсовой, т. е. доход по нему складывается из роста курсовой стоимости входящих в него бумаг.

2.  Если в классическом портфеле возврат вложенных средств счи​тается событием почти достоверным, то в реальном весьма вероятно их уменьшение, что повышает значимость портфельного подхода как метода снижения риска.

3.  Структура портфеля может меняться. При этом применяется метод долгосрочного планирования, т. е. цель управления таким порт​фелем – получение прибыли не от ежедневных колебаний, а на ос​нове долгосрочных тенденций.

Для промышленного предприятия инвестиционный портфель хотя и не является самоцелью, но может принести довольно большую прибыль.
Инвестиционный портфель для промышленного предприятия яв​ляется эффективным инструментом реструктурирования оборотных средств (части оборотных средств, находящихся в форме свободных денежных активов и ценных бумаг предприятия). Это уже и есть го​товый инвестиционный портфель, состоящий из акций приватизи​рованных предприятий (рискованная часть), государственных цен​ных бумаг и денежных средств (резерва). В таком виде портфель яв​ляется комбинированным, т. е. сочетающим в себе элементы рискован​ного и традиционного консервативного портфеля.
Промышленное предприятие должно решить, какой результат оно желает получить и в течение какого срока будут «свободны» денежные средства, составляющие резерв. Ответы на эти вопросы позволяют выделить, какой из следующих трех типов инвестиционных портфе​лей характерен для предприятия: рискованный, консервативный, комбинированный, и определить продолжительность «жизни» этого портфеля. Важным фактором для определения типа портфеля явля​ется также оценка текущей конъюнктуры фондового рынка в целом и бумаг, уже имеющихся у предприятия.
Довольно сложно определить, какой из типов портфелей может оказаться выгодным при нынешней нестабильности фондового рын​ка, но специалисты придерживаются следующих мнений по выше​перечисленным трем типам портфелей:
·  вложения в рискованный портфель в настоящий момент могут оказаться неоправданными. Рискованный портфель создается обычно на срок не менее шести месяцев, и вложения в него должны составлять несколько сот тысяч долларов, притом, что риск вложения средств в этот портфель компенсируется возможностью получения высокой прибыли. С точки зрения специалистов, сейчас инвестиции в рискованный портфель не могут быть оптимальным вложением, так как есть большая возможность потери части или даже всех этих средств;

·  вложения в комбинированный портфель (сочетающий в определенной пропорции государственные и корпоративные ценные бумаги) являются менее рискованными, но срок его «жизни» также должен быть достаточно продолжительным;

·  вложения в краткосрочный консервативный инвестиционный портфель. Основными составляющими для консервативного портфеля являются высоколиквидные государственные ценные бумаги, которые за предыдущие периоды приносили и приносят в настоящем стабильный высокий доход. При успешном становлении фондового рынка инвестирование средств предприятиями в вышеперечисленные государственные цен​ные бумаги может явиться стабильным финансовым вложением, га​рантирующим довольно высокий доход. И приоритетным в этом пла​не будет являться именно консервативный финансовый портфель.
1.6.4  Пути  преодоления инвестиционного кризиса 

Уже далеко не первый год инвестиционная ситу​ация в реальном секторе российской экономики ха​рактеризуется глубоким кризисом. Бесспорно, пред​принимаются попытки его преодоления, но, как по​казывает практика, пока они тщетны [37]. Для того чтобы выработать эффективную систему мер, которые поз​волят радикально изменить положение дел в лучшую сторону, необходимо в первую очередь выявить и чет​ко обозначить причины, вызвавшие кризис. В учебном пособии проведен анализ инвестиционной си​туации в современной России, систематизированы основные проблемы и варианты их решения, сформулированные известными российскими экономис​тами и аналитиками.

Без инвестиций невозможно развитие произ​водительных сил, нормальное функционирова​ние производственного процесса. Инвестиции и их динамика являются своеобразным барометром состояния национальной экономики (таблица 1.12). Они дают возможность формировать структуру народнохозяйственного комплекса, отвечающую требова​ниям рыночной конъюнктуры. В связи с центральной ролью инвестиций в создании условий экономического роста данная проблема является одной из наиболее обсуждае​мых в научно-практической сфере. Практически все экономисты, как отечественные, так и зару​бежные, едины в том, что для развития российс​кой экономики необходимо кардинальное повы​шение инвестиционной активности [3–16, 37–39]. Расхождения во мнениях ученых вызывает ме​тод активизации инвестиционной деятельности. Предлагаются различные варианты, вплоть до противоположных. Так, многие исследователи считают, что выход из кризиса в России возможен лишь на рыночной основе, и другой альтернативы нет [4–7].
Таблица 1.12 – Удельный вес убыточных организаций по основным отраслям экономики за период 1998 – 2006 гг. (в % от общего числа организаций)
	Отрасль
	1998
	1999
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	 Промышленность, 

в том числе
	48,8
	39,1
	39,7
	39,3
	45,1
	44,9
	41,0

	электроэнергетика
	32,5
	40,7
	41,2
	39,1
	43,8
	44,6
	41,1

	топливная
	53,9
	45,9
	40,6
	40,7
	48,2
	47,9
	45.2

	черная металлургия
	43,8
	26,5
	34,7
	41,4
	43,1
	40,6
	38,1

	цветная металлургия
	48,9
	33,3
	39,7
	50,4
	48,3
	45,1
	43,0

	химическая
	41,5
	31,5
	31,4
	32,5
	42,4
	40,5
	38,2

	машиностроение
	47,2
	36,1
	33,1
	33,1
	40,4
	40,5
	37,8

	деревообрабатывающая
	61,0
	47,6
	46,3
	44,3
	51,6
	50,1
	49,7

	легкая
	61,0
	47,6
	46,3
	44,3
	51,6
	45,9
	43,3

	пищевая
	44.0
	37.6
	43,6
	41,2
	46,4
	52,8
	48,1

	Сельское хозяйство
	84,4
	52,7
	50,7
	46,3
	55,6
	52,8
	51,7

	Строительство
	40,6
	37,7
	37,2
	35,4
	38,6
	37,2
	32,5

	Транспорт
	53,4
	47 9
	44,1
	40,9
	45,6
	49,0
	47,3


Ряд экономистов выступают за широкое вмешательство государства в экономику в целом и в инвестиционную сферу в частности, вплоть до централизованного планирования [8–11]. Проанализируем инвестиционную ситуацию и процесс в современной России. Очевидно, что инвестиционная ситуация напрямую связана с рентабельностью и эффективностью производст​венно-финансовой деятельности организаций и предприятий. За период 1998–2006 гг. число убы​точных организаций в ведущих отраслях народно​го хозяйства практически не уменьшается, а иног​да даже увеличивается (см. таблицу 1.9) [12–15, 37–39]. Так, несмотря на кажущееся улучшение ситуации в 1998–2001 гг., произошло резкое ухудшение по всем отраслям без исключения в 2002 г., и далее до 2006 г. по данному показателю предприятия (организации) находятся на уровне немногим лучше, чем в кризисном 1998 г. В ре​зультате удельный вес убыточных предприятий достиг в настоящее время внушительных разме​ров. В целом по промышленности в 2006 г. почти половина всех предприятий является убыточной, а например, для пищевой промышленности это значение «перешагнуло» половинный порог, со​ставив 53,1 % (таблица 1.13). 

Таблица 1.13 – Рентабельность продукции и активов организаций по основным отраслям экономики за период 1998–2006 гг. (в %) 
	Показатель
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Рентабельность продукции 
Всего в экономике 

Промышленность 

Сельское хозяйство 

Строительство 

Транспорт
	8,1

12,7

-24,7 6,8

10,6
	18,5 25,5 8,2 9,2 27,3
	18,9 24,7 6,3 9,7 17,2
	14,4 18,5 9,3 9,6 13,6
	10,9 14,4 1,0

6,1 8,0
	10,2 13,5 2,7 6,0 9,2
	11,8 13,0 2,5 6,1 9,0
	16,9 16,7 6,3 9,7 13,2
	18,9 24,7 9,3 9,9 17,2

	Рентабельность активов
Всего в экономике 

Промышленность 

Сельское хозяйство 

Строительство 

Транспорт
	-0,9

-0,2

-4,0 0,4

2,6
	5,0

8,7

1,5 2,6 4,9
	7,6 12,9 2,0 4,6 5,2
	6,1

8,8

3,1

5,1

4,5
	4,3 5,6

-0,1 3,4 1,7
	5,9 6,3 0,3 3,5
3,3
	6,0 6,4 0,3 3,6 3,2
	7,6 11,9 2,0 4,6 4,7
	7,9 12,9 2,5 4,8

5,2


Увеличилось число убыточных предприятий в электроэнергетике, топливной промышленности, черной металлургии, машиностроении, легкой и пищевой промышленности. Об изменении ситу​ации может также свидетельствовать информация о рентабельности проданных товаров, продукции (работ, услуг) и активов организаций, которая начала улучшаться с 2005 г., что прослеживается особенно в последние 2007–2008 годы [12].

Вместе с тем необходимо отметить некоторые сдвиги в сторону улучшения инвестиционного климата. По некоторым оценкам западных и рос​сийских экспертов, риск вложений стал посте​пенно снижаться и на период октябрь 2009 г. по инвестиционной привлекательности Россия вошла в группу мировых лидеров. Положительным фактом явля​ется рост динамики вложений в основной капитал. Например, в 2001 г абсо​лютный прирост составил 15,4 %, в 2002 г – 6,1 %, в 2003 г – 6,3 %, в 2004 г – 14 %, в 2005 – 16 %, в 2006 – 18 %, а в 2007 г. приток иностранных инвестиций составил рекордную величину – 85,9 млрд. долл. США. 
Среди собственных источников с 2002 г воз​растает роль амортизации. В 2006 г удельный вес инвестиций, финансируемых за счет амортиза​ции, составил 24,3 % общего объема собственных средств предприятий. При этом, начиная с 2004 г четко наметилась тенденция увеличения объемов финансирования за счет федерального бюджета прирост удельного веса в 2006 г по сравнению с 2003 г составил 13 %, что является положи​тельным фактом, од​нако при этом наблюдается стабильное сни​жение объемов финан​сирования инвестиций за счет прибыли (с 24 % в 2003 г до 17,6 % в 2006 г), а также бюджетов субъектов РФ и мест​ных бюджетов (с 14,3 % в 2002 г. до 11,2 % в 2006 г.), что нельзя назвать по​зитивным сдвигом.

Основными источниками финансирования инвестиций в основной капитал (таблица 1.14) являют​ся в основном привлеченные средства, доля кото​рых в 2006 г составила 54,8 %, что по сравнению с 2000 г выше на 8 %.

Таблица 1.14 – Структура инвестиций в основной капитал по источникам финансирования (в процентах к итогу)

	Показатель
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Инвестиции в основной капитал – всего
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	в том числе финансируемые за счет:
	
	
	
	
	
	
	

	• собственных средств,  из них
	53,2
	52,4
	47,5
	49,4
	45,0
	45,6
	45,2

	прибыль
	13,2
	15,9
	23,4
	24,0
	19,1
	18,0
	17,6

	амортизация
	26,5
	26,5
	18,1
	18,5
	21,9
	23,8
	24,3

	• привлеченных средств, из них
	46,8
	47,6
	52,5
	50,6
	55,0
	54,4
	54,8

	  федерального бюджета
	6,5
	6,4
	6,0
	5,8
	6,1
	6,3
	6,6

	  бюджетов субъектов РФ и местных      
	11,6
	9,6
	14,3
	12,5
	12,2
	11,4
	11,2


Тщательное изучение динамики инвестиций показывает, что рост инвестиционной активности еще недостаточен для компенсации резкого сни​жения объемов инвестиций в течение 1991–1998 гг. Научной базой для понимания сути инвести​ционного кризиса, определения его длительнос​ти, глубины и возможных последствий является теория циклизма, развиваемая как отечествен​ными, так и западными исследователями [7–12]. В соответствии с принципом многостадийности инвестиционный кризис проходит несколько эта​пов: скрытый (латентный); период обвала, резко​го обострения всех противоречий; период равно​весия (стабилизации); период выхода из кризиса. Последняя стадия характеризуется быстрым вы​теснением устаревших элементов системы и стре​мительным распространением новых.
Однако пути выхода из кризиса и преодоления его последствий однозначно не определены. Имеет​ся широкий выбор альтернатив. Конкретные формы и сроки перехода к оживлению зависят от различ​ных факторов, как экономических, так и неэконо​мических, часто даже случайных. Могут быть ситуа​ции, когда оживление так и не перерастет в подъем, а сменится новым кризисом. На этой стадии значи​тельно возрастает роль субъективного фактора, на​учного осознания путей выхода из кризиса.
Для того чтобы перейти в новую фазу ин​вестиционного цикла, необходимо как минимум восстановить предыдущий уровень. Из динами​ки инвестиций в основной капитал видно, что их прирост в 2001 г. на 4,5 % не смог компенсировать даже спада в 2000 г., который составил 6,7 %. Абсо​лютный объем инвестиций, достигнутый в 2006 г. составил всего 68,4 % от уровня 1990 г.  Большинство известных экономистов и ана​литиков констатируют наличие существенных разрывов между потребностями хозяйствующих субъектов в инвестициях и суммами фактически вкладываемых средств.
Оценивая достаточность предлагаемых ин​вестиционных ресурсов, можно сказать следую​щее. Российская экономика имеет богатейшую внутреннюю ресурсную базу, адекватную иннова​ционному типу экономического роста [8]. По материалам исследований, проведенных Глобаль​ным институтом Мак-Кинзи, для экономического роста в России нет непреодолимых препятствий. Ведь в России достаточно высококвалифициро​ванной и недорогой рабочей силы, экономически привлекательных запасов энергии и значительно​го количества неиспользуемых производственных мощностей. 
По оценкам большинства аналитиков, в на​стоящее время российская экономика в целом не испытывает недостатка также и в денежных средствах. То есть, несмотря на низкую степень вовлечения в национальный экономический обо​рот средств населения и иностранных инвесто​ров, в обороте имеются свободные финансовые ресурсы, не используемые в качестве капиталов​ложений. Рейтинговое агентство S&P констати​рует возникновение уникального потенциала для улучшения структуры российской экономики. О наличии достаточного количества располагаемых инвестиционных ресурсов косвенно свидетельс​твует и факт превышения на 1,7 млрд. дол, объема российских инвестиций, направленных за рубеж в течение первого полугодия 2006 г., над объемом иностранных инвестиций, поступивших в страну в течение этого же периода.
Вышеизложенное позволяет сделать вывод о наличии существенного разрыва между общим необходимым объемом инвестиций в основной капитал и объемом фактически инвестируемых средств. В то же время этот разрыв наблюдается на фоне достаточности объема денежной массы и прочих инвестиционных ресурсов в экономике в целом. Такая ситуация вызвана наличием ряда нерешенных проблем, сформулированных извест​ными российскими экономистами и аналитиками:
1.  Слабые инвестиционные возможности госу​дарства:
· мизерность федерального бюджета и средств, выделяемых на инвестирование;

· слабость макроэкономической и институци​ональной политики государства, которое не предоставляет услуг, адекватных средствам, затрачиваемым на его содержание;

· избыточный объем нерыночного сектора эко​номики: значительная часть доходов поступа​ет населению в виде различных льгот и посо​бий.

2. Крайне слабо проработаны механизмы обес​печения и организации, нормативного регулирования и контроля деятельности хозяйствующих субъектов на каждой стадии процесса инвестирования:
· предложение ресурсов, накопленных в виде сбережений, и спрос на инвестицион​ные средства лишь с большим трудом могут «встретиться» друг с другом. Средства, кото​рые могут стать инвестициями, есть, но до​вести их до предприятий некому; 

· Министерство финансов РФ не имеет про​граммы аккумулирования денежных средств населения для направления в реальный сектор экономики;

· отсутствуют механизмы для инвестирования экономики и обеспечения экономическо​го роста на базе внутреннего потенциала, не развита финансовая инфраструкту​ра;

· отсутствует перелив финансов между отрас​лями экономики.

3.  Общая слабость действующей нормативной базы, существенно увеличивающая инвестиционные риски:
· недостаточность гарантий прав собственнос​ти, низкий уровень их защиты. Недостаточ​ность уровня защиты прав кредиторов;    

· коррумпированность судебной системы;

· недоработанность законодательства о банк​ротстве; 

· недоработанность налогового законодательства: например, имеет место обязанность предприятия, реализующего инвестиционный проект, платить налоги еще до того, как оно получит готовую продукцию, выпущен​ную объектом инвестирования. 

4. Суммарное воздействие совокупности фак​торов, препятствующих банковским инвестициям в основной капитал:
· относительно высокий уровень инфляции;

· отсутствие реальных возможностей обеспечения или эффективного контроля целевого использования заемщиками выделенных им средств;

· недостаточная капитализация  большинства банков, во многом связанная с их «карманностью»: собственники, опасаясь утратить контроль за банками, препятствуют увеличе​нию уставного капитала за счет средств новых акционеров (членов), препятствуют слиянию с другими банками. Это значительно сокра​щает возможности осуществления кредито​вания;

· невозможность адекватно оценивать и мини​мизировать кредитные риски в России. Су​ществуют объективные проблемы с оценкой кредитоспособности заемщиков, которая трудоемка и занимает недопусти​мо много времени вследствие недостаточной транспарентности финансовой отчетности и отсутствия надежного рейтингового источни​ка;

· отсутствие комплексной программы гаранти​рования долгосрочных инвестиций;

· сложности с привлечением долгосрочных кре​дитов.  Вследствие этого доля долгосрочных кредитов предприятиям в общем объеме кре​дитования остается невысокой – всего 11%; 

· нежелание банков брать на себя кредитные риски, так как их главной задачей является обслуживание счетов акционеров, которые в любой момент могут востребовать денежные средства;

· банки непрозрачны, вследствие чего понять, каковы реальные, а не «нарисованные» акти​вы и, следовательно, какие риски способен принять на себя тот или иной банк, просто невозможно;

· среди всего многообразия моделей российско​го банковского бизнеса практически отсутс​твует базовый тип банков, основной задачей которого является трансформация сбереже​ний в инвестиции.

5. Проблема низкой инвестиционной привлека​тельности объектов инвестирования, являющаяся результатом воздействия следующих факторов:
· слабая долговременная устойчивость россий​ских производителей товаров и услуг в усло​виях открытой экономики связана со значи​тельным отставанием по двум базисным фак​торам конкурентоспособности: производительность труда составляет четверть от уровня США, а энергоемкость экономики втрое пре​вышает американский уровень;

· острый дефицит грамотно разработанных ИП;

· недостаточность потребительского спроса на продукцию из-за низкой платежеспособнос​ти населения;

· низкий уровень корпоративного менеджмента;

· ограничения, связанные с нехваткой персо​нала, небольшим количеством   свободных производственных мощностей;

· падение рентабельности в отраслях обрабаты​вающей промышленности и соответствующее сворачивание инвестиционной активности вследствие роста цен на тарифы естественных монополий, которые существенно превыша​ют темпы инфляции.

6. Недостаточные объемы российского финансового рынка, на котором явно преобладают «корот​кие» операции.
Как видно из данного перечня, трудностей достаточно много, но все они не являются непре​одолимыми. Приведем рекомендованные извес​тными аналитиками и экономистами пути реше​ния обозначенных выше проблем. 
1.  Необходимо создать стимулы гарантии для привлечения своих денег в свою экономику [8, 30].

2.  Необходимо создать механизм перетока де​нег из сырьевых отраслей в отрасли высокотехно​логичные. Предложены два таких механизма: пер​вый – изъятие природной ренты через налог на дополнительный доход и экспортной пошлины с последующим вложением этих денег в программу структурной перестройки и модернизации эконо​мики через бюджет развития и банки развития;  второй – развернуть денежно-кредитную поли​тику Банка России в направлении кредитования банков развития.

3. Необходимо придерживаться основного принципа рынка, который заключается в свободном перемещении денег, товаров и услуг. Для этого необходимо развивать посредничество. В частности необходимы качествен​ные посреднические механизмы, обеспечива​ющие связи между имеющимися ресурсами и желающими их инвестировать (К. Рюль, глав​ный экономист представительства Всемирного банка в России [8]).
4. Нужен механизм трансформации сбережений в инвестиции, т. е. реформирование банков и финансовой инфраструктуры в целом (Е. Ясин). В этой связи могут быть реализованы следующие шаги [13]:
· законодательное и нормативное обеспече​ние процедуры упрощенного предоставления кредита малым предприятиям;

· введение субсидирования процентной ставки по кредиту за счет средств областных бюджетов;

· гарантирование (страхование) банковских вкладов наряду с усилением правовой защиты инвесторов (А. Улюкаев, первый заместитель Председателя Центрального банка России) [13];

· государство должно установить для банков четкие правила вхождения в те или иные проекты на синдицированной основе, что увели​чит объемы кредитования ИП (А. Мурычев, Президент ассоциа​ции региональных банков [8]). Это может быть реализовано путем создания специализированной небанковской кредитной организа​ции, которая занималась бы образованием синдикатов, не имея права ведения текущих и расчетных счетов (В. Никитенко, Президент банка «Петрокоммерц» [13]). 

5.  Необходимо создание долгосрочных ин​ституциональных стимулов для региональных и местных органов власти в проведении ими струк​турных реформ и создании благоприятного инвестиционного климата.

6.  Предложен механизм  минимизации  по​литических рисков через аппарат полномочных представителей Президента РФ в федеральных округах посредством создания окружных инвестиционных агентств.
7.  Необходимо существенно увеличить долю государственных расходов в ВВП, как это сделали правительства развитых стран, выделив дополни​тельные бюджетные средства на создание современной транспортной, энергетической и телеком​муникационной инфраструктуры, на развитие на​уки и технического прогресса (С. Глазьев [7, 8]), а также на  осуществление  государственной  поддержки приоритетных  отраслей путем предоставления государственных гарантий по кредитам (С. Баев, глава департа​мента инвестиционных проектов Министерства экономического развития и торговли [10–16]).
8.  Необходимо разрешить свободное перемещение капитала, включая вывоз прибыли, в совокупности с активизацией процесса развития свободных экономических зон (В. Савельев, заместитель министра экономического развития и торговли [37–39]). Предложено провести валютный заем для целей промышленного развития.

9. Предложен особый порядок налогообло​жения – концепция инвестиционных счетов для населения. Средства, зачисленные на такие счета, предназначены для инвестирования в определен​ные секторы экономики. Предусмотрено исключение этих средств, включая доход от осущест​вленных инвестиций, из налогооблагаемой базы, а подоходный налог будет уплачиваться только при выводе средств.
Анализируя приведенный перечень рекомен​даций, приходим к следующему выводу: наряду с достаточно полным и четким определением ра​мочных условий преодоления инвестиционного кризиса в реальном секторе экономики, имеет место явный дефицит полезных предложений о конкретных мерах, направленных на решение вышеперечисленных проблем. По сути, можно выде​лить лишь три таких предложения а) предложение о страховании банковских вкладов (что уже предпринято Правительством), б) предложение о введении системы инвестиционных счетов для населения, в) государственное кредитование при​оритетных отраслей (что уже осуществляется в рамках приоритетных Национальных Программ Развития начиная с 2006 г.). Все остальное мало приме​нимо к сложившейся экономической ситуации в силу чрезмерных государственных расходов, недостаточной эффективной деятельности государственных чиновников, неизбежного воз​никновения отрицательных побочных последс​твий, а также противоречия интересов влиятель​ных финансовых кругов Государственным интересам. Таким образом, в основе процесса поиска эффективных способов активизации притока ин​вестиций в основной капитал не могут лежать разрозненные, индивидуальные полумеры. Вопрос сложен, он не имеет простых решений. Поэтому в целях выработки конкретных и надежных мер, направленных на преодоление сложившегося инвестиционного кризиса в реальном секторе эко​номики, следует применить системный подход, заключающийся в комплексном решении обозна​ченных проблем. Решить задачу массированного увеличе​ния инвестиций в реальный сектор экономики в рамках сложившейся модели инвестиционной деятельности, которая характеризуется примитивностью и неэффективностью, проблематично. Для оживления инвестиционной деятельности необходимо замкнуть кругооборот финансовых средств предприятий, денежных средств населе​ния и бюджетных ресурсов на национальной эко​номике, развернуть финансовые потоки в сторо​ну промышленного сектора, что предполагает су​щественную корректировку сложившейся модели инвестиционного процесса.
Выводы по 1-ой главе 
1. Инвестиции – вложение капитала как внутри страны, так и за рубе​жом с целью получения прибыли (дохода) и положительного социального эффекта.
2.  Инвестиционная деятельность – совокупность практических действий по реализации инвестиций за счет собственных финансовых ресурсов и внутрихозяйственных резервов предприятия, а также заемных и привлеченных финансовых средств инвесторов, инвестиционных ассигнований из госбюджета, иностранных инвестиций.

3.  Капиталообразующие инвестиции предполагают увеличение материальных и нематериальных ак​тивов предприятия. Инвестиции, направляемые на создание и воспроизводство основных фондов – называют капитальными вложениями. Финансовые (портфельные) инвестиции – помещение средств в финансовые активы предприятия в виде акций, облигаций и других ценных бумаг.

4.  Для осуществления инвестиций, предприятию необходимо провести комплексный анализ проекта, включающий технический, коммерческий, институциональный, социальный, финансовый, экономический анализы, а также анализ окружающей среды.

5.  Осуществление портфельных (финансовых) инвестиций предполагает анализ рисков инвестирования и доходности ценных бумаг 

Рекомендации для выхода промышленности России из кризиса.
1.  Необходимо создать стимулы гарантии для привлечения своих денег в свою экономику.

2.  Необходимо создать механизм перетока де​нег из сырьевых отраслей в отрасли высокотехно​логичные: изъятие природной ренты через налог на дополнительный доход и экспортной пошлины с последующим вложением этих денег в программу структурной перестройки и модернизации эконо​мики через бюджет развития и банки развития;  развернуть денежно-кредитную поли​тику Банка России в направлении кредитования банков развития.

3. Необходимы качествен​ные посреднические механизмы, обеспечива​ющие связи между имеющимися ресурсами и желающими их инвестировать.

4. Необходимо создание долгосрочных ин​ституциональных стимулов для региональных и местных органов власти для струк​турных реформ и создания благоприятного инвестиционного климата.

5. Необходимо существенно увеличить долю государственных расходов в ВВП, как это сделали правительства развитых стран, выделив дополни​тельные бюджетные средства на создание современной транспортной, энергетической и телеком​муникационной инфраструктуры, на развитие на​уки и технического прогресса, а также на  осуществление государственной поддержки приоритетных отраслей путем предоставления государственных гарантий получения кредита.
Глава 2  Показатели технического уровня и эффективности новой техники и технологии
Принципиальные отличия инновационной деятельности пред​приятия от текущего производства заключаются в том, что оценка текущего состояния предприятия, в том числе и техники и техно​логии, строится на выявлении условий успеха на основании прош​лого опыта и сложившихся тенденций. Для такого анализа характер​но применение ретроспективной корреляции между итогами хо​зяйственной деятельности и издержками. Характерными подходами являются: комплексный экономический анализ эффективности хозяйственной деятельности, анализ технико-организационного уров​ня производства, анализ использования производственных ресур​сов и анализ взаимосвязи себестоимости, объема продукции и при​были [3–7]. Для анализа инновационной деятельности предприятия необхо​дим анализ-прогноз будущих факторов успеха в условиях неопреде​ленности и обоснование затрат будущего периода. В отличие от детерминированных экономических процессов текущего производства процессы внедрения новой техники и технологии с их последующей коммерциализацией имеют стохастический характер. Поэтому анализ влияний на прибыль следует строить на основе методов прогнози​рования, методов экспертных оценок, множественного регрессион​ного анализа, а также ситуационного и имитационного моделирова​ния.
2.1  Показатели технического уровня новшества
В условиях рыночной экономики анализ эффективности инновационной деятельности усложняется, приобретая многоступенчатый и многостадийный характер. На первом этапе анализа эффективности новой техники и технологии следует применять традиционные обоб​щающие и частные показатели технического уровня и эффективности новой техники и технологии. Классификация показателей техничес​кого уровня новшества приведена на рисунке 2.1.

Для успешной реализации новшества необходимо выбрать аде​кватное технологическое решение и соответствующий уровень орга​низации и производственного аппарата. Анализ уровня применяемой техники и технологии требует исследования не только новизны и при​оритетности, но и таких важных свойств, как способность к адапта​ции в уже имеющихся условиях, способность к переналаживанию производственного аппарата. Особо следует выделить такое свойство техники, технологии и организации, как гибкость. 

В условиях расширяющегося рыночного пространства, множест​венной диверсификации усиливаются темпы обновления и увеличивается разнообразие видов продукции и применяемых для их про​изводства техники и технологии. В производстве одновременно ока​зываются товары, техника и технология на разных стадиях жизнен​ного цикла, принадлежащие к разным моделям и поколениям. В связи с этим резко возрастает изменчивость технологии и необхо​димость приспособления производственного аппарата к этим изменениям. Растет необходимость специальными приемами увеличить эф​фект «приживаемости» новых технологических решений к уже существующим производственным условиям.
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Рисунок 2.1 – Классификация технического уровня новой техники
Система «техника – технология – продукт» конструируется по специальным методикам на ос​нове так называемой встроенной гетерогенности, т.е. умелого соче​тания по функциональным признакам фрагментов вновь разработан​ных технологических решений с уже имеющимися производственны​ми процессами. 
2.1.1  Показатели технического уровня производства 

Методологически следует различать показатели экономической эффективности повышения технико-организационного уровня и по​казатели самого уровня, т.е. состояния техники, технологии, органи​зации, управления и НИОКР [3–7]. Примерная схема важнейших показа​телей достигнутого технико-организационного уровня производства приведена на рисунке 2.2. 
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Рисунок 2.2 – Схема показателей технико-организационного уровня производства

Повышение технико-организационного уровня производства в конечном итоге проявляется в уровне использования основных эле​ментов производственного процесса: труда, средств труда и предме​тов труда. Вот почему такие экономические показатели, как произ​водительность труда, фондоотдача, материалоемкость, оборачивае​мость оборотных средств, отражающие интенсивность использования производственных ресурсов, являются показателями экономической эффективности повышения уровня применяемой новой техники и технологии: Вышеуказанные показатели (производительности тру​да, фондоотдачи, материалоемкости и оборачиваемости оборотных средств) называются частными показателями интенсификации. Их анализ следует производить по факторам технико-организаци-онно​го уровня. Наряду с частными используются и обоб​щающие показатели.
Все обобщающие показатели, характеризующие повышение экономической эффективности мероприятий по техническому и орга​низационному развитию, объединяются в следующие группы:
· приращение производительности труда, относительное отклонение численности работающих и фонда оплаты труда;

· приращение материалоотдачи (снижение материалоемкости), относительное отклонение в затратах материальных ресурсов;

· приращение фондоотдачи (снижение фондоемкости) основных производственных фондов, относительное отклонение основных производственных фондов;
· приращение скорости оборота оборотных средств, относительное отклонение (высвобождение или связывание) оборотных средств; 
· приращение объема выпуска продукции за счет интенсификации использования трудовых, материальных и финансовых ре​сурсов;

· приращение прибыли или себестоимости продукции;

· приращение показателей финансового состояния и платежеспособности предприятия.

Предлагаемая система показателей экономической эффективнос​ти новой техники едина для всех отраслей материального производ​ства. Методика анализа дана в Методических рекомендациях по ком​плексной оценке эффективности мероприятий, направленных на ус​корение НТП [1, 2].
2.1.2  Технологический уровень производства
Прогрессивность применяемых технических и технологичес​ких решений тесно связана с уровнем производственных возможнос​тей и с так называемым технологическим уровнем производства. В наибольшей степени технологический уровень производства за​висит от технологического метода воздействия на вещество, техно​логической интенсивности процесса, технологической управляемос​ти процесса, его адаптационно-организационного уровня.
Обобщенные критерии технологического уровня производства представлены в таблице 2.1.
Таблица 2.1 – Обобщенные критерии технологического уровня производства
	Критерий
	Вид реализации

	Уровень  технологического воздействия
	Степень механизации, автоматизации, химизации, биологизации, электронизации; вид физического, химического, механического, электронного, ионного или иного воздействия. Степень исполь​зования ЭВМ, АСУ и т.д. 

	Уровень технологической интенсивности  
	Скорость обработки, выход продукции; расходные нормы сырья, материалов, энергии; длительность технологического цикла; количество отходов производства; повышение качества продукции; степень использования оборудования, производственных площадей и т.д.

	Уровень  технологической   управляемости 
	Гибкость процесса и возможности регулирования параметров под воздействием внешних требований с целью максимальной эффективности; возможность автоматического регулирования процесса; сохранение стабильности и надежности; безопасность процесса

	Уровень  технологической организации 
	Комбинация технологических методов; непрерывность процессов; число технологических стадий обработки; направление движения  перемещения материальных потоков; безотходность процессов

	Уровень адаптации  технологического процесса
	Надежность, безаварийность, безопасность; обеспечение высокого стабильного качества продукции; соответствие орудий труда и технологии требованиям охраны труда, технической эстетики, эргоно​мики; биосферосовместимость и экологическая безопасность про​цесса


Уровень технологического воздействия характеризуется по виду и степени воздействия, использования технических средств на пред​мет труда (т.е. по степени механизации, автоматизации, по виду фи​зических, химических, механических или комбинированных воздей​ствий).
Уровень технологической интенсивности процесса характеризу​ется по степени использования материальных, энергетических и вре​менных параметров технологического процесса.
Уровень технологической управляемости показывает гибкость процесса и возможности изменения его параметров под воздействием требований внешних условий с целью максимальной эффективности.
Уровень технологической организации процесса определяется по степени достижения оптимальных структурных связей в технологи​ческом процессе по принципу непрерывности, кратности, безотходности процесса и т.д.
Уровень адаптации технологического процесса характеризуется максимально реальной возможностью функционирования техноло​гии с соблюдением заданного режима во взаимосвязи с уже сущест​вующим производством и окружающей средой.
2.2  Экономическая оценка инноваций
Инновации и их динамика являются своеобразным барометром состояния национальной экономики. Как отметил Президент РФ В.В. Путин на расширенном заседании Госсовета в 2007 г. «… Единственной реальной альтернативой является стратегия инновационного развития страны, опирающаяся на одно из главных конкурентных преимуществ – на реализацию человеческого потенциала». Они дают возможность формировать структуру народнохозяйственного комплекса, отвечающую требованиям рыночной конъюнктуры, прежде всего за счет высокой результативность труда и качества продукции.

Качество технологического процесса реализуется в его способнос​ть создавать новшество. Оно оценивается как с позиций технико-тех​нологических характеристик, так и системой экономических показа​телей. Широко применяемые технико-экономические и функцио​нально-стоимостные методы анализа позволяют установить зависи​мость между техническими и экономическими показателями процес​сов и найти алгоритм оптимального функционирования производст​венных систем. Как следует из вышеизложенного, весьма важным этапом инновационной деятельности является поиск кардинальных взаимосвязей и взаимозависимостей между показателями технического уровня, ка​чества применяемых новшеств с условиями их производства и экс​плуатации и с экономической эффективностью. Дело в том, что в отдельности решить проблему качества и экономической эффектив​ности новой техники и технологии невозможно. Наиболее целесооб​разно применить обобщенную технико-экономическую модель (или в простейшем варианте блок-схему), которая выявляет воздействие показателей технического уровня на обобщающие технико-экономи​ческие показатели: себестоимость, производительность, приведенные затраты и т.д. Для этого необходимо на самом начальном этапе про​ектирования новшества избрать альтернативный вариант: 1) опти​мальные свойства новшества при максимальной экономической эф​фективности или 2) максимально совершенный уровень новшества при удовлетворительной экономической эффективности.
Полезный эффект новшества как в производстве, так и в эксплу​атации не всегда можно оценить с помощью стоимостных оценок. Поэтому применяют два критерия: критерий минимума приведенных затрат и интегральный (обобщающий) показатель качества новшест​ва. Если невозможно установить количественную функциональную зависимость между частными показателями качества и приведенны​ми затратами, то используют экспертные или статистические методы по определению средневзвешенного обобщенного показателя новше​ства, рассчитанного как средневзвешенное арифметическое либо как средневзвешенное геометрическое. Следующим этапом может служить установление зависимости между значением приведенных затрат и обобщающим показателем технического уровня изделия или процесса. Инструментом такого подхода является корреляционное и регрессионное моделирование [3–7].
Предлагаемая методика использует как традиционные норматив​ные подходы, так и метод «затраты – эффективность». С изменением хозяйственной ситуации при переходе к рыночной экономике для предприятия произошла переориентация критериев технического и технологического уровня и экономической эффективности нововве​дений. В краткосрочном плане внедрение нововведений ухудшает экономические показатели, увеличивает издержки производства, тре​бует дополнительных капиталовложений в развитие НИОКР. Помимо того, интенсивные инновационные процессы, в том числе внедрение новой техники и технологии, нарушают стабильность, увеличивают неопределенность и повышают риск производственной деятельности.
При внедрении принципиально новых технологических решений может возникнуть убыточность производственной деятельности не только в краткосрочном, но и в долгосрочном периоде. Этому можно дать объяснение вследствие нескольких причин:
•
использование новой технологии начато преждевременно, до того как издержки приведены в соответствие с реальным уровнем цен;

• предприятие не имеет достаточного опыта во внедрении и эксплуатации новой технологии;
· НИОКР, лежащие в основе разработки новой технологии, неконкурентоспособны;

· не проведен реальный анализ экономической конъюнктуры, фирменной структуры и сегментации рынка;

· отсутствует потенциальный спрос;

· неверно выбрана стратегия маркетинга;

· не учтено поведение возможных конкурентов;

· не выявлено влияние фирменных факторов (имиджа фирмы, ее товарного знака, ее отраслевой принадлежности и т.д.).

Последнее заслуживает дополнительного объяснения, так как в структурно слабых или старых отраслях появление новинки высокого качества, но не соответствующей цене, может вызвать резкое падение спроса, в том числе и на модели предыдущего поколения. Для уст​ранения неэффективности принимаемых технологических решений важно выявить взаимосвязь внедряемой технологии с конкурентоспо​собностью фирмы и ее поведением. Такая взаимосвязь выявляет сле​дующие стратегические технологические факторы:
1)  инвестиции в НИОКР (доля затрат на НИОКР в прибыли, доля затрат от объема продаж);

2)  позиции в конкуренции (лидерство в НИОКР, лидерство в продукции, лидерство в технологии);

3)  динамику новой продукции (длительность жизненного цикла, частота появления новой продукции, технологическая новизна продукции);

4)  динамику технологии (длительность жизненного цикла, частота появления новых и число конкурирующих технологий);

5)  динамику конкурентоспособности (технологические различия в производстве продукции, технология как орудие конкуренции, интенсивность конкуренции).

Приведенные стратегические технологические факторы выявляют зависимость рыночной стратегии фирмы от характеристики НИОКР и применяемой технологии. Для успеха необходимы такие качества новой технологии, как адаптивность, гибкость, способность к «встроенности» в старое производство, возможности синергизма, четкая стратегия НИОКР и наличие патентов и лицензий на техно​логию, высококвалифицированный персонал, адекватные организа​ционно-управленческие структуры. Все эти понятия свести к каким-либо единым показателям невозможно, поэтому в рыночной эконо​мике арбитром и экспертом качества технологии выступает рынок, а критерием всего многообразия свойств может быть только экономи​ческая эффективность.

2.2.1  Инновации в трудовую деятельность

Технико-экономическое обоснование целесообразности и необходимости совершенствования систем управления персоналом (СУП) предназначено для обоснования производственно-хозяйст-венной необходимости и технико-экономической целесообразности совершенствования системы управления организацией (СУО). Состав подсистем СУО приведен в таблице 2.2 [33–38].

Таблица 2.2 – Состав подсистем системы управления организацией
	1. Управление финансовой деятельностью

2. Управление учетом и отчетностью

3. Управление экономическим анализом

4. Управление материально-техническим снабжением

5. Управление внешней кооперацией и комплектованием

6. Управление сбытовой деятельностью

7. Управление работой с персоналом

8. Управление подготовкой и повышением квалификации персонала

Обеспечивающие подсистемы управления

9. Правовое обеспечение управления

10. Информационное обеспечение управления

11. Обеспечение техническими средствами управления

12. Обеспечение регламентирующей документацией

13. Нормативное обеспечение управления

14. Хозяйственное обеспечение управления

15. Делопроизводственное обеспечение управления

Целевые подсистемы управления

16. Управление выполнением плана производства и поставок продукции

17. Управление обеспечением качества продукции

18. Управление ресурсами

19. Управление развитием производства

20. Управление развитием НИОКР

21. Управление развитием управления

22. Управление социальным развитием

23. Управление охраной окружающей среды и природопользованием

24. Управление конструкторской подготовкой производства

25. Управление технологической подготовкой производства

26. Управление инструментальной подготовкой производства

27. Управление ремонтным обслуживанием производства

28. Управление энергетическим обслуживанием производства

29. Управление стандартизацией

30. Управление метрологическим обеспечением производства

31. Управление транспортным обслуживанием производства

32. Управление рационализацией, изобретательством и патентоведением

33. Управление механизацией и автоматизацией производства

34. Управление техническим контролем и испытанием

35. Управление капитальным строительством

36. Оперативное управление и планирование производством

37. Оперативное регулирование и диспетчирование производства

38. Управление перспективным технико-экономическим планированием

39. Управление трудом и заработной платой

40. Управление нормированием.  Управление трудовой мотивацией


ТЭО включает следующие разделы: введение, характеристика существующей производственной системы и СУП, цели и критерии совершенствования СУП, ожидаемые технико-экономические результаты совершенствования СУП и СУО, выводы и предложения. Основным разделом этого этапа является «Характеристика существующей производственной системы и СУО», включающем:

· результаты анализа производственной системы организации и её основных элементов (кадры производства, средства труда, предметы труда, методы организации производства, технология производства, производственные функции, производственная структура, продукция);

· результаты анализа СУО и её составных частей – подсистем линейного руководства, а также целевых, функциональных, обеспечивающих подсистем и их основных элементов (кадры управления, технические средства управления, информация, методы организации и оргструктура управления, технология и функции управления, управленческие решения);

· перечень и характеристика недостатков, резервов, узких мест в производственной системе и СУО, в том числе и по элементам СУО;

· оценка производственных потерь, возникающих из-за недостатков в производственной системе и СУО в целом по составляющим их элементам, а также степени ухудшения технико-экономических и социальных показателей.

Задание на оргпроектирование (ЗО) систем СУП является исходным документом для разработки проекта совершенствования СУП и СУО. 

В состав задания рекомендуется включать разделы, в которых раскрывается: 

· основные разработки проекта совершенствования СУО; 

· цель разработки проекта; результаты анализа состояния производства и управления организацией; 

· требования к построению СУО;  предложения по совершенствованию производственной системы и СУО; 

· технико-экономические результаты разработки и внедрения проекта совершенствования СУО; 

· состав, содержание и организация работы по разработке и внедрению проекта; 

· порядок приёмки проекта СУО; 

· источники информации, используемые при разработке проекта.

Важнейшим разделом этапа ЗО являются «Требования к построению СУО», которые содержат формулировку требований к системе управления в целом, а также к подсистемам и элементам СУП. Здесь излагаются важнейшие закономерности, принципы и методы построения СУО и СУП. 

Организационный общий проект СУО (ООП) разрабатывается на основе утвержденного ЗО на СУО. Документация этого этапа проектирования состоит из пяти частей: общесистемной документации, документации подсистемы линейного руководства, документации целевых подсистем, документации функциональных подсистем и документации подсистем обеспечения. 

К общесистемной документации относятся: ведомость документов проекта, проект специализации организаций и цехов основного производства, схема проектируемой производственной структуры, схема организационной структуры управления, основной стандарт организации на систему управления, пояснительная записка к проекту, проект плана мероприятий по подготовке  к внедрению, расчет ожидаемого экономического эффекта. Расчет ожидаемого экономического эффекта от внедрения проекта включает следующие данные: исходные данные для расчета экономической эффективности; расчет единовременных затрат; расчет текущих затрат (носители информации и канцтовары, затраты на электроэнергию, амортизационные отчисления, текущий ремонт технических средств, основная и дополнительная заработная плата, отчисления в социальные фонды, накладные расходы).

Внедрение проекта совершенствования СУО включает в себя следующие стадии: материально-техническая подготовка, профессиональная и социально-психологическая подготовка управленческих работников, разработка системы стимулирования внедрения проекта, контроль за ходом внедрения, расчет экономического эффекта от внедрения проекта.

Цели и функции систем управления персоналом. Цели и функции СУП можно разделить на четыре блока: экономические, научно-технические, производственно-коммерческие и социальные.

Экономические цели управления – получение расчетной величины прибыли от реализации продукции; научно-технические цели – обеспечение заданного научно-технического уровня продукции, повышение производительности труда за счет совершенствования техники и технологии производства; производственно-коммерческие цели – производство и реализация продукции в заданном объёме и с заданной ритмичностью (обеспечивающие экономическую цель, договорные обязательства); социальная цель – достижение заданной степени удовлетворения социальных потребностей работников. 

Поскольку социальная цель является основой формирования целевой направленности СУП, структуризация этого вида целей рассматривается более подробно, включая  такие цели:

· Обеспечение научно-технического прогнозирования.

· Организация перспективных научно-технических разработок.

· Сокращение длительности цикла «исследование – производство».

· Техническое сопровождение действующего производства.

· Обеспечение высокого качества труда.

· Техническое перевооружение производственного процесса.

· Изучение рынка НТР, коммерческая работа с потребителями, реклама.

· Обеспечение соответствия тематического плана НТР потенциалу фирмы.

· Изучение рынка по профилю выпускаемой продукции.

· Обеспечение соответствия производственной программы и производственной мощности.

· Обеспечение полноты и ритмичности МТС организации.

· Обеспечение бесперебойной работы оборудования.

· Обеспечение ритмичности производственного процесса.

· Обеспечение ритмичности сбыта продукции.

Взаимосвязь стратегии оценки персонала и стратегии развития организации. Понятие «стратегическое управление человеческими ресурсами» превосходит, как подчеркивают многие авторы, просто объединение концепций социального управления, будь то классическое управле​ние персоналом или современное управление человеческими ресур​сами. Главное, что отличает новое понятие, – определяемый им динамичный подход к ресурсам, которыми необходимо управлять (уметь планировать взаимосвязанные действия, оперативно управлять ими, контролировать результаты). Каждый из перечисленных вариантов стратегии развития орга​низации предполагает свой (соответствующий ему) вариант страте​гии управления персоналом.

Оценка персонала при стратегии предпринимательства. Стратегия предпринимательства характерна для организаций, ко​торые развивают новые направления деятельности. Это либо пред​приятия, только начинающие свою жизнь на рынке (у них много про​ектов, но мало средств для их осуществления); либо предприятия, которые могут себе позволить вкладывать средства в направления с высокой долей финансовых рисков. Примеры: американская фир​ма IBM в период, когда она осваивала принципиально новые типы персональных компьютеров; ряд автомобильных компаний; внед​ренческие фирмы по освоению новых изделий.
Для реализации названной стратегии организации требуются пер​сонал-новаторы, обладающие гибким мышлением, желающие брать на себя ответственность за управленческие риски, согласные рабо​тать по 14 часов в сутки, умеющие работать в группах.
Успех данной стратегии в значительной степени основан на потенциале персонала организации или подразделения, которое реши​ло воплотить принципиально новую идею, и получило поддержку со стороны руководства организации. В связи с тем, что основной ко​стяк внедряющих новое состоит из небольшого числа людей, значи​мость каждого сотрудника, занятого реализацией стратегии, возра​стает. Руководители персоналом такой организации должны обладать значительной гибкостью мышления и действий и обеспечивать раз​витие индивидов, высокую степень их участия в управлении проек​тами.

Прием на работу осуществляется преимущественно из числа мо​лодых людей, новаторов, обладающих высоким потенциалом и ком​петенцией. Оценка деятельности производится преимущественно по индивидуальным результатам и мало формализована.
Вознаграждение осуществляется достаточно часто в виде привле​чения сотрудников к непосредственному участию в реализации стра​тегии фирмы, в разработке управленческих решений. Организация создает высокий уровень мотивации сотрудников всеми формами участия в реализации стратегии фирмы, так как существует большая степень зависимости реализации этой стратегии от такого их уча​стия в течение всего периода времени освоения новых изделий.
Возможности роста и индивидуального развития достаточно важ​ны, так как сама стратегия основана на высоких индивидуальных возможностях личности. Повышение квалификации приветствуется всеми способами.
Оценка персонала при стратегии динамичного роста. В рамках стратегии динамичного роста предполагается изменение целей и структуры организации. Задача состоит в нахождении ба​ланса между необходимыми изменениями и стабильностью. Для этой стратегии квалификация, преданность специалистов также являют​ся факторами, определяющими успех. Кроме того, работники долж​ны уметь адаптироваться к изменениям, быстро приобретать недо​стающую компетенцию в решении соответствующих задач.
Набор специалистов осуществляется из числа наиболее способ​ных работников (если у фирмы хватит на это возможностей). Он ма​ло формализован, главное – привлечь высококомпетентных специалистов, в которых фирма действительно нуждается.
Вознаграждение основано на оценке индивидуального труда и на эффективной работе в группе, на анализе группового поведения. Процедуры оценки, применяемые при данной стратегии, более фор​мализованы, но фактор преданности фирме является далеко не по​следним при рассмотрении деятельности отдельного специалиста.
Развитие компетенции сотрудников обеспечивается за счет по​стоянного повышения их квалификации. В связи с расширением сфер деятельности организации существует реальная возможность профессионального продвижения специалистов.
Практика повышения квалификации, продвижения работников достаточно четко структурирована и формализована для того, чтобы развитие персонала соответствовало целям развития фирмы.
Оценка персонала при стратегии прибыли. Организации, применяющие стратегию прибыли, находятся на ста​дии зрелости и рассчитывают получать постоянную прибыль при по​мощи хорошо зарекомендовавшего изделия, освоенных технологий и при отлаженном производстве. Основная задача организации в данной ситуации – производить больше продукции и минимизиро​вать затраты. Система управления такой сферой деятельности состоит из чет​ких процедур, правил, ориентированных на регулярный и жесткий контроль, на устранение неуверенности, неопределенности. Преоб​ладает бюрократический подход во всем.
Набор. Прием специалистов происходит с использованием стан​дартных процедур и правил; отбираются только те специалисты, в компетенции которых заинтересована организация в данный момент (узконаправленный отбор). Для осуществления данной стратегии важно набрать персонал, уже готовый к выполнению своих обязан​ностей. Участие в управлении не является необходимым и не осо​бенно поощряется, но если происходит снижение прибыли или ухуд​шение качества изделия, то возможно применение различных форм привлечения работников к решению возникшей проблемы.
Оценка персонала при стратегии ликвидации. Стратегию ликвидации выбирают организации, у которых все или основные направления деятельности находятся в упадке с точки зре​ния получения прибыли, положения на рынке, качества изделий. Персонал фирмы крайне негативно относится к идее внедрения та​кой программы из-за предстоящих сокращений. При реализации стратегии ликвидации большое значение приобретают социальные меры защиты работников фирмы в виде поиска наиболее безболез​ненных способов сокращения занятых (переход на неполную рабо​чую неделю, сокращенный рабочий день, трудоустройство высво​бождаемых работников на других фирмах за счет данной организа​ции, внутренние перемещения). Участие персонала в разработке и реализации решений не пред​полагается. В создавшихся условиях организация не производит набора спе​циалистов.
Вознаграждение работающих осуществляется исключительно в соответствии с должностными окладами, никаких других форм стимулирования не применяется. Оценка специалистов основана на критериях, выработанных с учетом необходимости сокращения целых направлений деятельно​сти; отбираются наиболее квалифицированные работники для под​держания выпуска остающейся продукции.
Повышение квалификации приобретает важное значение, если организация берет на себя обязательство по трудоустройству высвобождаемых специалистов. Для значительной части работников уход с фирмы связан с необходимостью изменения специальности. Стратегия изменения курса применима в организациях, которые ведут борьбу за быстрое увеличение объемов прибыли, за освоение нового или расширение уже имеющегося рынка. Признание данной стратегии означает для фирмы изменение всей системы управления и отношений в организации. Участие каждого сотрудника в поиске новых решений становится важным.
Набор в организацию не прекращается, как это характерно для предыдущей стратегии, ведется поиск грамотных специалистов на основные (в соответствии с поставленными целями) рабочие места. Вместе с тем организация преимущественно ищет необходимых работников среди своих сотрудников, оценивая и развивая их потен​циал. Практика внутреннего набора, в достаточной степени форма​лизованного, позволяет всем желающим принять участие в разви​тии новых направлений деятельности, по крайней мере, попытаться это сделать. Развитие новых компетенций и повышение квалификации приобретают большое значение для реализации данной стратегии в свя​зи с тем, что организация планирует принципиальное изменение кур​са, исходя из внутренних ресурсов. Создание новых направлений деятельности позволяет организации предложить своим сотрудни​кам новые продвижения, новые должности, развитие карьеры. Главное при внедрении стратегии изменения курса состоит в ор​ганизации привлечения персонала к управленческой деятельности. Без энтузиазма, активного участия большинства сотрудников быст​ро реализовать на практике данную стратегию не представляется воз​можным. При этом необходимо учесть, что значительное матери​альное вознаграждение сотрудников в ближайшей перспективе не реально.
Оценка персонала при стратегия предпринимательства и прибыли. Рассмотрим на примерах зависимость стратегии управления персоналом от выбранной стратегии развития фирмы. Опыт применения стратегии различными фирмами показывает, что они редко останавливают свой выбор на каком-то одном вари​анте. Чаще всего общая стратегия представляет собой комбинацию перечисленных вариантов стратегий. Причем их последовательность определяется значимостью и ожидаемыми результатами каждой. Некоторые фирмы в качестве стратегического ориентира своего развития выбирают максимальное использование в производстве «высоких технологий», объединяя на практике стратегии предприни​мательства и прибыли.
Данная стратегия предусматривает умелое сочетание стабильно​го производства с постоянным освоением принципиально новых тех​нологий и видов продукции. При этом проводятся обширные науч​ные исследования, но проекты с большей долей риска не становятся центральной частью стратегического плана. Это достаточно сложное, динамическое управление, требующее постоянного расчета финансовых и других рисков, гибких структур управления, высокого уровня профессионализма всего персонала фирмы.
В качестве примера можно рассмотреть фирму «Филипс». Это международная компания холдингового типа, материнская фирма которой расположена в Голландии; филиалы осуществляют свою деятельность во многих странах, в том числе и во Франции. Выбор фир​мой данной стратегии определяет систему работы с персоналом: со​ставляются прогнозы потребности в персонале требуемой компетен​ции, планы перемещения персонала, замещения, обучения.

На фирме созданы специальные отделы по перспективному управлению компетенцией сотрудников, которые занимаются под​бором специалистов для руководства филиалами. Здесь разработа​ны четкие данные о количестве необходимых работников, а также определяется время, когда они могут понадобиться, кто из ныне работающих специалистов и при каких условиях способен и желает за​нять руководящие должности (необходимы обучение, стажировка или какие-то другие условия).
Еще один характерный пример – авиационная фирма «ДАСО». Фирма обеспечивает весь цикл производства летательного аппара​та: научные исследования, производство, продажа, послепродажное обслуживание военной и гражданской техники, а также ряд других направлений деятельности. При выборе своего варианта стратегии фирма совместила стратегии предпринимательства и ликвидации, расширяя диверсификацию производства. Данный подход предпо​лагает освоение фирмой нескольких или многих направлений дея​тельности с выделением (или без выделения) приоритетных при соответствующем распределении ресурсов. Для реализации такой стратегии развития необходима специаль​ная подготовка персонала, и фирма решает эти задачи. Успех фирмы определяется большой гибкостью и компетентностью работников, причем существует прямая зависимость успешной реализации про​ектов от авторского сопровождения изделий (от эскизов до их реа​лизации в металле). Управление персоналом в таких структурных образованиях предполагает подбор специалистов, умеющих и желающих брать на себя ответственность за рискованные проекты, готовых внедрять новые, нестандартные идеи, грамотных и знаю​щих. Кроме того, фирма проводит подготовку к объединению ряда своих подразделений – малых предприятий, работающих на усло​виях субподряда, в сеть МП.
Оценка персонала при стратегия предпринимательства и динамического роста. Еще один вариант стратегического подхода фирмы, предпринимательства и динамичного роста, – это создание «сервисных предприятий», ориентирующихся на понятие «полезности» для своих потребителей – клиентов. Использование такого подхода демонстрирует фирма ВОЛЬВО, которая работает над изменением своих стратегических ориентиров с середины 90-х годов. В 1993 г. ВОЛЬВО изменила основные положения управления фирмой и стала уделять первостепенное внима​ние следующим вопросам:


• максимальное удовлетворение запросов клиентов;
• основное богатство фирмы – ее персонал; 
• на все внутренние операции фирмы – международные стан​дарты качества;
• у всех сотрудников – чувство гордости за свое предприятие.
Это достаточно общие положения, но они получили прямое отражение в построении системы управления персоналом фирмы, в модификации подбора и обучения кадров, в прогнозировании буду​щих потребностей в работниках. Таким образом, практика функционирования многих фирм сви​детельствует о четкой взаимосвязи стратегических решений по управ​лению организацией и системой управления персоналом. В данном случае под внешними факторами подразумевается вли​яние экономико-социальной среды на организацию, а под внутрен​ними – культура организации, размер фирмы, уровень компетен​ции персонала. Вместе с тем данная взаимосвязь получает разные выражения в зависимости от величины организации и используемого метода пла​нирования.

При выработке перспективных целей малых организаций влия​ние фактора наличных ресурсов, возможностей уже имеющегося пер​сонала является в целом определяющим; цели адаптируются под ре​сурсы. Проектирование стратегии небольшой организации опирается в первую очередь на наличные ресурсы, компетенцию персонала, его идеи и амбиции.

Для крупных фирм и компаний данное положение также справедливо, но, как показывает практика функционирования значительного количество преуспевающих компаний, лишь в том случае, если время стратегического планирования не превышает трех лет. Для более длительного периода наблюдается обратная зависимость. Стратегические амбиции и перспективные цели руководства фирм на 5-10 лет определяют перспективу работы с персоналом:

В целом реализация взаимосвязи стратегий осуществляется в фор​ме участия руководителей служб по управлению персоналом в раз​работке стратегических решений фирм. Исследования, проведенные на ряде крупных французских фирм, показали, что 80 % их руково​дителей считают такое участие целесообразным и даже обязатель​ным. Вместе с тем в действительности только 50 % руководителей служб французских фирм принимают активное участие в разработке перспективных решений, участие остальных носит формальный ха​рактер. Аналогичные исследования российских организаций показыва​ют, что удельный вес заместителей директоров фирм и организаций по кадрам, которые играют активную роль в выработке перспектив​ных решений, еще ниже – 10 %.

2.2.2 Показатели эффективности инноваций в трудовую деятельность
Основным критерием результативности управления является уровень эффективности работы предприятия. В этом критерии отражаются результаты функционирования как объекта, так и субъекта управления, экономичности процесса управления. При оценке уровня эффективности управления нужно анализировать результаты функционирования системы в целом по двум направлениям: по уровню экономической эффективности производства, достигнутому в результате выполнения функции управления и потому каковы затраты непосредственно на само управление, вызывающее определенный эффект в производстве (такого же эффекта в производстве можно достичь за счет меньших затрат на управление) [35–41].  

Повышение эффективности управления – это создание научно обоснованных организационных форм, методов, техники управ​ления и благоприятных условий для достижения производствен​ным коллективом поставленных целей, отраженных в плане экономического и социального развития предприятия, с наивыс​шими качественными и количественными показателями и при наименьших затратах ресурсов.

Многогранная деятельность любого предприя​тия и необходимость оценивать эффективность всех аспектов ее совершенствования затрудняют выбор единого показателя такой оценки. Поэтому экономическую эффективность системы управления принято измерять с помощью системы показателей, которые используются для оценки функционирования лишь объекта управления. Перечень таких показателей приведен в таблице 2.3.
Таблица 2.3 – Система показателей планирования экономической эффективности производства и управления

	Группа показателей
	Показатели

	I. Обобщающие показатели экономи​ческой эффективности производства и управления

	1. Темпы роста  производства  чистой (товарной) продукции.

2. Производство чистой продукции на 1 руб. затрат. 

3. Повышение рентабельности производства за счет управления.

4. Относительная экономия затрат за счет управления:

а)  основных производственных фондов;

б)  нормируемых оборотных средств;

в) материальных затрат;

г)  фондов оплаты труда.

	II  Показатели экономической эффективности использования труда
	1. Темпы  роста  производительности труда.

2. Доля прироста чистой (товарной) продукции за счет роста произво​дительности труда.

3. Экономия живого труда.

	III Показатели повышения эффектив​ности использования основных средств, оборотных средств и капиталь​ных вложений
	1. Фондоотдача.

2. Производство чистой продукции на 1 рубль среднегодового объема оборотных средств.

3. Прирост оборотных средств к при​ росту- товарной продукции.

4.
Отношение прироста чистой продук​ции к вызвавшим этот прирост капитальным вложениям.
5.
Удельные капитальные вложения:
а) на  единицу вводимой производственной мощности;
б) на 1 рубль прироста продукции.
6.
Срок окупаемости капитальных вложений

	IV. Показатели экономической эффективности использования материаль​ных ресурсов
	1.
 Материальные затраты на 1  руб. товарной продукции.
2. Расход важнейших материальных ресурсов в натуральном выражении на 1 рубль товарной продукции.


Расчет приведенных выше показателей проводится по сле​дующим формулам.

Показатели  I  группы 
Темпы роста объема чистой (товарной) продукции
  I Q = Qчi  / Qч.б
где  Qчi – объем чистой товарной продукции в i-м периоде, руб.; 

 Qч.б – то же, в базовом  периоде, руб.
Производство чистой (товарной) продукции на 1 руб. те​кущих затрат, руб.,

QУд = Q Ч.i / S Г.i
где  Sгi – себестоимость годового выпуска продукции.  

Рентабельность производства 
  R = Пб / Ф,
где  Пб – балансовая прибыль, руб.; 

Ф– производственные фон​ды (сумма стоимости основных средств и среднегодовой стои​мости оборотных средств), руб.
Относительная экономия основных производственных средств 
Ф ЭК = (ФОС × IQ – Фос.ф) / ФОС ,

где Фос – среднегодовая стоимость основных средств в базовом периоде; 

Фос.ф – фактическая среднегодовая стоимость в расчет​ном периоде.
Относительную экономию нормируемых оборотных средств, материальных затрат, фондов заработной платы можно рассчи​тать по этой же формуле с использованием соответствующих значений фондов.
Показатели  II  группы
Темпы роста производительности труда
I q = 100 q i  / qб ;         q i = Q Ч.i / Pi ,
где  q i – производительность труда в расчетном периоде, руб./чел.; 

qб  – то же, в базовом периоде, руб./чел.; 

Pi – количество производственного персонала, чел.
Доля прироста чистой (товарной) продукции ( ∆Q за счет роста производительности труда

( ∆Q = (1 – ∆IP / ∆IQч) ,

где  ∆IP  – темпы прироста численности работающих;

 ∆ I Q ч  – темпы прироста объема чистой товарной продукции.   

Экономия живого труда

  ∆Р = (РППП б × ( ∆Q – РППП i) × ФВД.Р,

где  РППП б – численность производственного персонала в базовом периоде, чел.;

РППП. i  – то же, в расчетном периоде, чел.; 

ФВД.Р – действительный фонд времени одного работающего.

Показатели  III  группы

Фондоотдача
фО = QЧ / ФОС ,
где  Фос – стоимость основных  производственных  фондов,  руб. 

Производство чистой продукции на 1 руб. среднегодового объема оборотных средств

  QУд  = QЧ / ФОБ ,
где  Фоб – среднегодовой объем оборотных средств, руб.
Прирост оборотных средств к приросту товарной продукции

  k Об = 100 × I Ф об / IQ ,

где  I Ф об – прирост среднегодовой стоимости оборотных средств.

Отношение прироста чистой продукции к вызвавшим этот прирост капитальным вложениям


k К = Δ QЧ / Δ К ,

где  Δ К – дополнительные капитальные вложения  в  производ​ство, руб.
Удельные капитальные вложения:
а)   на  единицу  вводимой  производственной  мощности
К УД = ∆ К / ∆ N ,  

где  ∆ N – дополнительный объем производства, шт. (или другой показатель измерителя производственной мощности); 

б) на 1 рубль прироста продукции
К УД = ∆ К / ∆ Q Ч ,   или   К УД = ∆ К / ∆ Q Т . 

Срок окупаемости капитальных вложений
Т ок = ∆ П / ∆ К,

где  ∆ П – дополнительная прибыль, полученная за счет ∆ К руб.
Показатели IV группы 

Материальные затраты на 1 рубль товарной продукции Ψ М
Ψ М = S М / Q Т ,

где  S М – величина материальных затрат в общих затратах на производство,  руб.
Расход важнейших материальных ресурсов в натуральном выражении на 1 рубль товарной продукции Ψ М. Рi 
Ψ М. Рi = G i / Q Т ,
где  Gi – расход i-го  вида  материальных, ресурсов,  кг.
Приведенные показатели эффективности производства используются для оценки экономической эффективности системы управления. В этих показателях сказывается влияние большого количества факторов не только управления. Поэтому оценка экономической эффективности системы управления по конечным результатам функционирования производства (объекта управле​ния) страдает некоторыми недостатками. Но если показатели, характеризующие конечные результаты производства, сопоста​вить с фактическими и нормативными затратами на выполнение управленческих функций, то можно достаточно объективно охарактеризовать экономическую эффективность системы управ​ления.
Так, экономическую эффективность системы управления ЭУ можно характеризовать:
а) по показателю чистой продукции
ЭЧПУ = QЧ / SУ ,
где  Qч – объем чистой продукции, руб.; 

Sy  – затраты на управ​ление, руб.; 
б) по показателю прибыли
ЭПУ = П / SУ ,
где  П – прибыль, руб.;
в) по показателю себестоимости:
ЭСУ  = Сг / SУ ,   или   ЭУS  = SУ / Сг ,  

где  Сг – себестоимость годового выпуска продукции, руб.; 

г) по показателю фондов оплаты труда
ЭФОТУ  = ФОТ АУП : ФОТ Общ ,

где  ФОТАУП – годовой фонд оплаты труда управленческого персонала, руб.;

ФОТОбщ – то же, общий по предприятию, руб.
Расчет и сопоставление этих показателей по периодам позво​ляет судить об эффективности управляющей системы и наметить пути ее совершенствования.
Методы определения экономической эффективности совершенствования управления. Мероприятия по повышению эффективности управления должны отражаться в едином плане конкретного предприятия. Мероприятия разрабатываются по следующим направлениям: совершенствование обеспечения управления – внедрение АСУ различного назначения и организационной техники и др.; совершенствование организационной структуры управления; повыше​ние квалификации работников аппарата управления; совершенствование методов хозяйствования – внедрение хозяйственного расчета, совершенствование системы планирования и экономи​ческого стимулирования. 
По всем мероприятиям совершенствования управления дол​жен быть определен экономический эффект или экономическая эффективность. Все расчеты должны быть отражены в соот​ветствующих разделах годового и стратегического планов экономи​ческого и социального развития предприятия.
Мероприятия по совершенствованию управления могут иметь характер комплексного внедрения (например, АСУП, новой си​стемы хозяйственного механизма) или характер частичного, небольшого мероприятия (например, внедрение в действующую АСУП периферийной техники в каком-либо подразделении). Во всех случаях необходимо установить факторы, показатели и источники экономической эффективности, получаемой в производстве, и произвести расчет по каждому мероприятию. В расче​тах необходимо применять единую методологию, принятую для определения экономической эффективности новой техники [3–7].
Примером комплексного мероприятия по совершенствованию управления является разработка и внедрение автоматизирован​ной системы управления предприятием (АСУП).
Методика расчета экономической эффективности АСУП. Основные  положения.
1. Основным показателем, определяющим экономическую целесо​образность затрат на создание АСУП, является годовой экономический эффект.
2. Хозрасчетными показателями экономической эффективности создания и функционирования АСУП являются годовой прирост прибыли и расчетный коэффициент эффективности (или срок оку​паемости капитальных вложений).
3. При определении экономической эффективности АСУП учи​тываются следующие основные факторы повышения эффективности производства: увеличение выпуска продукции за счет более рационального использования действующих производственных мощностей, сырья, материалов, топлива; увеличение производительности труда рабочих вследствие сокращения потерь рабочего времени; сокращение производственного цикла изготовления продукции и материальных запасов на предприятии; повышение качества  выпускаемой продукции (сокращение брака, повышение сортности).
4. При определении экономической эффективности АСУП обязательной является сопоставимость показателей: по времени, ценам, тарифным ставкам заработной платы, элементам затрат.
5. При определении экономической эффективности АСУП за базу для сравнения принимаются показатели работы предприятия за год без учета АСУП, а при внедрении АСУП – за год, следующий после ввода системы в эксплуатацию.
6. Экономическая эффективность АСУП определяется:
 а) годовым приростом прибыли (годовая экономия), рас​считывается по формуле
ΔПА = ПР1× (QP2 – QP1) / QP1 + QP2 × (S1 – S2) / 100 ,

где  Пр1 – прибыль предприятия до внедрения АСУП; 

 QP1 и QP2 – объемы реализованной продукции до и после внедрения АСУП, руб.; 

 S1и S2 – затраты на руб. реализованной продук​ции до и после внедрения АСУП. 

Дополнительно учи​тываются прибыль от ликвидации расходов, не входящих в себестоимость продукции, надбавки за качество продукции;
б) годовым экономическим эффектом, определяемым по фор​муле
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где   Ен – нормативный  коэффициент  эффективности;  

 КА – еди​новременные капитальные  затраты  на  внедрение  АСУП,  руб.;  

в) эффективностью капитальных вложений на создание АСУП ЕАр, определяемой по формулам
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   Т ОК = КА / ΔПА ,

где   ЕАР  и ЕАН – расчетный и нормативный показатели экономической эффективности; 

 ΔПА – прирост прибыли от внедрения АСУП, руб.
Определение основных показателей экономической  эффективности. Расчет единовременных затрат на создание и внедрение АСУП [43–45]. Единовременные затраты на внедрение АСУП рассчиты​ваются по формуле, руб., 
КА = КАП + КАК + КОст + КИсп1 ,

где  КАП  – предпроизводственные затраты;   

КА К – капитальные вло​жения в комплекс технических средств;

К ост – остаточная стоимость ликвидируемого оборудования; 

К исп – стоимость оборудования, сооружений, которые были использованы в прежней системе и будут использованы в АСУП. 
Предпроизводственные затраты КАП – это единовременные затраты на разработку проекта АСУП (научные разработки, разработки алгоритмов, машинных программ, привязка типовых решений к действующему предприятию, составление инструкций, классификаторов, затраты на подготовку и переподготовку кад​ров и др.). Их величина принимается по утвержденной сметной стоимости создания АСУП. Укрупнено КАП рассчитываются по действующим нормативам. 
Величина предпроизводственных затрат устанавливается на основании нормативной трудоемкости создания АСУП. Трудоем​кость проектируемой АСУП определяется на основе трудоем​кости эталонной АСУП с учетом коэффициентов ki учитывающих характеристику объекта, особенности создаваемой АСУП и опыт организации-разработчика.
Трудоемкость разработки и внедрения конкретной АСУП

ТА = k3k12 [(tпз+ tп.о) ×k1 k4 k5 k6 k8 k9 k11+ tо.оk2 k9 + 

+ tи.о k2 k5 k10 k11+ tто k2k5k7k9k10],
где tпз – трудоемкость постановки задач (tПЗ= 20)1; 

tп.о – трудоемкость работ по программному обеспечению (tп.о= 40); 

t о.о.– трудоемкость работ по организационному обес​печению (tо.о = 8,63); 

tи.о – трудоемкость работ по информаци​онному обеспечению (tИ.о = 25,88); 
tт.о – трудоемкость работ по техническому обеспечению 

(tТ.о = 5,49).

1В скобках приводятся данные, относящиеся  к трудоемкости  разработки эталонной АСУП.
Значения приведенных коэффициентов, трудоемкость разра​ботки эталонной АСУП и другие данные, используемые при рас​чете нормативной трудоемкости разработки и внедрения проек​тируемой АСУП, приводятся в ОРММ2. Сметная стоимость созда​ния АСУП определяется следующим образом.

На основе установленной трудоемкости ТА и средней зара​ботной платы одного работающего определяются затраты на ос​новную заработную плату персонала по стадиям и этапам. Эта статья затрат берется за базу для расчета других статей сметной стоимости разработки (дополнительная заработная пла​та, отчисления на социальное страхование, затраты на коман​дировки, материалы, покупные изделия, полуфабрикаты, наклад​ные расходы и др.), определяемых в процентном отношении к основной заработной плате производственного персонала. Расходы по оплате времени работы ЭВМ определяются на основе средних затрат времени в машино-часах на человеко-год работы программистов по стадиям, средней стоимости машино-часа работы ЭВМ и количества программистов, участвующих в разработке системы. Затраты на контрагентские работы опре​деляются по договорным условиям.
Капитальные затраты на комплекс технических средств (КТС) АСУП на стадии технического задания определяются укрупнено. Все предприятия разделены на три категории. Для каждой категории разработаны типовые базовые структуры комплекса технических средств. Стоимость типовых структур составляет для предприятий первой категории (малые предприятия с численностью работающих до 2000 чел.) 3500÷4000 тыс. руб., для средних предприятий (с численностью работающих до 8000 чел.) – 15000÷20000 тыс. руб.; для крупных предприятий – 30000÷40000 тыс. руб. [3–7].
На стадии технического проекта проводится уточнение сос​тава типового КТС. При расчете капитальных затрат на КТС учитываются расходы на монтаж оборудования (примерно 9 % от стоимости КТС), транспортные расходы (0,5÷4 % от стоимости КТС). В капитальных затратах учитывается стоимость помеще​ний ИВЦ. Укрупненная оценка единовременных затрат на АСУП (на​пример, при обосновании принятия решения о создании АСУП) проводится по формуле
 КА = 100 КК / α ,

где α – процент стоимости активной части основных фондов в общих единовременных затратах на АСУП (α = 15÷20 % для малых и средних предприятий; α =10÷15% – для крупных предприятий). 

Остаточная стоимость ликвидируемого и исполь​зуемого оборудования определяется по данным предприятия, где будет внедряться АСУП.  
Расчет годового объема реализованной продукции. Внедрение АСУП позволяет увеличить использование ресурсов предпри​ятия и обеспечивает прирост объемов производства. При расче​тах увеличения объема реализованной продукции учитывают ре​сурсы: сырье, материалы, комплектующие изделия, трудовые ре​сурсы, оборудование, топливо, энергию. Прирост объема реали​зованной продукции ΔQAPt за счет i-го ресурса определяется по формуле
ΔQAPt  = GAi / gA ,
где GAi – возможная величина использования i-го ресурса при внедрении АСУП;

gA – удельный расход i-го ресурса на единицу работы или продукции в условиях функционирования АСУП.  

Минимальное значение ΔQAPt  характеризует минимальную обеспеченность всеми  видами  ресурсов и определяет дополни​тельный выпуск продукции: 
QA2 = Q1 + ΔQAP min .

Изменение себестоимости продукции. Важнейшим показателем деятельности предприятия является себестоимость продукции. Внедрение АСУП позволяет снизить затраты производства Себестоимость продукции изменяется за счет следующих текущих затрат, сгруппированных в статьи: сырье и материалы SAM;  возвратные отходы (вычитаются); топливо и энергия на технологические цели SAT; основная заработная плата производственных рабочих ЗПАОс; дополнительная заработная плата производственных рабочих ЗПАВс; отчисления на социальное страхование ЕСНА; расходы на подготовку и освоение производства SАП.П; расходы на содержание и эксплуатацию оборудования SАОб; цеховые расходы SАЦ; общезаводские расходы SАОб.З; потери от брака Sбр прочие производственные расходы SПр; внепроизводственные расходы SВ.Р. Все текущие расходы делятся на две группы: условно-переменные и условно-постоянные. Методикой рекомендовано относить к условно-переменным расходам SAM, SAT, ЗПАОс, ЕСНА, SАП.П, Sбр. При внедрении АСУП необходимо выявить влияние мероприятий на указанные статьи затрат. Особое внимание уделяется сокращению расходов на материалы, основную заработную плату производственных рабочих, расходов по эксплуатации оборудования. В методике приводятся указания по расчету каждой статьи затрат. Ниже приведены формулы для расчета экономии затрат по некоторым статьям [43–45]. 
Экономия затрат на сырье и материалы определяется на основании возможного сокращения расхода основных материалов при внедрении конкретных задач АСУП. Особое внимание уделяется материалоемким технологическим процессам. Расчет ведется в натуральном и денежном выражении. Снижение себе стоимости ΔSAM изделия при внедрении АСУП за счет экономии затрат на сырье и материалы определяется по формуле
ΔSAM  = SM × λ (1 – β) ;               ΔSAT  = ST × λ (1 – β),  
где  SM , ST  – затраты на материалы (сырье), топливо до внедрения АСУП, руб.;

 λ – коэффициент роста реализации продукции; 

 β – коэффициент возможного сокращения расходов сырья, материалов, топлива, энергии.
Экономия по заработной плате производственных рабочих определяется по формуле
ΔSAЗП = ΔЗПАОсн +  ΔЗПАПр.ТР + ΔЗПАСв Уроч ,

где  ΔЗПАОсн – экономия по заработной плате производственных рабочих за счет уменьшения потерь рабочего времени при внедрении АСУП (определяется по результатам обследования), руб. 

ΔЗПАПр.ТР – условная экономия за счет опережения темпов роста производительности труда по сравнению с темпами роста заработной платы, руб.;

ΔЗПАСв Уроч – экономия заработной платы в связи с сокращением объема сверхурочных работ, руб.
ΔЗПАОсн = ЗПБазОсн  × (λ – 1) × (1 – α)  ,

где ЗПБазОсн – заработная плата производственных рабочих в базо​вом варианте, руб.; 

α – коэффициент соотношения роста сред​ней заработной платы и темпов роста производительности труда.  

Внедрение АСУП позволяет сократить брак в производстве. Экономию от уменьшения брака можно рассчитать по формуле
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где  SБр – потери от брака до внедрения АСУП, руб.;

λ – ко​эффициент зависимости прироста потерь по причине βБр брака от прироста  объема  производства; 

α1 и  αА1 – процент  брака  до и после внедрения АСУП.
Экономия от сокращения непроизводительных расходов, ко​торые входят в состав цеховых и общезаводских расходов, определяется по формулам


[image: image17.wmf](

)

[

]

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

-

´

b

´

-

l

+

=

D

×

×

×

100

b

b

1

1

S

S

A

1

1

Ц

Непр

Ц

Непр

А

Ц

.

Непр

 ,


[image: image18.wmf](

)

[

]

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

-

´

b

´

-

l

+

=

D

×

×

×

100

b

b

1

1

S

S

A

2

2

З

Непр

З

Непр

А

З

.

Непр

 ,

где  SНепр. Цех , SНепр. Зав – непроизводительные расходы в составе цеховых и общезаводских расходов до внедрения АСУП, руб.;

βНепр. Цех , βНепр. Зав –  коэффициент зависимости прироста цеховых и общеза​водских непроизводительных расходов от прироста объема про​изводства; 

b1, b1A  – процент непроизводительных расходов в сме​те цеховых расходов до и после внедрения АСУП; 

b2, b2A – про​цент непроизводительных расходов в смете общезаводских рас​ходов до и после внедрения АСУП. 
К непроизводительным расходам в составе цеховых расходов, на которые оказывает влияние АСУП, относятся: потери от простоев, порчи материальных ценностей при хранении их в цехе, неполное использование деталей, сборочных единиц и техноло​гической оснастки, недостача материальных ценностей и не​завершенного производства. К общезаводским непроизводитель​ным расходам относятся те же виды потерь, но общезаводского характера.
Увеличение выпуска продукции, сокращение цикла разработ​ки и изготовления изделий ведут к экономии условно-постоян​ных цеховых, общезаводских расходов и условно-постоянных расходов по содержанию и эксплуатации оборудования. Сни​жение цеховой ΔSAЦ себестоимости изделия за счет сокращения доли условно-постоянных расходов при увеличении объема про​дукции можно рассчитать по формуле
ΔSAЦ =  SЦ × γЦ × γЦ. У.П × λ / (1 + λ), 

где  SЦ – цеховая себестоимость, руб.;

 γЦ – доля цеховых расхо​дов в себестоимости изделия; 

 γЦ. У.П – доля условно-постоянных расходов в цеховых расходах;

 λ – коэффициент роста выпуска продукции. 
По аналогичной формуле можно подсчитать экономию на условно-постоянных общезаводских и внепроизводственных рас​ходах.
Если внедрение АСУП позволяет сократить количество работников предприятия, то экономию по фонду заработной платы ΔЗПАЦех можно рассчитать по формуле
ΔЗПАЦех  = ΔЧПЦех × ЗПАСр.мес × (1 + kЕСН) × (1 + kДоп ЗП) ,

где  ΔЧПЦех – число высвобожденных работников, чел;

 ЗПАСр.мес– сред​немесячная основная заработная плата одного работника, руб.; 

 kЕСН – коэффициент, учитывающий отчисления на социальное страхо​вание;

 kДоп ЗП – коэффициент, учитывающий дополнительную зара​ботную плату.
Для определения общей экономии от изменения себестоимости продукции в результате внедрения АСУП следует рассчитать затраты на один рубль реализуемой продукции до и после внед​рения АСУП и разницу умножить на объем реализуемой про​дукции в условиях АСУП. Автоматизированная система управления предприятием обычно разрабатывается отдельными очередями. В одну очередь включаются 30÷40 задач различных подсистем. Положениями по АСУП установлено, что по каждой задаче должен быть рас​считан экономический эффект от ее внедрения.
При расчете экономической эффективности решения отдель​ных задач общие затраты, связанные с созданием АСУП, рас​пределяются следующим образом:
1.
При использовании услуг кустовых ВЦ, ВЦ коллективного пользования и др. единовременные затраты КАК распределяются пропорционально времени отладки tОтл и решения каждой задачи tреш, т. е.
КАЗi =  КАК × E × (tОтл + tреш) / ФВД ,

где КАЗi – капитальные затраты, приходящиеся на данную за​дачу, руб./год.
Предпроизводственные затраты рассчитываются по каждой отдельной задаче.
2.
При использовании собственного ИВЦ капитальные затра​ты распределяются пропорционально доле машинного времени, идущего на решение данной задачи. Текущие затраты, связан​ные с решением задачи, рассчитываются по статьям расходов, по вариантам.
Экономию в сфере производства, получаемую в связи с решением задачи в условиях АСУП, определяют на основе спе​циально проведенных исследований. По каждой задаче определяются факторы и источники экономии, устанавливается влия​ние факторов на показатели производства
На основе обработки статистических данных устанавливает​ся степень влияния каждого фактора на показатели. Расчет корреляционных зависимостей и коэффициентов эластичности поз​воляет установить тесноту связи «фактор – показатель» и коли​чественную зависимость «фактор – показатель». Коэффициент эластичности показывает, насколько изменится показатель при изменении фактора на 1 %. По этим значениям можно выбрать наиболее существенные факторы, влияющие на показатели про​изводства.
При использовании факторного анализа эффективности важ​но подобрать достоверный материал  по каждому фактору. Определение экономической эффективности необходимо вести с учетом фактора времени, который используется при расчете как единовременных, так и эксплуатационных затрат.
Социальная эффективность управления. В социальной сфере реализуются результаты экономической деятельности, затрагивающие жизненные интересы трудящихся, воплощаются высшие цели социализма. Социальные цели реали​зуются на всех уровнях социалистического управления: государ​ства, отрасли, республики, области, предприятия, цеха, участ​ка и бригады.
Важнейшим направлением деятельности машиностроитель​ного предприятия является проведение активной социальной политики как мощного средства повышения эффективности про​изводства, подъема трудовой и общественно-политической актив​ности работников, воспитания у них коллективизма, утверждения социалистического образа жизни. Трудовой коллектив предпри​ятия, каждый его работник своим высокопроизводительным тру​дом зарабатывает средства для социального развития. Успехи в решении социальных проблем зависят от самого коллектива. Важнейшими направлениями социальной деятельности пред​приятия являются:
улучшение условий труда, усиление его творческого содер​жания: резкое уменьшение и в дальнейшем ликвидация тяжелого физического, монотонного и малоквалифицированного труда, устранение условий травматизма, повышение техники безопаснос​ти и улучшение санитарных норм труда;
внедрение научной организации труда: организация рабо​чих мест, механизация и автоматизация труда;
создание работникам благоприятных социальных условий на производстве: организация общественного питания; улучшение медицинского обслуживания работников, развитие разнообразных платных услуг на производстве, что способствует рациональ​ному использованию свободного времени трудящихся;

ускоренное развитие материальной базы социальной сферы и создание условий для здорового быта, отдыха работников и их семей;
забота о ветеранах войны и труда, о пенсионерах, инвали​дах, работающих или работавших на предприятии, и их семьях, оказание им необходимой помощи;
оказание шефской помощи школам, ПТУ и другим учебным заведениям, вовлечение учащихся в общественно полезный труд; финансирование за счет собственных средств строительства, ре​монта, оснащения общеобразовательных школ, ПТУ и иных учеб​ных заведений, создание учебно-производственных комбинатов, цехов. Совершенствование управления приводит к улучшению эконо​мических результатов деятельности предприятия, а, следователь​но, прямо влияет на социальное развитие коллектива. Чем боль​ше средств, например, в фонде социального развития, тем актив​нее идет жилищное строительство и лучше решаются все другие социальные вопросы на предприятии.
К сожалению, влияние социальных факторов на производи​тельность труда, на другие экономические показатели произ​водства еще мало изучено; мало проводится научных исследова​ний в этом направлении. Пишут и говорят, например, что улуч​шение жилищных условий приводит к повышению трудовой ак​тивности трудящихся, и всем понятно, что это так, но количест​венных характеристик отечественная наука пока не дала. Улучшение экономического положения предприятия и исполь​зование экономических, социально-психологи-ческих, идеологи​ческих методов управления позволяет снизить текучесть кадров. Известно, что текучесть кадров приводит к большим экономичес​ким потерям (десятки миллиардов рублей). Средние потери вре​мени при увольнении и переходе на другое предприятие составля​ют около 30 суток.
Установлена зависимость между состоянием здоровья чело​века и организацией его труда. Так, хорошая организация тру​да конструкторов приводит к уменьшению их заболеваемости; например, при работе стоя за вертикальной чертежной доской, количество заболеваний бронхитом по сравнению с работой за горизонтальной доской сокращается в 2,8 раза, желудочно-ки​шечных заболеваний – в 3,7 раза. Сейчас на машиностроительных предприятиях организуется бытовое обслуживание трудящихся: принимаются заказы на продукты питания, ремонт обуви, одежды, на некоторых предприя​тиях – даже предварительные заказы на ремонт и обслуживание автомобилей. Все это позволяет трудящимся лучше использовать свободное время, повышает их настроение, а это не только спо​собствует росту производительности и эффективности труда, но и является фактором улучшения качества жизни человека.
2.3  Сравнительная экономическая эффективность 

новой техники и технологии
При проектировании, разработке и внедрении новой техники и технологии в условиях традиционных подходов к субъекту хозяйство​вания процедура определения экономической эффективности этих ме​роприятий состоит из четырех этапов. Первый этап – это определение необходимых затрат для реализации инновационных мероприятий; второй – определение возможных источников финансирования; тре​тий – оценка экономического эффекта от внедрения новой техники и технологии; четвертый – оценка сравнительной эффективности нов​шества путем сопоставления экономических показателей [1-7, 43–45].  
Экономическая эффективность характеризуется соотношением экономического эффекта, полученного в течение года, и затрат, обу​словленных внедрением данного мероприятия. При сравнении раз​личных вариантов новой техники и технологии сопоставляются об​щие и удельные капиталовложения, себестоимость единицы продук​ции и пр. Однако в случае нововведений более низкие затраты могут сопровождаться не только несоответствующими показателями техни​ческого уровня и качества новшества, но и более высокими удель​ными капиталовложениями. Простое сопоставление технико-экономических показателей не позволяет выявить наилучший вариант. В этом случае требуется определить общий показатель сравнительной эффективности вариантов на основе сопоставления данных эконо​мии на приведенных затратах.
Особо следует сказать о выборе базового варианта техники и технологии. Выбор базы необходим для сравнения и приведения вари​антов в сопоставимый вид. Так, при оценке уровня технологии про​изводства и выбора технологического решения необходимо провести градацию видов технологий на следующие: устаревшие; базовые; модернизированные и улучшенные; принципиально новые. При выборе базового варианта техники и технологии обследова​нию подвергается вся совокупность разновидностей имеющихся ре​шений. Затем генеральная совокупность разбивается на группы, одно​родные в качественном отношении, с последующим проведением от​бора по каждой группе. Иногда следует прибегать к агрегированию мелких технологических решений до укрупнения групп с целью по​лучения единой базовой модели.
Выбор базы сравнения. Выбор базы для сравнения исходных показателей новой техники и технологии имеет важное значение при определении экономичес​кого эффекта, так как сравнительная экономическая эффективность варианта новых технических и технологических решений определя​ется на основе сопоставления величин показателей внедряемого и ба​зового варианта. При этом следует иметь в виду:
· выбор базы зависит от этапа жизненного цикла новой техники и технологии;

· выбор базы и варианта нового решения должен проводиться на разных стадиях жизненного цикла;

· необходимо оценить показатели эффективности новой конструкции (образца) по сравнению с базовой на стадии НИОКР;

· следует провести анализ эффективности новых решений на стадии как внедрения, так и производства и эксплуатации новшества.

Все вышеуказанные принципы имеют значение при системном анализе инноваций, т.е. при оценке экономической эффективности новшества с показателями, приведенными в сопоставимый вид. Сопоставимый вид проводится по признакам: объему выпускае​мой продукции, структуре номенклатуры, качеству продукции, при​веденным затратам, срокам изготовления, социальному и экологи​ческому эффекту. Кроме того, необходимо привести варианты новых решений к одинаковому составу производственных ресурсов, т.е. вы​явить дополнительное оборудование, дополнительную рабочую силу, дополнительные производственные площади и т. д., необходимые для внедрения новшеств. На основе этого следует предусмотреть допол​нительные капиталовложения на осуществление новых технических или технологических решений. Помимо приведения и корректировки величин общих капиталь​ных вложений и себестоимости продукции надо учитывать, что раз​личные статьи расходов по-разному изменяются в зависимости от изменения объемов производства и объемов продаж. Наиболее ярко это проявляется в динамике изменения постоянных и переменных затрат.
Затраты на внедрение новой техники. Под затратами на внедрение новой техники понимают совокуп​ность капитальных вложений, оборотных фондов и живого труда. Экономический эффект рассчитывается по следующей формуле:

ЭТ = РТ – ЗТ ,
(2.1)

где ЭТ – экономический эффект от внедрения новой техники и тех​нологии за расчетный период Т, руб.; 

РТ – стоимостная оценка результатов нововведений за расчетный период Т, (годовая экономия при снижении себестоимости) руб.; 

ЗТ – сто​имостная оценка затрат на мероприятия по разработке, внедре​нию и освоению новой техники и технологии за  период Т, руб. 

Приведение разновременных затрат за весь период внедрения новшества осуществляется следующим образом:                       


РТ = ∑ Рt × αt ,
(2.2)
где   Рt – стоимостная оценка в t-м  году; 

αt – коэффициент приведе​ния затрат. 
Затраты и капитальные вложения последующих лет по вариантам следует проводить с учетом фактора времени, т.е. коэффициента при​ведения затрат:

 αt  = (1 + Е)Т ,  
(2.3)

где  t – коэффициент приведения затрат; 

Е – принятый норматив приведения разноразмерных затрат; 

Т – период времени, отде​ляющий год затрат и результатов от года, к которому они приво​дятся.
Норматив приведения Е исчисляется по-разному в зависимос​ти от применяемой методики, отрасли, типа хозяйственной деятель​ности предприятия и форм собственности. В традиционных подхо​дах Е = 0,125, а в проектном подходе (см. ниже) Е исчисляется как норма дисконта, равная приемлемой для инвестора норме дохода на капитал.
Технически целесообразно приведение к базисному моменту вре​мени затрат, результатов и эффектов, имеющих место на Т отрезке расчета, используя при этом коэффициент дисконтирования (приве​дения):
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По существующим методикам можно рассчитать также и приве​денные капитальные вложения на инновации. Обычно приведенные затраты производства и использования новой техники определяют как сумму себестоимости и нормативной прибыли:

Зт = Ст + Ен × Куд,,                                             (2.5)
где  Зт – Приведенные затраты на единицу продукции на период Т, руб.;

Ст – себестоимость в период Т; 

Ен – нормативный коэф​фициент эффективности; 

Куд – капитальные вложения на еди​ницу продукции, руб.; 

Ен × Куд – нормативная прибыль, руб. 
Экономический эффект от внедрения новой техники. Годовой экономический эффект новой техники и технологии Эн.т [49, 50] определяется по формуле:

Эн.т = (Збаз– Знов)×NH0B = [(Сбаз+ Ен×Кбаз) – (Снов+ Ен×Кнов)]×NH0B,   (2.6)

где Збаз – при​веденные затраты на производство единицы продукции с помо​щью базового варианта техники и технологии, руб.; 

Знов – при​веденные затраты на производство продукции с помощью новой техники или технологии, руб.; 

Nнов – годовой объем производства продукции по новой технике, ед.; 

Сбаз – себестоимость продукции базового варианта, руб.; 

Снов – себе​стоимость продукции на основе новой техники, руб.; 

Кбаз – капиталовложения на единицу продукции базового вари​анта, руб.; 

Кнов – капиталовложения на единицу продукции по новой технике, руб.;   

Ен – нормативный ко​эффициент экономической эффективности. 
Указанная формула является основой для расчета экономического эффекта новой техники во всех отраслях народного хозяйства.
При расчете годового экономического эффекта от внедрения но​вой техники в составе капитальных вложений учитываются затраты на всех стадиях создания, разработки, внедрения и использования новой техники, а именно:
· затраты на научные исследования, конструкторские, опытные и опытно-промышленные установки (К нр);
· затраты на приобретение, доставку, монтаж (демонтаж) оборудования, техническую подготовку, наладку и освоение производства (К т. п);

· затраты на пополнение оборотных средств предприятия, связанные с созданием и использованием новой техники (Ко6);

· затраты (прибыль) от производства и реализации продукции в период освоения производства, предшествующие расчетному году (Косв).

Тогда суммарные капитальные вложения рассчитываются по формуле


Ксум = Кн.р + К т.п + К об + К осв .
(2.7)
2.4  Оценка эффективности инновационного проекта
Инновационный проект. В рыночной экономике при разработке и внедрении новшеств наиболее распространен не нормативный, а проектный подход оценки эффективности инновационного подхода [31–34]. Вариант обобщенной схемы анализа инновационного проекта представлен на рисунке 2.3.  
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Рисунок 2.3 – Обобщенная схема анализа инновационного проекта

В основе проектного подхода к деятельности предприятия, в том числе к его инновационной и инвестиционной деятельности, лежит принцип денежных потоков (cash flow). При этом коммерческая эф​фективность деятельности как для проекта, так и для предприятия определена на основании «Методических рекомендаций по оценке эффективности инвестиционных проектов и их отбору для финан​сирования», утвержденных Госстроем, Министерством экономики, Министерством финансов и Госкомпромом РФ от 31 марта 1994 г. Установлены следующие основные показатели эффективности инновационного проекта:
· финансовая (коммерческая) эффективность, учитывающая финансовые последствия для участников проекта;

· бюджетная эффективность, учитывающая финансовые последствия для бюджетов всех уровней;

· народно-хозяйственная экономическая эффективность, учитывающая затраты и результаты, выходящие за пределы прямых финансовых интересов участников проекта и допускающие стоимостное выражение.

Методы оценки эффективности инновационного проекта. В основе оценки эффективности проекта лежит сравнительный анализ объема предлагаемых инвестиций и будущих денежных по​ступлений. Сравниваемые величины относятся в большинстве слу​чаев к различным временным периодам. Поэтому наиболее важной проблемой в этом случае, так же как и при определении экономи​ческой эффективности новой техники и технологии, является про​блема сопоставления доходов и затрат и приведения их в сопоста​вимый вид. Причиной необходимости проведения процесса дис​контирования (т. е. приведения в сопоставимый вид) может являться инфляция, нежелательная динамика инвестиций, падение промыш​ленного производства, различные горизонты прогнозирования, из​менения в налоговой системе и т. д.

Методы оценки эффективности проекта подразделяются на две группы, основанные: а) на дисконтированных оценках; б) на учетных оценках. Так, методами оценки эффективности проекта, основанными на учетных оценках (без дисконтирования), являются период окупае​мости (Pay Back Period – РР), коэффициент эффективности инвес​тиций (Average Rate of Return – ARR) и коэффициент покрытия долга (Debt Cover Ratio – DCR). 
Методы оценки эффективности проекта, основанные на дисконтированных оценках, значительно более точны, так как учитывают различные виды инфляции, изменения процентной ставки, нормы доходности и т.д. К этим показателям относят: метод индекса рента​бельности (Profitability Index – PI), чистую стоимость, иначе назы​ваемую «чистый дисконтированный доход» (Net Present Value – NPV) и внутреннюю норму доходности (Internal Rate of Return – IRR). Все вышеназванные методы оценки проекта схематично показаны на рисунке 2.4. Традиционные методы оценки проекта широко применяются в финансовой практике. Метод окупаемости капиталовложений является весьма распро​страненным. Но его существенный недостаток – в игнорировании будущей стоимости денег с учетом дохода будущего периода и вслед​ствие этого неприменимость дисконтирования. В условиях инфля​ции, резких колебаний ставки процента и низкой нормы внутренних накоплений предприятия в реальной российской экономике этот метод недостаточно точен.
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Рисунок 2.4 – Методы оценки эффективности инновационного проекта
Тем не менее, следует обратить внимание на методику расчета коэффициента эффективности инвестиций, понимаемого как средний показатель прибыльности за весь период деятельности проекта.
Этот коэффициент рассчитывается делением среднегодовой при​были на среднегодовую величину инвестиций. Конечно, данный по​казатель сравнивается с коэффициентом рентабельности авансированного капитала (итога среднего баланса-нетто).
Однако все три традиционных показателя, основанных на учетной оценке, не учитывают временной составляющей денежных потоков. Они не стыкуются с факторным анализом и динамикой денежных потоков в экономической реальности. Поэтому наиболее полно про​ект можно оценить, применяя методы, основанные на дисконтиро​ванных оценках. Метод индекса доходности (IR) ориентирован на ана​лиз отношения суммы приведенных эффектов к величине приведен​ных капитальных вложений [3–7]:
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где  IR – индекс доходности; 

 Кt – капитальные вложения на t-м году, руб.; 

 Rt – результаты (доход) на t-м году, руб.; 

 St – затраты, осу​ществляемые в t-м году, руб. 
Если индекс доходности больше единицы, то проект рентабелен; если он меньше единицы, то проект неэффективен.
Чистая текущая стоимость (ЧТС, или NPV) является чистым дисконтированным доходом (ЧДД) и определяется как сумма теку​щих эффектов за весь расчетный период. При этом величина дис​конта может быть постоянной или переменной. NPV вычисляется по формуле (2.9)
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где  NPV – чистая текущая стоимость проекта; 

Rt – результаты (доход) на t-м шаге, руб.; 

St – затраты на t-м шаге, руб. 
Эффективность проекта рассматривается при данной норме дис​конта Е на основании значений NPV: чем оно больше, тем эффек​тивнее проект. При отрицательном NPV проект неэффективен.
Метод внутренней нормы доходности (ВНД, или IRR) выявляет ту норму дисконта ЕВНД, при которой величина приве​денных эффектов равна величине приведенных капиталовложений.
Проект эффективен, если внутренняя норма доходности (IRR) равна или больше требуемой инвестором нормы дохода на капитал. Расчеты по ВНД и ЧТС могут приводить по одному проекту к противоречивым результатам. Это объясняется либо ошибкой в выборе требуемой нормы дисконта Е, либо разночтением требований инвестора и проектного менеджера к норме дохода. В любом случае следует отдать предпочтение ЧТС.
2.5  Оценка эффективности инвестиционного проекта
Для сопоставления затрат и выгод, связанных с тем или иным проектом, другими словами, для определения его эффективности, применяются следующие основные критерии [3–7]. 
Чистый дисконтированный доход (Net Present Value, NPV). В литературе используется множество переводов названия данного показателя: чистая текущая стоимость, чистая современ​ная стоимость, чистая приведенная стоимость, чистая дисконтированная стоимость, чистый приведенный доход. В отечествен​ных методиках аналогичный показатель именовался интеграль​ным экономическим эффектом, а в Методических рекомендациях [1, 2] для его обозначения введен термин чистого дисконтированного дохода. С формальной точки зрения все перечисленные наимено​вания представляют собой синонимы.
Любой проект можно представить как связанные с его осуществлением выгоды и затраты. Для проектного анализа принци​пиальное значение имеет временной разрез, т. е. учет того факта, что выгоды и затраты возникают в разные периоды времени. По​этому прежде чем их сопоставлять и тем самым оценивать эф​фективность проекта, необходимо привести показатели проекта к сопоставимому виду с учетом фактора времени.
NPV представляет собой разность дисконтированных выгод и затрат за время осуществления проекта:
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где  Вt и Сt – выгоды (Benefits) и затраты (Costs) в период t; 

Т – общая продолжительность проекта; 

r – ставка дисконтиро​вания.
Данный показатель позволяет измерить текущую (современ​ную, нынешнюю, сегодняшнюю) стоимость всех выгод и затрат по проекту, т.е. их приведение осуществляется на начало периода, если в затраты Сt входят капитальные вложения Kt. Другой возможный способ приведения может быть связан с при​ведением показателей по проекту к концу периода (компаундиро​вание, начисление сложных процентов) или к какому-либо промежуточному моменту времени (соответственно, для этого требуется сочетание дисконтирования и компаундирования). Последний метод обычно используется для оценки группы взаимо​связанных проектов, начинающихся (заканчивающихся) в разные моменты времени. Для принятия проекта необходимо, чтобы он приносил чис​тую выгоду, т.е. выполнялось условие: NPV>0.
Следовательно, ценность проекта заключается в превышении выгод по сравнению с затратами, или в обеспечении неотрица​тельного чистого дохода. Это наиболее важный критерий эффек​тивности инвестиционных проектов. Значение NPV показывает абсолютную величину чистого дохода, который обеспечивает проект.

Пример 2.1. Проект предусматривает инвестиции в размере 922 млн руб., которые позволяют ежегодно в течение 6 лет получать выгоды в форме выручки от реализации продукции в размере 1000 млн руб. При этом чистые операционные из​держки (за вычетом амортизации) также остаются неизменными в те​чение 6 лет и ежегодно составляют 550 млн руб. Налоговые платежи изменяются и равняются 8; 49; 87; 127; 134 и 140 млн руб. со 1-го по 6-й год, соответственно. Кроме того, к выгодам относится и ликвида​ционная стоимость, которая в заключительный 7-й период оценивает​ся на уровне 60 млн руб. Динамика выгод и затрат представлена на рисунке 2.5, где приводятся показатели проекта без дисконтирования (т.е. при г = 0%) и скорректированные с учетом фактора времени при 10%-й и 20%-й став​ках дисконтирования.
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Рисунок  2.5 – Влияние дисконтирования на динамику денежных потоков
На рисунке 2.5 наглядно представлено различие изменения дис​контированных показателей выгод и затрат для разных периодов времени (в соответствии со степенной функцией). В первые годы осуществления проекта они изменяются при дисконтировании несущественно: например, капитальные затраты в первом году уменьшаются с 930 млн руб. до 845 и 775 млн руб. при 10 %-й и 20 %-й ставках, т. е. за год снижаются на 10 и 20 %, соответствен​но. В конце жизненного цикла проекта соответствующие показа​тели снижаются в 1,8 и 3,0 раза в 6-м году и в 1,9 и 3,6 раза в 7-м году.
На верхней части, обозначенной а), показаны общие значения выгод и затрат (связанные с ними денежные потоки), на нижней части, обозначенной б) – раз​ность между ними в каждый момент времени осуществления проекта, или чис​тые выгоды и затраты (сальдо денежных потоков). Для 1-го, 6-го и 7-го перио​дов указаны значения показателей при трех значениях ставки дисконтирования.
После того, как показатели проекта приведены к сопостави​мому виду (с точки зрения учета фактора времени), имеется воз​можность их соизмерения, в частности, расчета чистого дискон​тированного дохода. При ставке дисконтирования, равной 10 %, рассматриваемый проект приносит чистый доход в 332 млн руб., что существенно превышает нулевой критический уровень и позволяет оценивать данный проект как эффективный. Аналогичный показатель, рассчитанный на основе простых ме​тодов, без дисконтирования, может использоваться лишь для грубой приблизительной оценки проекта. Чистый дисконтированный доход при нулевой ставке дисконтирования равняется для данного проекта 784 млн руб. Если альтернативная стоимость капитала составляет 10 %, то расчеты на основе простых методов завышают эффектив​ность данного проекта в 2,4 раза, при 20 %-й ставке – в 5,1 раза. При 25 %-й ставке дисконтирования данный проект приносит чистые по​тери в размере 10 млн руб. (чистый дисконтированный доход стано​вится отрицательным). Таким образом, игнорирование фактора вре​менной стоимости денег приводит к существенным искажениям при оценке эффективности проекта.
Принципиальная особенность показателя чистого приведен​ного дохода заключается в сопоставлении выгод и затрат по про​екту с учетом временной стоимости денег, при этом ставка дис​контирования задается экзогенно.
Определение ставки дисконтирования представляет собой са​мостоятельную сложную проблему. С теоретической точки зрения ставку дисконтирования можно определить как нормальный уровень отдачи инвестиций, характерный для данной страны или региона в данное время. Со стороны производства она измеряется альтерна​тивной стоимостью капитала, т. е. ставкой, позволяющей владельцу актива возместить альтернативные издержки, связанные с владением данным активом. При отсутствии искажений рынка она соответству​ет предельной производительности капитала. Одновременно со сто​роны потребления и соответствующего выбора между потреблением и сбережением ставка дисконтирования определяется как социаль​ная норма предпочтений во времени.
На практике уровень альтернативной стоимости капитала или нормы предпочтений во времени достаточно сложно измерить, и необходимость экзогенного задания ставки дисконтирования от​носится к наиболее существенным недостаткам показателя чисто​го дисконтированного дохода. В качестве ориентира обычно ре​комендуется использовать наблюдаемые на финансовом рынке номинальные процентные ставки. Перечислим причины, которые приводят к их существенным отличиям от нормального уровня отдачи инвестиций:
1)  многообразие видов процентных ставок;

2)  неустойчивость процентных ставок, чутко реагирующих на изменение экономической и политической ситуации;

3)  их подверженность регулированию: прежде всего со стороны государства при проведении определенной кредитно-денежной или иной политики;

4)  финансовые процентные ставки не включают такие стан​дартные искажения рынка капитала, как налоги на прибыль, на имущество и др.

Индекс доходности (Benefit/cost ratio, соотношение вы​год и затрат, коэффициент эффективности, индекс прибыльности) рассчитывается как соотношение суммарных дисконтированных выгод и суммарных дисконтированных затрат:
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Для эффективных проектов (для которых выгоды превышают затраты) должно выполняться условие: В/С>1.
Если чистый дисконтированный доход показывает абсолют​ные величины чистого дохода, то индекс доходности является относительной величиной. В частности, это позволяет использовать его при сравнении проектов различного масштаба. Как и в пре​дыдущем случае, задание извне ставки дисконтирования пред​ставляет собой сложную проблему. В отличие от чистого дисконтированного дохода данный показатель не интерпретируется в ка​честве содержательного экономического понятия. Кроме того, значения индекса доходности различаются при расчетах показа​телей выгод и затрат на валовой и чистой основе, что также мож​но отнести к числу его недостатков.
Пример 2.2. Для рассматриваемого проекта общие дисконтированные выгоды при 10%-й ставке дисконтирования со​ставляют 3477 млн руб. и превышают общие дисконти​рованные затраты, равные 3147 млн руб., в 1,1 раза. Заметим, что анало​гичный показатель индекса доходности без дисконтирования, равный 1,2, свидетельствует о более высокой эффективности проекта, давая неверную завышенную оценку доходности проекта.
Внутренняя норма доходности (IRR – Internal Rate of Return, внутренняя ставка доходности, внутренняя норма рента​бельности, внутренний уровень доходности, внутренняя норма возврата).
Внутренняя норма доходности представляет собой такое значение ставки дисконтирования r, при которой NPV равен нулю, т.е. выполняется следующее условие r = IRR:
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При дисконтировании выгоды и затраты уменьшаются в раз​ной степени в зависимости от периода времени, в который они возникают. Поскольку наиболее крупные инвестиционные затра​ты обычно осуществляются в начале жизненного цикла проекта, а выгоды относятся к более поздним периодам, рост ставки дис​контирования приводит к уменьшению чистого дисконтированно​го дохода.

Пример 2.3. Проследим зависимость чистого дисконтированного дохода от используемой ставки дисконтирования для рассматриваемого примера. Для него характерна типичная ди​намика выгод и затрат, при которой наиболее значительные инвестицион​ные затраты относятся к началу реализации проекта (в данном случае к 1-му году), а чистые выгоды обеспечиваются позднее. Поскольку для учета временной стоимости денег используется степенная функция от времени, такая динамика приводит к сокращению чистого дисконтированного дохо​да при росте ставки дисконтирования. Еще на рисунке 2.5 было наглядно вид​но, как заметно уменьшались выгоды при увеличении ставки дисконтиро​вания с 10 % до 20 % по сравнению с показателями без дисконтирования и одновременно незначительно сокращались инвестиционные затраты в 1-м году. 

При ставке дисконтирования, равной внутренней норме доходности (IRR), чистый дисконтированный доход становится равен нулю, или на графике линия зависимости NPV от г пересекает горизонтальную ось. Для рассматриваемого проекта этот критический уровень ставки дис​контирования составляет 24,3 %.
Преимуществом данного показателя является то, что он относится к эндогенным, внутренним характеристикам проекта. Од​нако при этом не удается избежать проблемы выбора ставки дисконтирования для оценки проекта, поскольку внутрен​нюю норму доходности необходимо сравнить с некоторым норма​тивным уровнем. Критерием отбора проекта является выполне​ние условия: чем выше IRR по сравнению с альтерна​тивной стоимостью капитала, тем больше «запас прочности» про​екта с точки зрения возможности приносить чистый доход.
При использовании данного показателя возникают и дру​гие трудности. Так, при необходимости выбора между взаимоисключающими проектами применение данного показателя может приводить к противоречивым результатам. Пусть имеет​ся два взаимоисключающих проекта, внутренние нормы доходности которых равняются r1 и r2 соответственно. В общем случае более предпочтительным считается проект с более высоким уровнем IRR. Пусть в нашем примере это будет первый вари​ант, так что r1 > r2 Предположим одновременно, что существу​ет такая ставка дисконтирования r0 при которой NPV двух про​ектов совпадает. Тогда первый проект имеет преимущество по сравнению со вторым только при ставке дисконтирования, большей r0; если же ставка дисконтирования меньше, чем r0, то второй вариант ста​новится более предпочтительным. В такой ситуации решения о выборе проекта по критериям NPV и IRR могут противоречить друг другу. Это зависит от уровня альтернативной стоимости ка​питала. Если [image: image28.png]


 выше r0, применение обоих критериев приво​дит к одинаковому результату, к выбору первого проекта. Если же [image: image29.png]


 ниже r0, при ориентации на критерий IRR будет принято непра​вильное решение, поскольку чистый дисконтированный доход для первого проекта ниже по сравнению со вторым.
Другой крупный недостаток показателя внутреннего уровня доходности связан с возможностью возникновения нескольких решений уравнения NPV(r) = 0, соответственно, нескольких зна​чений IRR. При этом достаточно сложно дать экономическую ин​терпретацию рассматриваемого показателя эффективности. На практике в таких случаях рекомендуется в качестве IRR рассмат​ривать минимальный положительный корень.
Срок окупаемости (Pay-Back Period, период возвра​та) – время, за которое дисконтированные затраты становятся равными дисконтированным выгодам, или, другими словами, та​кой момент времени t0K, когда чистый дисконтированный доход становится равен нулю:
       NPV(tок) = 0.                                        (2.13)
Для того чтобы определить срок окупаемости, необходимо рассчитывать чистый дисконтированный доход нарастающим итогом как функцию от времени, или кумулятивный чистый дис​контированный доход NPV(τ)
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В начале проектного цикла большинство проектов требует капитальных вложений, соответственно, возникают отрица​тельные значения NPV. Со временем проект начинает прино​сить чистые выгоды, соответственно, компенсируется все большая часть первоначальных затрат. В момент окупаемости дисконтированные выгоды точно уравновешивают дисконтиро​ванные затраты.
Чем меньше срок окупаемости проекта, тем меньше вероят​ность влияния на него неучтенных рисков, и следовательно, тем он привлекательнее. Вообще говоря, проект эффективен, если t0K < Т. Однако обычно проект приносит чистые выгоды, соответ​ственно, срок окупаемости сравнивается с нормативным сроком окупаемости аналогичных проектов tn (аналогом понятия аль​тернативной стоимости капитала в терминах периода времени), и критерием отбора проекта служит следующее условие: t0K < tn .
Пример 2.4. Чистый дисконтированный доход при г = 10 %, рассчитанный нарастающим итогом, представлен на рисунке 2.6. Графически срок окупаемости можно определить как точку пересечения накопленного (кумулятивного) NPV с горизонталь​ной осью времени, в данном случае проект окупается в конце 4-го года.
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Рисунок 2.6 – Динамика накопленного чистого дисконтированного дохода проекта, млн. руб.
Максимальный денежный отток. Данный показатель представляет собой наибольшее отрицательное значение NPV, рассчитанное нарастающим итогом. Он позволяет оценить об​щую дисконтированную величину инвестиций, которые необхо​димы для проекта.
Пример 2.5. Формально максимальный денежный отток при 10 %-й ставке составляет для рассматриваемого проекта 845 млн руб. (как видно из рисунка 2.6). Обычно инвестици​онная стадия характеризуется большей продолжительностью, и тогда отрицательное накопленное NPV в этот период возрастает. В данном проекте в течение второго года динамика выгод и затрат существенно изменяется: сначала вкладываются средства в прирост чистого оборотного капитала (в размере 60 млн руб.), увеличивая по​требность в денежных средствах с 930 до 990 млн руб., и лишь затем появляются чистые выгоды. Поэтому при более точном учете временно​го профиля проекта (например, при поквартальном представлении ис​ходных данных) основой для расчета служат не 922, а 982 млн руб., со​ответственно, дисконтированная величина максимального денежного оттока  составляет 900 млн руб.
Соотношение чистого дохода и инвестиций (Net benefit / investment ratio, NBI) представляет собой отношение чис​тых выгод (за вычетом эксплуатационных затрат) к инвестициям. Для расчета данного показателя необходимо выделить в составе затрат капитальные  СtКап и текущие СtТек, и тогда соотношение чистого дохода и инвестиций определяется следующим обра​зом:
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Данный показатель имеет особое значение для инвесторов, поскольку позволяет оценить относительную величину чистых выгод от проекта в расчете на инвестиции. Он широко применяется в случаях значительных текущих затрат для более точной оценки эффективности капитальных затрат.
Показатель приведенной отдачи вложений (PRI) представ​ляет собой другую разновидность оценки эффективности инве​стиций. Данный метод определяет отношение чистого дисконти​рованного дохода (NPV) к дисконтированным капитальным затра​там СКап. В отличие от предыдущего показателя капитальные затраты включаются не только в знаменатель, но и в числитель формулы.
           
[image: image33.wmf](

)

å

+

=

=

T

0

t

t

кап

t

r

1

C

NPV

PRI

.                                 (2.16)
Путем несложных преобразований можно показать, что два последних критерия эффективности связаны следующим соотношением: PRI = NBI –1.

С помощью рассмотренных показателей отдачи инвестиций оценивается их относительный, а не абсолютный эффект. Кроме того, они помогают оценить эффект от использования заемного капитала при различных вариантах финансирования проекта.
Все перечисленные методы относятся к числу дисконтных, то есть использующих различные способы приведения затрат и выгод к некоторому моменту времени, другими словами, учитывающих вре​менную стоимость денег. На первых фазах проектного цикла, преж​де всего при прединдефикации и идентификации проектов для бы​строго просмотра альтернативных вариантов часто используются простые (бездисконтные) методы оценки их эффективности. В слу​чае простых методов все перечисленные выше показатели рассчи​тываются при предположении, что r = 0. В результате все формулы и расчеты существенно упрощаются, и получаемые показатели эффек​тивности отличаются простотой для понимания и вычислений. Од​нако так называемые простые методы характеризуются крупнейшим и принципиальным недостатком: в них не учитывается временная стоимость денег. Особенно опасно их использовать в условиях переходной экономики, когда ставки дисконтирования высоки и вероят​ность принятия ошибочных решений при сопоставлении альтерна​тивных возможностей резко возрастает. Можно, однако, выделить и такие простые методы оценки эффективности, которые целесообразно использовать на всех ста​диях проектного анализа. Прежде всего, это определение точек безубыточности и простой нормы прибыли.
Точка безубыточности (break even point, норма безубыточности). С помощью данного метода определяется такой объем выпуска продукции QТБ при котором доходы от продаж становятся равными сумме затрат на производство и реализацию продукции (постоянных и переменных издержек, показанных на рисунке 2.7).
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Рисунок 2.7 – Графический метод определения точки безубыточности

Точка безубыточности определяется по формуле:
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где  F – постоянные издержки; 

V – переменные издержки на еди​ницу продукции, 

Р – цена единицы продукции. 

К переменным из​держкам обычно относят затраты на сырье и материалы, топливо и энергию, заработную плату с начислениями; к постоянным из​держкам – амортизацию, производственные накладные и админи​стративно-управленческие расходы, затраты на НИОКР, боль​шую часть маркетинговых затрат, финансовые издержки. 
Точка безубыточности имеет важное значение при определе​нии оптимальных масштабов выпуска и исследовании устойчиво​сти проекта по отношению к изменению внешних и внутренних условий. В практических расчетах этот показатель обычно рас​считывается на основе простых методов оценки эффективности. В теоретических исследованиях точка безубыточности определя​ется и с помощью дисконтных методов, когда пороговые значения объемов выпуска продукции Qw находятся из условия:
NPV(QТБ) = 0.

Если планируемые объемы выпуска находятся в пределах ин​тервала безубыточности с достаточным «запасом прочности», то проект эффективен. Анализ безубыточности широко применяет​ся для исследования устойчивости проекта при изменении важ​нейших параметров проекта. Для каждого варианта или набора вариантов изменений параметром в рамках определенных сцена​риев определяется необходимый уровень безубыточности.
Первая группа параметров связана с ценами реализации про​дукции и традиционно используется для изучения последствий неблагоприятных колебаний рыночной конъюнктуры. Вторая группа параметров проекта связана постоянными затратами. Со​ответствующие направления анализа безубыточности включают изучение последствий применения разных схем амортизацион​ных отчислений, сравнение вариантов аренды помещений или оборудования с вариантами их приобретения и начисления амор​тизации, разных схем обслуживания долга и соответствующих процентных платежей. Наконец, третье направление анализа без​убыточности исследует степень устойчивости рассматриваемого проекта при изменении переменных затрат. Важным фактором анализа переменных затрат является изменение цен на сырье, материалы, топливо и энергию. Особое место среди переменных затрат занимает оплата труда. Варьирование условиями оплаты труда при проведении анализа безубыточности можно по-другому сформулировать, как возможность увеличивать заработ​ную плату работникам предприятия, занятым в производстве.
Для проектного анализа большое значение имеет изучение возможностей генерирования проектом положительного потока денежных средств. При анализе безубыточности для потока де​нежных средств из постоянных затрат исключаются амортизаци​онные отчисления. Наоборот, наряду с выплатой процентов в за​траты включаются также расходы на погашение основной суммы долга, а в случае учета налогов и налоговые платежи.
Простая норма отдачи (SRR – Simple Rate of Return, про​стая бухгалтерская норма прибыли, рентабельность). Данный пока​затель определяется для каждого отдельного периода времени и по​зволяет измерить относительную величину чистой прибыли, полу​чаемой в результате инвестиций. Он рассчитывается двумя способами. Во-первых, SRR рассчитывается как отношение чистой прибыли без процентных платежей к общим инвестициям (вклю​чающим и инвестиции в прирост чистого оборотного капитала):
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В числителе формулы выплата процентов добавляется к чис​той прибыли, чтобы компенсировать их вычет при определении чистой.

Второй вариант определения SRR предполагает отнесение чистой прибыли к акционерному капиталу, и в этом случае ак​ционеров как участников финансирования проекта интересует уже не потенциальная возможность проекта приносить чистую прибыль, а прибыль, которую распределяют для выплаты диви​дендов или рассматривают как преумножающую собственный ка​питал акционерного общества. В этом случае простая норма от​дачи определяется как отношение чистой прибыли к акционерно​му капиталу. В случае финансирования проекта только за счет собственного капитала оба способа расчета простой нормы отда​чи эквивалентны.
При отборе проекта для финансирования рассмотренные показатели сравниваются с аналогичными для других проектов. Они рассчитываются не для всего жизненного цикла проекта, а для каждого его периода (года, квартала, месяца). При этом использо​вание простых методов обосновано.
Для всестороннего рассмотрения эффективности проекта необходимо применять весь комплекс критериев оценки. Выводы строятся на основе сравнения полученных результатов с анало​гичными проектами и на основе оценки значимости отдельных специфических факторов для каждого конкретного проекта.
Выводы по 2-ой главе 
1.   Инновационная деятельность – вид деятельности, связанный с трансформацией идей-инноваций в новый усовершенствованный продукт, внедренный на рынке; в новый или усовершенствованный технологический процесс, использованный в практической деятельности; в новый подход к со​циальным услугам. 

2.   Инновационная деятельность предполагает целый комплекс научных, технических, организационных, финансовых и коммерческих мероприятий.

3.   Выбор способа и направления инновационной деятельности предприятия зависит от ресурсного и научно-технического потенциала предприятия, требований рынка, стадий жизненного цикла техники и технологии, особенностей отраслевой принадлежности.

4.   При проектировании, разработке и внедрении инноваций следует определить необходимые затраты для их реализации, возможные источники финансирования, оценить экономическую эффективность от внедрения инноваций, сравнить эффективность различных инноваций путем сравнения доходов и затрат.
5.  Основным показателем, определяющим экономическую целесо​образность затрат на создание АСУП, является годовой экономический эффект. Хозрасчетными показателями экономической эффективности создания и функционирования АСУП являются годовой прирост прибыли и расчетный коэффициент эффективности (или срок оку​паемости капитальных вложений). 
6.  Внедрение АСУП позволяет снизить затраты производства за счет следующих текущих затрат, сгруппированных в статьи: сырье и материалы SAM; топливо и энергия на технологические цели SAT; основная заработная плата производственных рабочих ЗПАОс; расходы на подготовку и освоение производства SАП.П; расходы на содержание и эксплуатацию оборудования SАОб; цеховые расходы SАЦ; потери от брака Sбр; прочие производственные расходы SПр .
Глава 3 ОЦЕНКА ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ
Экономическая эффективность в самом общем смысле есть сравнение результатов хозяйственной деятельности с затраченными на эту деятельность ресурсами: трудовыми, материальными, природными. В этой связи в данной главе рассматриваются теоретические аспекты и предлагается механизм исследования экономической эффективности инвес​тиционного проекта на примере строительства от​дельного предприятия [1–7, 49–50]. Для этого сначала обосновываются теоретические аспекты экономического исследования; затем приводятся особенности стра​тегического менеджмента, связанные с достижени​ем и сохранением компаниями конкурентных преимуществ; после предлагаются способы увеличения стоимости компании. В целом такой подход позво​ляет дать оценку экономической эффективности инвестиционного проекта (ИП) и принять решение о целесообразности участия в нем. 
3.1 Теоретические аспекты оценки эффективности ИП
Перед обществом, как и перед отдельным че​ловеком, всегда стоит задача выбора направлений и способов распределения ограниченных ресурсов между отдельными различными конкурирующими целями. Этим, вопросом занимается экономика, ко​торая базируется на гипотезе, основанной на раци​ональном поведении людей и достижении макси​мальных результатов при имеющихся ограничениях [4–6, 49–50]. В этом смысле важно определить, достигнет ли компания максимальных результатов при расшире​нии своего бизнеса. 
В конце XIX в. в процессе формирования чистой экономической теории произошло ее разделение на позитивную (изучение сущего) и нормативную (кон​струирование должного) экономическую теорию. «Положительная наука может быть определена как совокупность систематических знаний, относящихся к тому, что есть; нормативная или регулярная наука – как совокупность систематических знаний, относящихся к тому, что должно быть, и поэтому имеющих своим предметом идеальное, как нечто отличное от действительного...» [33].
Позитивная экономическая наука свободна от личностных оценочных суж​дений исследователя и «принципиально независима от какой-либо этической позиции или нормативных суждений» [42]. Позитивный подход предполагает ответ на вопросы: «Какими будут последствия? Какова будет цена реализации инвес​тиционного проекта?». Нормативная экономическая наука содержит четко выраженный оценочный компонент и пытается ответить на вопросы: «Что должно быть, должна ли ком​пания расширять свой бизнес в данном регионе, должна ли компания осуществ​лять инвестиционный проект?», то есть в целом решить проблемы, связанные с оценкой желательности или нежелательности тех или иных явлений и действий.
Менеджер как личность может иметь свое собственное мнение о должном (должна ли компания реализовывать проект), но его задача как профессионала состоит в том, чтобы определить, во-первых, с помощью каких средств можно достигнуть поставленной цели, и, во-вторых, какие последствия будет иметь применение различных средств, «какой «ценой» будет достигнута поставленная цель, какой удар предположительно может быть нанесен другим ценностям...» [34].
Следствием недостаточности ресурсов является конкуренция за их исполь​зование. Это не только конкуренция между людьми за удовлетворение их лич​ных потребностей, это – конкуренция между альтернативными целями, воз​можными направлениями использования ресурсов. Фундаментальный вопрос стратегического менеджмента – как фирмам достичь конкурентного преимуще​ства и удержать его в быстро меняющихся условиях конкурентной среды. Клю​чевую роль при этом играет величина достижимых конкурентных преимуществ, от которой зависит размер прибыли. Большинство подходов к достижению кон​курентного преимущества сводится к нескольким основным корпоративным стратегиям. 

В 80-х г. прошлого века доминирующей теорией в области стратегического менеджмента был метод конкурентных сил (competitive forces approach), разрабо​танный Майклом Портером, который утверждал, что действия фирмы должны быть нацелены на расширение через захват легко обороняемых выгодных рыноч​ных позиций [33, 34, 48]. В результате таких действий компания может получить прибыль выше средней, поскольку структура промышленности сильнейшим образом вли​яет на правила конкуренции и выбор доступных для фирмы стратегий.
Другой подход акцентирует внимание на создании конкурентного преиму​щества, основанного на внутренней эффективности деятельности фирмы (resource-based view) [46, 47]. Источником этой концепции стал давний спор о достоинствах и недостатках фирмы. Дело в том, что данная концепция предпола​гает возможность достижения фирмой долговременного конкурентного преиму​щества за счет усиления внутренних ориентиров: производительности и результа​тивности. Отличительная черта этого стратегического подхода заключается в том, что фирма, достигшая высокой организационной и технологической зрелости, сможет конкурировать на любых рынках. Позднее появилась еще одна теория, названная «парадигмой динамических возможностей»  (dynamic capabilities paradigm), согласно которой компании сами определяют, в каком направлении следует расширять существующие внутренние и внешние возможности, чтобы соответствовать изменениям в окружающем мире. Благодаря такому подходу компания сама может выбирать приоритеты в зависи​мости от выбранной стратегии и природы конкуренции. Описанные выше стратегические подходы базируются па том, что конку​рентное преимущество возможно только при учете внутренних и внешних факто​ров, что позволяет фирме достичь вышесреднего дохода и значительно усилить его. Один из самых ценных ресурсов компании – высокая эффективность выб​ранных видов деятельности, но ключевыми из них являются лишь те направле​ния, которые обеспечивают прочную конкурентную позицию [25]. Другими слова​ми, ключевые приоритеты (core competencies) – это те направления, в которых компания специализируется лучше, чем конкуренты, причем сегодня [25–31]. 

Таким образом, для достижения и сохранения прочного успеха компания должна все время иметь существенные преимущества над конкурентами. 
Этому может способствовать инвестиционное проектирование в целях повышения фи​нансовой устойчивости, прибыли, а также стоимости компании. Стоимость капи​тала – важная компонента успеха любого бизнеса, ориентированного на долго​срочный экономический рост. «Любой актив, как финансовый, так и реальный, обладает определенной ценностью. Для успешного инвестирования и управления активами требуется понимание того, что такое «ценность», но и знание тех факторов, которые на нее влияют» [8–14].
Проведение оценки бизнеса или его части (инвестиционный проект) необ​ходимо для принятия правильных (грамотных) стратегических и управленческих решений. 
3.2  Оценка ценности инвестиционного проекта
Прежде всего, начнем с пояснения термина «ценность». В переводных работах западноевропейских экономистов, изданных в XIX и начале XX вв., английское «value» всегда переводилось как «ценность» и никогда как «стоимость» После​дний термин использовался для передачи английского «cost». Замена термина «ценность» на термин «стоимость» произошла в русской (советской) экономи​ческой литературе в 30-х гг прошлого века. В результате новая норма стала обя​зательной для советских экономистов, в соответствие с ней были сделаны новые переводы А. Смита, Д. Риккардо и Дж. С, Милля, а в слове «стоимость» заметно усилилось затратное и трудовое содержание [34]. Однако, по мнению автора, для перевода слова «value» целесообразно все же использовать термин «ценность» для наиболее верного отражения его содержания. В то же время ценность компании непосредственно зависит от выбора инвестиционных проектов и их финансирования, при этом оценку самой ценности компании или се активов можно осуществить одним из четырех методов [3–7].

Первый метод – это метод оценки чистых активов, принадлежащих фирме к настоящему моменту времени. В рамках данного метода существуют два основ​ных способа, позволяющих оценить активы фирмы. В первом способе учитыва​ется рыночная стоимость активов, равная той сумме, которую рынок готов заплатить за них, если бы фирма ликвидировалась сегодня. Второй – определя​ет цену фирмы по стоимости воспроизводства или замене активов, имеющихся  у нее. 
Таким образом, оценка ценности компании методом чистых активов воз​можна тогда, когда активы могут быть разделены и реализованы на рынке. При​менение же данного метода к стабильно работающему предприятию, руководство которого не планирует его ликвидацию или продажу по частям, нельзя назвать абсолютно корректным. Компания, как система в целом, обладает свойствами, которые отсутствуют у составляющих ее элементов, если их рассматривать от​дельно. А поэтому ценность компании может быть выше, чем сумма ценностей отдельных ее активов.
Второй метод – это дисконтирование денежных потоков. В основе данного метода лежит расчет приведенной (к настоящему моменту) ценности (present value). При этом принимается, что ценность любого актива соответствует приве​денной ценности ожидаемых денежных потоков, приходящихся на данный актив [3–7, 21–24].
Существуют три способа оценки ценности фирмы на основе дисконтиро​ванных денежных потоков. Первый способ позволяет оценить собственный капи​тал фирмы. Второй способ состоит в оценке фирмы в целом и включает помимо оценки собственного капитала еще оценку долговых обязательств. С помощью третьего способа ценность фирмы определяется по частям – оценка начинается с основной деятельности, затем добавляется оценка долгов и перспектив разви​тия фирмы.
Во всех трех способах дисконтирования размеры денежных потоков и приме​няемые ставки дисконтирования различаются в зависимости от выбранного спо​соба. При этом метод дисконтированных денежных потоков легче всего исполь​зовать применительно к фирмам (активам), у которых денежные потоки к мо​менту осуществления оценки положительны и могут оцениваться с достаточной степенью точности, а также когда можно оценить риск, необходимый для опре​деления ставки дисконтирования. В противном случае использование данного метода становится невозможным. Кроме этого данный метод не следует при​менять,  если:
· фирма находится в кризисном состоянии, поскольку результат дискон​тирования может быть отрицательным;
· фирма развивается циклически, то расчетные значения денежных потоков придется сглаживать;
· фирма находится в процессе реструктуризации;

· учетная политика ведется по методу отгрузки, то прогнозные значения прибыли будут уменьшаться;

· горизонт прогнозирования увеличивается. В этом случае точность расчетов снижается. В результате рыночная стоимость фирмы оказывается как бы «растянутой» во времени, причем значительная часть денежных потоков, ее формирующих, не укладывается в рамки прогнозного периода и вычисляется как продленная или терминальная стоим ость (terminal value).

Третий метод – это сравнительная оценка фирм, сопоставимых по прибы​ли, денежным потокам, балансовой стоимости или объемам продаж. В отличие от оценки через дисконтирование денежных потоков, которая направлена на поиск внутренней ценности, сравнительная оценка в большей степени опирается на рынок. Одной из иллюстраций данного подхода является использование средне​отраслевого мультипликатора «цена/прибыль» для оценки фирмы. При этом ис​пользуется предположение, что другие фирмы отрасли могут быть сопоставлены с оцениваемой фирмой, а рынок в среднем правильно определяет пены на эти фирмы [3–7].
Главное достоинство мультипликаторов – это простота и легкость их использования. Основным недостатком является тот факт, что мультипликаторами легко манипулировать и злоупотреблять. Другая проблема при использовании мультипликатора на основе сопоставимых фирм заключается в том, что он под​вержен ошибкам рынка (переоценке или недооценке).
Четвертый метод – это оценка условных требований, когда некий актив с характеристиками опциона оценивается с помощью модели ценообразования оп​ционов. 
Условное требование, или опцион, представляет собой требование, выплата по которому производится только при определенных условиях: если ценность базового актива превосходит предварительно определенное значение колл-опциона, или опциона покупателя; или же она окажется меньше предварительно определенного значения пут-опциона, или опциона продавца. Отсюда видно, что в некоторых случаях ценность актива может быть боль​ше, чем текущая ценность ожидаемых денежных потоков, если они зависят от наступления или не наступления некоторого события.
Таким образом, концепция приведенной стоимости является важнейшим инструментом управления финансами и чаще других используется в мировой практике, так как этот метод более точно определяет рыночную цену предпри​ятия (актива или реального проекта) в настоящем и его доходность в будущем, что в наибольшей степени интересует инвестора.
Метод дисконтированных денежных потоков позволяет более точно оценить инвестиционный проект, если доходы компании по проекту определены досто​верно, активы преимущественно состоят из стоимости оборудования и готовой продукции, а спрос на продукцию устойчив. Следовательно, только при этих условиях метод дисконтированных денежных потоков может быть рекомендован для оценки инвестиционных проектов.
3.3  Увеличение ценности компании
Рассмотрев методы оценки, перейдем к анализу факторов, которые могут изменить ценность фирмы. Ценность компании увеличивается, если действия менеджеров или собствен​ников приводят к одному или нескольким результатам;
· возрастают денежные потоки, создаваемые существующими инвестици​ями;

· фактические темпы роста прибыли больше ожидаемых; 

· увеличивается продолжительность устойчивого развития роста компании.

Этих результатов увеличения стоимости компании можно добиться несколькими способами:
· снижение издержек финансирования – важная составляющая для увеличения ценности компании. Стоимость капитала компании представляет собой издержки долгового и долевого финансирования. При оценке ценности компании вторым методом, рассмотренным ранее, денежные по​токи, создаваемые компанией во времени, дисконтируются к настояще​му моменту по стоимости капитала, при этом ставка дисконтирования определяется исходя из средневзвешенной стоимости капитала. При со​хранении денежных потоков на постоянном уровне снижение стоимо​сти капитала увеличивает ценность компании; 
· изменение операционного риска. Операционный риск – это свойство про​дукции, производимой компанией. Компании могут снизить свой опера​ционный риск, выпуская продукцию повседневного спроса. В свою оче​редь, снижение операционного риска приводит к более низкой стоимо​сти долга;
· операционный рычаг измеряет долю постоянных издержек. При прочих равных условиях, чем выше доля постоянных издержек, тем более изменчивой будет прибыль компании и тем более высокой стоимость капитала;

· изменение соотношения долга и собственного капитала, которые используются для финансирования компании. Долг всегда дешевле собственного капитала (кредиторы несут меньший риск), поскольку существуют налоговые преимущества, связанные с долгом. Однако при росте коэффициента долга увеличивается рискованность компании, что может отразиться на ее ценности.

Таким образом, снижение финансовых издержек и операционного риска, оптимальное соотношение доли постоянных и переменных издержек, а также изменение соотношения долга и собственного капитала могут привести к увели​чению ценности компании, при этом поиск оптимальной структуры капитала является решающим фактором.
3.4  Оптимальная структура инвестиционного капитала
Прочность конкурентной позиции компании прямо зависит от структуры ее капитала. При конкретном выборе источников для финансирования деятельности компании в долгосрочной перспективе принимается во внимание ряд обстоя​тельств, в том числе стоимость привлекаемого капитала [2]. Существует большое количество теорий, показывающих, как происходит установление оптимальной структуры капитала, при этом выбор оптимальной структуры капитала можно вести по трем направлениям [3-7]:
1) теория компромисса (trade off theory), рассматривающая выбор оптимальной структуры капитала как компромисс между выгодами и потерями заемного финансирования. Например, в качестве выгоды заемного финансирования можно рассматривать налоговый щит, а в качестве потери – издержки финансового кризиса; 

2)  теория сложившихся предпочтений (pecking order theory) состоит в сле​дующем:

· финансирование осуществляется за счет нераспределенной прибыли и без использования заемных средств;

· нахождение компромисса между выплатой дивидендов и реинвестированием прибыли;

· финансирование за счет внешних источников, поскольку внутренних источников меньше, чем необходимо вложений, а поэтому предпочтение отдается заемным средствам, чем выпуску новых акций;

3) теория свободного денежного потока (free cash flow theory) предназначе​на для зрелых компаний, которые постоянно инвестируют свои средства в раз​личные проекты. Согласно данной теории чрезмерно большой уровень заемных средств увеличивает ценность компании, несмотря на угрозу финансового кризи​са.
В дальнейшем сформулированное Модильяни и Миллером утверждение о том, что выбор структуры капитала и дивидендная политика не влияют на ры​ночную стоимость фирмы, разделило теорию оптимальной структуры капи​тала на теорию традиционного подхода и собственно теорию Модильяни и Мил​лера. Эти авторы подвергли сомнению известную истину о том, что финансовая зависимость увеличивает общую стоимость фирмы и приводит к увеличению прибыли на собственный капитал. Существо доказательства состоит в следующем: если более выгодно финансирование с привлечением заемного капитала (т. е. с использованием левериджа; такая фирма называется левериджной или финансо​во зависимой), то владельцы акций нелевериджной (финансово независимой) фирмы предпочтут продать свои акции и на вырученные средства купить акции или облигации левериджной фирмы, распределив средства в точности в той же пропорции, которая характеризует структуру капитала левериджной фирмы. И наоборот, если финансирование фирмы оказывается более выгодным при ис​пользовании исключительно собственных средств, то акционеры левериджной фирмы предпочтут сначала продать свои акции, а затем купить на вырученные средства акции нелевериджной фирмы. После этого, взяв в банке под залог этих акций кредит, можно приобрести дополнительное количество акций той же фирмы. Тогда доход от нового пакета акций инвестора после вычета процентов за кредит окажется выше прежнего дохода.
Таким образом, в любом случае операции с заменой ценных бумаг более дорогой фирмы ценными бумагами более дешевой принесут дополнительный доход частным инвесторам, что приведет, в конечном счете, к выравниванию стоимостей всех фирм одного класса с одинаковым (пропорциональным стоимо​сти фирмы) доходом.
В своей модели Модильяни и Миллер явно или неявно предполагали выпол​нение следующих условий [33–34, 42–47]: 
· на рынке капитала отсутствуют трансакционные издержки;

· кредиты и депозиты обслуживаются по безрисковой ставке процента;

· банкротство фирм исключается;

· компании оперируют только двумя видами обязательств – безрисковыми заемными и собственными (рисковыми) средствами;

· компании находятся в одном классе риска;

· налоги на корпорации – единственный вид налогообложения;

· все денежные потоки представляют собой  перпетуитеты;

· инсайдеры и аутсайдеры обладают одинаковой информацией;

· руководители (менеджеры) компании нацелены на максимизацию собственного капитала компании.
 

Однако большая часть этих предположений нереальна, поскольку существу​ют налоги и трансакционные издержки, а решения по финансированию способ​ны оказывать влияние и на стратегию компании, и на стоимость финансовых ресурсов, и на благосостояние акционеров.
Следовательно, существует тесная взаимосвязь оптимальной структуры капитала с оптимальным уровнем задолженности. При этом финансирование фирмы должно проводиться таким образом, чтобы денежные потоки по долгу были, насколько это возможно, равны денежным потокам по активам. Уравнивая эти денежные потоки, фирма снижает риск дефолта и увеличивает свою способность справляться с бременем долга, что, в свою очередь, снижает стоимость ее капи​тала и увеличивает ее ценность [13].
3.5  Методы оценки экономической эффективности ИП

При анализе инвестиционных возможностей менеджер может воспользо​ваться одним из нескольких методов оценки инвестиционных проектов. Простей​шими являются методы оценки по учетной доходности и периоду окупаемости [6]. При использовании метода оценки по учетной доходности проект оценива​ется с помощью показателей среднего чистого дохода и среднего объема инвес​тиции. Этот метод не использует стоимость денег во времени и поток денежных средств. Такие методы, как определение внутренней доходности (internal rate of return – IRR), чистый дисконтированный доход (net present value – NPV), ин​декс прибыльности (index profitability – PI), рассмотренных в разделе 2.5, отличаются большей точностью, поскольку принимают во внимание стоимость капитала и стоимость денег во времени (time value of money). 
В условиях быстроменяющейся внешней среды анализ инвестиционных про​ектов необходимо рассматривать с учетом частичной неопределенности. При этом выделяются три основных типа риска, которые являются источниками неопреде​ленности при подготовке инвестиционного решения:
· деловой риск, характеризующий доходы фирмы, не прибегающей к кредитам;

· финансовый риск, возникающий в результате привлечения заемных средств;

· инфляционный риск, вызванный нестабильностью покупательной способности денег [10, 22, 29].

Существуют следующие методы адаптации к указанным выше видам риска. 
· Метод скорректированной по риску ставки дисконтирования (risk-adjusted discount rate method), который позволяет учесть неопределенность доходов и расходов:
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где   NPV – чистый дисконтированный доход;

[image: image38.wmf]t
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– медиана, или средняя распределения ожидаемых денежных пото​ков средств Xt в период t;
k – скорректированная по риску ставка дисконтирования будущих потоков денежных средств;
N   – длительность жизни проекта;
I0  – сумма инвестируемых средств. 
· Метод безрискового эквивалента, в соответствии с которым корректиру​ется не ставка дисконтирования, а оценка будущих доходов и расходов:
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где 
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– безрисковый эквивалент;  

       Rf  – безрисковая ставка.
Как отмечалось ранее, существуют три основных способа оценки дисконтированных денежных потоков инвестиционного проекта:
1) при финансировании исключительно за счет собственных средств вели​чина чистого дисконтированного дохода составляет:
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где   NPV – чистый дисконтированный доход; 
FCFt  – посленалоговый денежный поток;
ρ – соответствующая норма дисконта;  

t  – горизонт планирования;
2) при финансировании инвестиционного проекта за счет собственных и заемных средств возникает необходимость учета помимо собственного капитала еще долговых обязательств. В данном случае определяется такая ставка дисконти​рования, которая учитывает все эффекты заемного финансирования, при этом не производится разделение потоков на финансовые, операционные и инвести​ционные:
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либо определяется ставка дисконтирования ψ и множитель γ:
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при этом дисконтируются только операционные и инвестиционные потоки, а эффекты учитываются в дисконте и постоянном (для данной структуры капита​ла) множителе;
3) с помощью третьего способа, именно которому следует отдать предпоч​тение, сначала определяется стоимость операционных финансовых потоков, а затем инвестиционных потоков; и каждая составляющая дисконтируется по своей норме дисконта. Оценка эффективности инвестиционного проекта определяется исходя из следующего:
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где   Ft  – инвестиционный поток;
kd – норма дисконта инвестиционной составляющей. 
На основе указанных трех способов применяются различные методы опреде​ления чистого дисконтированного дохода:

· Метод остаточного акционерного капитала (equity residual method (ER)) учитывает цель финансового управления – обеспечение интересов акционеров [3–7, 23, 37–39]. Согласно данному методу выгода проекта для акционеров определяется приведенной стоимостью потоков денежных средств, не расходуемых на оплату производственных расходов или услуг, либо по​гашением  долговых  обязательств:  
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где NPV – поток денежных средств, не расходуемых на оплату производствен​ных расходов или услуг, либо погашение долговых обязательств;
Rt  – доналоговые операционные наличные доходы по проекту за пери​од t,
Ct – доналоговые операционные наличные расходы по проекту за пери​од t;
dept  –  расходы на амортизационные отчисления; 

tс, r, В – соответственно, ставка налога, ставка по долгу, долг;  
I – первоначальные инвестиции;
NP – чистые поступления от эмиссии облигаций (долга);
kе  – издержки на финансирование акционерного капитала по проекту.
Эти потоки денежных средств, которые представляют определенный ин​терес для акционеров, дисконтируют по ставке, равной издержкам акционер​ного капитала, а поэтому данный метод довольно близок к схеме погашения долга. Как правило, данный метод применяется в случае, когда оцениваемый инвестиционный проект экономически выделен (у проекта имеется собственная структура финансирования, позволяющая рассчитывать остаточный поток де​нежных средств) или происходит детальная оценка проекта (при этом известны все участники проекта, их обязательства и шкала погашения долга, обслужива​емого из денежных потоков по активам). Если данные условия выполняются, то целесообразно пользоваться именно методом остаточного потока, т.к. результаты, полученные с его помощью, будут наиболее точными.
· Метод средневзвешенной посленалоговой стоимости капитала похож на первый, но имеет два отличия:

[image: image46.wmf](

)

(

)

[

]

(

)

,

I

k

1

dep

1

dep

C

R

NPV

N

1

t

t

w

t

c

t

t

t

-

å

+

+

t

-

×

-

-

=

=

               (3.8)

где  kw – посленалоговая средневзвешенная стоимость капитала.
В числителе не фигурируют потоки денежных средств, связанные с долгом, а сама ставка дисконтирования является средневзвешенной стоимостью долга и акционерного капитала. Расходы по долгу учитываются после вычетов всех нало​гов. В методе посленалоговой средневзвешенной стоимости капитала для расчета ставок дисконтирования используются начальные веса долга и акционерного капитала, что приводит к нечувствительности метода к разным схемам погаше​ния долговых обязательств. Использование данного метода должно происходить в случаях, когда проект интегрирован в действующее предприятие и не имеет соб​ственной структуры финансирования, либо проект экономически обособлен, но находится на ранней стадии оценки и точно предположить структуру финансиро​вания нельзя:
· Метод скорректированной приведенной стоимости (adjusted present value, APV) принадлежит к третьей группе [4–6, 22], в которой операционные и финансовые платежи не суммируются, а каждый поток дисконтируется по соответствующей ставке, т.е.  APV = NPVU  + F ,
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где  r – требуемый уровень доходности проекта, свободного от долговых обя​зательств, при заданном уровне риска
В целом метод скорректированной текущей стоимости является более общим по сравнению с методом посленалоговой средневзвешенной стоимости капитала. Однако и в данном случае нельзя обойтись без своеобразных проблем, поскольку при определении величины финансовых эффектов и коэффициента ρ возникают определенные сложности;
· Метод взвешенной стоимости капитала (Ардитти –Леви) более всего напоминает метод средневзвешенной посленалоговой стоимости капита​ла.
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где kAL – средневзвешенная стоимость капитала, если издержки по долгу учи​тываются до выплаты налога.
Различие заключается в том, что налоговый «щит», создаваемый долгом, включен в состав чистого потока денежных средств. Здесь применяется скоррек​тированная ставка дисконтирования, поскольку создаваемый процентными пла​тежами налоговый «щит» уже отражен в составе доходов, и необходимо избегать двойного влияния налогов. Дисконтирование осуществляется по ставке, которая отражает издержки на капитал по действительным выплатам держателям облигаций (kв) и акционерам (kе). Следовательно, kAL представляет собой средневзвешенную величину (kв) и (kе), а веса – это доли акционерного капитала и долга в общей структуре капитала. 
Все рассмотренные выше методы оценки экономической эффективности проектов вполне сопоставимы, но обычно они дают разную величину чистого дисконтированного дохода, поскольку: фактор риска, отражаемый в ставке дисконтирования может изменяться во времени; платежи по долгу могут не иметь форму аннуитета; из-за непостоянства процентных платежей расходы на обслуживание долга могут увеличиться.

Таким образом, на практике можно применить любой из методов оценки инвестиционных проектов. Однако инвестиционный анализ целесообразно начи​нать с метода Майерса, поскольку именно этот метод дает самую консервативную оценку. При этом необходимо всегда помнить, что с ростом уровня задол​женности по проекту и увеличением ставки налога величина чистого дисконтированного дохода возрастает, а поэтому обоснование выбора того или иного метода оценки инвестиционных проектов особенно важно.
Итак, на основе обзора позитивного и нормативного подходов было опре​делено, что инвестиционное проектирование можно рассматривать как реаль​ную возможность повышения финансовой устойчивости, а также стоимости компании. Анализ методов оценки стоимости бизнеса и способов увеличения стоимости компании, а также выбор оптимальной структуры капитала и мето​дов оценки эффективности инвестиционного проекта позволят менеджерам принять обоснованное решение об участии компании в конкретном инвестици​онном проекте.

Выводы по 3-ей главе

 Прежде чем принять решение о начале реализации ИП, любой инвестор заинтересован в получении объективного ответа на четыре «дежурных» вопроса:
1. Какова будет абсолютная величина ожидаемого экономического эффекта? (определение показателей ЧДД и EVAt по известным методикам).

2. В течение какого периода времени вложенные инвестиции окупятся? (определение срока окупаемости).

3. Какова будет отдача в расчете на единицу авансированного капитала? (определение внутренней нормы доходности).

4. Как наилучшим образом сформировать инвестицион​ную программу в условиях дефицита инвестиционных ресурсов? (ранжирования ИП в порядке убывания индекса прибыльности инвести​ций).

Таким образом, каждый из перечисленных выше ключе​вых показателей несет в себе весьма полезную информацию, позволяющую им занять достойное место в системе показа​телей оценки эффективности инвестирования. Рассматри​ваемая система обладает целым рядом важнейших свойств, характерных для любой системы.
1. Критерий экономической эффективности инвестиций отражает экономические отношения, а следовательно, экономические интересы участников инвестиционного процесса по поводу соотношения затрат и результатов в связи с инвестированием капитала в предпринимательскую деятельность.

2. Норма дохода может быть представлена в двух видах: по валовой и по чистой прибыли. Для собственника ориентиром для принятия управленческого решения об инвестировании будет не вся прибыль, отнесенная к авансированному капиталу, а прибыль, очищенная от налогов и обязательных выплат.

3. Реальная норма дохода – это норма дохода, которая при отсутствии инфляции обеспечивает такую же доходность от инвестирования средств, что и нормальная норма при наличии инфляции. Первая используется в расчетах эффективности в действующих ценах, вторая – в прогнозных ценах.

4. Определение уровня нормы дохода является ключевым вопросом в теории и практике расчета экономической эффективности. Через норму дохода привносятся требования инвестора к доходности инвестиционного проекта. В этом случая норма дохода используется в качестве нормы дисконта для последующего приведения разновременных денежных потоков к единому моменту времени. 

5. При оценке альтернативных проектов предпочтение следует отдать проекту, который обеспечивает более высокий уровень чистого дисконтированного дохода (ЧДД). Роль внутренней нормы дохода (ВНД) сводится к оценке пределов, в которых может находиться норма дохода.     

Глава 4  
Шесть функций сложного процента
Количественные изменения стоимости денег во времени описываются шестью функциями сложного процента. Понимание шести функций сложных процентов и их соотношения друг с другом необходимо для анализа инвестиций и оценки стоимости объек​тов доходной недвижимости. Функции сложных процентов основаны на концепции стоимости денег с учетом дохода будущего периода: количе​ство денег, получаемое или ожидаемое как доход в будущем, всегда имеет меньшую стоимость, чем равное количество денег, имеющихся в наличии в данный момент. Степень выигрыша во времени можно рассматривать как функцию риска, ожидаемого снижения покупательной способности (инфляции), снижения ликвидности, а также издержек, связанных с полу​чением ссуды или управлением капитала. В таблице 4.1 представлены значения сложных процентов по ежегод​ной ставке 10 %.  
Таблица 4.1  – Величина сложных процентов по годам (ставка – 10 %)
	Лет
	Будущая стоимость единичного вложения по сложным процентам
	Будущая стоимость единичного вложения за период
	Фактор фонда возмеще​ния
	Текущая стоимость единичного вложения
	Текущая стоимость единичного вложения за период
	Частичный платеж
	Лет


	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	1

2

3

4

5
	1,100000 1,210000 1,331000 1,464100 1,610510
	1,000000 2,100000 3,310000 4,641000 6,105100
	1,00000 0,47619 0,30211 0,21547 0,16379
	0,909091 0,826446 0,751315 0,683013 0,620921
	0,090091 1,735537 2,486852 3,169865 3,790787
	1,100000 0,576190 0,402115 0,315471 0,263797
	1

2

3

4

5

	6
	1,771561
	7,715610
	0,129607
	0,564474
	4,335261
	0,229607
	6

	7
	1,948717
	9,487171
	0,105405
	0,513158
	4,868419
	0,205405
	7

	8
	2,143589
	11,435888
	0,087444
	0,466650
	5,334926
	0,187444
	8

	9
	2,357948
	13,579477
	0,073641
	0,424098
	5,759024
	0,173641
	9

	10
	2,593742
	15,937425
	0,062745
	0,385543
	6,144567
	0,162745
	10

	11
	2,853117
	18,531167
	0,053963
	0,350494
	6,495061
	0,153963
	11

	12
	3,138428
	21,384284
	0,046763
	0,318631
	6,813692
	0,146763
	12

	13
	3,452271
	24,522712
	0,040779
	0,289664
	7,103356
	0,140779
	13

	14
	3,797498
	27,974983
	0,035746
	0,263331
	7,366687
	0,135746
	14

	15
	4,177248
	31,772482
	0,031474
	0,239392
	7,606080
	0,131474
	15

	16
	4,594973
	35,949730
	0,027817
	0,217629
	7,823709
	0,127817
	16

	17
	5,054470
	40,544703
	0,024664
	0,197845
	8,021553
	0,124664
	17

	18
	5,559917
	45,599173
	0,021930
	0,179859
	8,201412
	0,121930
	18

	19
	6,115909
	51,159090
	0,019547
	0,163508
	8,364920
	0,119547
	19

	20
	6,727500
	57,274999
	0,017640
	0,148644
	8,513564
	0,117460
	20

	21
	7,400250
	64,002499
	0,015624
	0,135131
	8,648694
	0,115624
	21

	22
	8,140275
	71,402749
	0,014005
	0,122846
	8,771540
	0,114005
	22

	23
	8,954302
	79,543024
	0,012572
	0,111678
	8,883218
	0,112572
	23

	24
	9,849733
	88,497327
	0,011300
	0,101526
	8,984744
	0,111300
	24

	25
	10,834706
	98,347059
	0,010168
	0,092296
	9,077040
	0,110168
	25

	26
	11,918177
	109,181765
	0,009159
	0,083905
	9,160945
	0,109159
	26

	27
	13,109994
	121,099942
	0,008258
	0.076278
	9,237223
	0,108258
	27

	28
	14,420994
	134,209936
	0,007451
	0,069343
	9,306567
	0,107451
	28

	29
	15,863093
	148,630930
	0,006728
	0,063039
	9,369606
	0,106728
	29

	30
	17,449402
	164,494023
	0,006079
	0,057309
	9,426914
	0,106079
	30

	31
	19,194342
	181,943425
	0,005496
	0,052099
	9,479013
	0,105496
	31

	32
	21,113777
	201,137767
	0,004972
	0,047362
	9,526376
	0,104972
	32

	33
	23,225154
	222,251544
	0,004499
	0,043057
	9,569432
	0,104499
	33

	34
	25,547670
	245,476699
	0,004074
	0,039143
	9,608575
	0,104074
	34

	35
	28,102437
	271,024368
	0,003690
	0,035584
	9,644159
	0,103690
	35

	36
	30,912681
	299,126805
	0,003343
	0,032349
	9,676508
	0,103343
	36

	37
	34,003949
	330,039486
	0,003030
	0,029408
	9,705917
	0,103030
	37

	38
	37,404343
	364,043434
	0,002747
	0,026735
	9,732651
	0,102747
	38

	39
	31,144778
	401,447778
	0,002491
	0,024304
	9,756956
	0,102491
	39

	40
	45,259256
	442,592556
	0,002259
	0,022095
	9,779051
	0,102259
	40

	41
	49,785181
	487,851811
	0,002050
	0,020086
	9,799137
	0,102050
	41

	42
	54,763699
	537,636992
	0,001860
	0,018260
	9.817397
	0,101860
	42

	43
	60,240069
	592,400692
	0,001688
	0,016600
	9,833998
	0,101688
	43

	44
	66,264076
	652,640761
	0,001532
	0,015091
	9,849098
	0,101532
	44

	45
	72,890484
	718,904837
	0,001391
	0,013719
	9,862808
	0,101391
	45

	46
	80,179532
	791,795321
	0,001263
	0,012472
	9,875280
	0,101263
	46

	47
	88,197485
	871,974853
	0,001147
	0,011338
	9,886618
	0,101147
	47

	48
	97,017234
	960,172338
	0,001041
	0,010307
	9,896926
	0,101041
	48

	49
	106,718957
	1067,189572
	0,000946
	0,009370
	9,906296
	0,100946
	49

	50
	117,390853
	1163,908529
	0,000859
	0,008519
	9,914814
	0,100859
	50

	51
	129,129938
	1281,299382
	0,000780
	0,007744
	9,922559
	0,100780
	51

	52
	142,042932
	1410,429320
	0,000709
	0,007040
	9,929599
	0,100709
	52

	53
	156,247222
	1552,472252
	0,000644
	0,006400
	9,935999
	0,100644
	53

	54
	171,871948
	1708,719477
	0,000588
	0,005818
	9,941817
	0,100585
	54

	55 
	189,059142 
	1880,591425 
	0,000532 
	0,005289 
	9,947106 
	0,100532 
	55

	56 
	207,965057 
	2069,650567 
	0,000483 
	0,004809 
	9,951915 
	0,100483 
	56 

	57 
	228,761562 
	2277,615624 
	0,000439 
	0,004371 
	9,956286 
	0,100439 
	57 

	58 
	251,637719 
	2506,377186 
	0,000399 
	0,003974 
	9,960260 
	0,100399 
	58 

	59 
	276,801490 
	2758,014905 
	0,000363 
	0,003613 
	9,963873 
	0,100363 
	59

	60
	304,481640
	3034,816395
	0,00033
	0,003284
	9,967157
	0,100330
	 60


Колонки содержат названия шести функций сложных процентов и сами коэффициенты, предварительно рассчитанные для шестидесяти годовых периодов. В первых трех функциях использована концепция наращивания. При наращивании процент уплачивается с сум​мы накопленных платежей по основному капиталу и процентам. Наращи​вание – это принцип, используемый для расчета процентных доходов или расходов по уплате процентов, остатков на банковских счетах, основных платежей по займу и т. д.
Три остальные функции используют концепцию дисконтирования, обрат​ную концепции наращивания. Наращивание подразумевает накопление; дисконтирование означает сокращение величины будущего дохода в целом или серии поступлений денежных средств до уровня их текущей стоимости.
Дисконтирование обеспечивает механизм капитализации и соответ​ственно используется для расчета текущей стоимости предполагаемого дохода по обусловленной ставке дисконта. Коэффициенты применяются в расчете, когда речь идет о дисконтирован​ном потоке наличных, капитализации доходов на заемный и собственный капитал или фондов погашения, а также при использовании методики капитализации ежегодной ренты или в разработке графиков погашения долга в рассрочку и постоянных выплат.
4.1  Будущая стоимость вложения, равного единице
Первая функция сложных процентов (колонка 2 в таблице 4.1) или будущая стоимость единичного вложения (называемая также сложной суммой единичного вложения или суммой единичного вложения по слож​ным процентам) предусмотрена для накопления ежегодных процентных платежей по одному единичному депозиту или вложению капитала в течение ряда периодов (см. рисунок 4.1). Эта функция описывается следующей формулой (4.1)
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Рисунок 4.1 – Сложный процент на $1,00
Sn = (1 + E)f ,                                      (4.1)
где  Sn – сумма после n периодов; 

Е – фактическая ставка процента, a f – количество периодов.

Будущая стоимость единичного вложения за период. Вторая функция сложных процентов (колонка 3 в таблице 4.1), буду​щая стоимость единичного вложения за период (также называемая сложной суммой или накоплением единичного вложения за период), показыва​ет рост суммы серий равных вкладов, помещенных в конце периодов. Она равняется сумме величин вкладов плюс наросшие проценты. Например, коэффициент 31,772482 на капитал в $1000, помещенный или инвестиру​емый в конце каждого года в течение 15 лет, показывает, что сумма в $1000 вырастет за 15 лет по 10 % ежегодно наращиваемой ставке до $31 772,48.  Формулой второй функции является следующее выражение 
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где  Sn – будущая стоимость единичного вложения за период, а другие обозначения те же, что и для уравнения (4.1).
Третья функция сложных процентов (колонка 4 в таблице 4.1), фак​тор фонда возмещения, показывает размер вклада, требуемого на конец каждого периода, чтобы накопить какую-то сумму после определенного количества периодов, при этом предполагается, что вклад приносят про​центы. Например, коэффициент 0,031474 на будущую стоимость $ 1000, показывает, что вклад или инвестирование в размере $31,47 на конец каждого года при 10% ежегодно наращиваемой ставке вырастет за 15 лет до $1000
Фактор фонда возмещения описывается следующим уравнением 
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где  I /Sn – фактор фонда возмещения, а другие обозначения те же, что и для равенства (4.1).
  Текущая стоимость единичного вложения. Четвертая функция сложных процентов (колонка 5 в таблице 4.1), те​кущая стоимость единичного вложения (также называемая коэффициен​том обращения), показывает стоимость на данный момент той единицы, которая будет получена в будущем. Стоимость денег во времени меняется; доллар, который будет получен в будущем, стоит меньше доллара, которым мы располагаем сейчас. Величина дисконта зависит от продолжительности временного периода и требуемой ставки дисконта. Например, коэффици​ент 0,239392 показывает, что $1000, которая будет получена через 15 лет, при ежегодно наращиваемой 10 %-ной ставке на данный момент стоит $239,39.
Так как целью инвестирования является получение дохода в будущем то, умножая коэффициент текущей стоимости (обращения) на ожидаемый будущий доход, можно оценить стоимость капиталовложения. Когда в расчетах применяется коэффициент текущей стоимости, речь идет о дис​контировании и учетной ставке – понятиях, обратных наращиванию и ставке процента при расчете наращиваемой стоимости единичного вложе​ния. Уравнение текущей стоимости единичного вложения (обращения) выгля​дит следующим образом 
Vn = E / (1+ E) f ,                                                                         (4.4)
где  Vn – коэффициент текущей стоимости единичного вложения. 

  Текущая стоимость единичного вложения по периодам.  Пятая функция сложных процентов (колонка 6 в таблице 4.1), теку​щая стоимость единичного вложения по периодам (также называемая коэффициентом аннуитета), показывает текущую стоимость аннуитета (ежегодной ренты), т.е. серий равных платежей (или денежных поступле​ний), начинающихся с настоящего момента. Например, коэффициент 7,60608 показывает, что стоимость на данный момент такой серии плате​жей (аннуитета) в размере $1000 в год за 15 лет при наращиваемой ежегодно ставке в 10 % будет равна $7606,08. Аннуитет можно предста​вить следующим образом (рисунок 4.2)
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Рисунок 4.2 –  Текущая стоимость реверсии
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где  аn – текущая стоимость аннуитета, а другие члены уравнения опре​делены  в выражении 4.1. 
Графическая интерпретация представлена на рисунке 4.3.
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Рисунок  4.3 –  Текущая стоимость обычного аннуитета
Рассмотренные функции применяются в конкретных ситуациях использования доходной недвижимости.
4.2  Анализ дисконтированных денежных поступлений
Анализ дисконтированных денежных поступлений представляет собой метод определения текущей стоимости дохода, исчисляемой умножением коэффициента текущей стоимости на конкретную сумму денежных поступле​ний, ожидаемых на каждый период. Когда ожидаемый чистый операцион​ный доход поступает каждый год равномерно в размере $10 000, доход одного года можно умножить на коэффициент аннуитета, или текущую стоимость единичного вложения, 3,6048, что даст точно такой же результат в $36 048. Иным способом является деление чистого операционного до​хода на коэффициент частичного платежа, 0,2774, что приведет к такому же результату [23].
Капитализация аннуитета.  Аннуитет представляет собой серии одинаковых сумм дохода, уплачиваемых или получаемых через одинаковые интервалы в течение некоторо​го периода времени. Например, поступление доходов в течение 5 лет, представляет собой аннуитет в размере $10 000 в год. Делением единицы на коэффициент аннуитета 3,6048 получим ставку капитализации аннуитета 0,2774. Эта ставка, если на нее разделить $10000 периодических поступлений, даст общую сумму в размере $36 048. Ставка капитализации аннуитета состоит из двух составляющих: ставки дисконта, 0,12, и ставки возмещения, 0,1574. 12 %-ная ставка дисконта обес​печивает ту часть дохода, которую можно расходовать, а возмещение в 15,74 % позволяет за 5 лет окупить стоимость вложения капитала. Возмещение по 15,74 % в течение 5 лет приведет к тому, что 78,7% капитала будет восстанов​лено (5 × 15,74 = 78,7 %), но с учетом сложных процентов, примененных к восстановленной стоимости, итог составит 100 %. Заметим, что 0,1574 является коэффициентом фонда возмещения при ставке 12 % за пятый год.
Расщепление ставок при неопределенности дохода. Когда нужно учесть влияние риска на величину дохода, в ставку дисконта при оценке единичных объектов недвижимости могут вноситься поправки. Представим себе, например, что чистый операционный доход образуется из двух источников – из базовой ренты и процентных надбавок. Базовую ренту, составляющую $7000 в год, можно считать гаранти​рованным и надежным доходом, и ставка дисконта 10 % здесь вполне подходит. Размер процентных надбавок, оцениваемый в $3000 за год, зависит от объема оборота арендатора, который является величиной не​определенной. Повышенная неопределенность может оправдать ставку в 15 %. В таблице 4.2 предлагается подробное изложение. Пример показы​вает полезность расщепления ставок, поскольку позволяет учесть разную степень риска при получении дохода от одного объекта недвижимости.
Таблица 4.2 – Применение разных ставок дохода на базовую и процентную ренту
	Чистый операционный 

годовой доход
	Коэффициент текущей стоимости
	Величина текущей стоимости

	Базовая арендная плата
	при ставке 10 %
	

	$7000

7000

7000

7000

7000

Процентная арендная плата
	0,9091

0,8264

0,7513

0,6830

0,6209

при ставке 15 %
	$ 6 364

5785

5259

4781

4346

	3000

3000

3000

3000

3000
	0,8696

0,7561

0,6575

0,5718

0,4972
	$2609

2268

1973

1715

1 492

	Всего
	
	$ 36 592


Расщепление ставок для дохода разных периодов. Ставки дисконта могут корректироваться и в зависимости от времени поступления дохода. Доход, ожидаемый в следующем году, может дискон​тироваться по более низкой ставке, чем доход в отдаленном будущем, даже если исключить риск неплатежа по ссуде. Ко всему прочему, и риск неплатежа по ссуде может быть разным, например, если сооружение сдается на три года кредитоспособному арендато​ру, на этот срок может устанавливаться низкая ставка дисконта. Однако к доходу, который будет поступать в течение оставшегося прогнозируемо​го срока эксплуатации, и к выручке от перепродажи может быть приме​нена более высокая ставка дисконта.
4.3 Чистая текущая стоимость и внутренняя норма прибыли
Чистая дисконтированная текущая стоимость. Установление чистой дисконтированной текущей стоимости (ЧДС) представляет собой метод анализа целесообразности инвестиций. При использовании этого метода текущая стоимость всех предсказуемых поступле​ний и выплат наличных денег дисконтируется по заранее установленной ставке процента. Если чистый результат отрицателен, установленная норма прибыли недостижима, и предлагаемое помещение капитала нецелесо​образно. Если величина ЧДС положительна, предлагаемое вложение ка​питала может быть рассмотрено. Решающим в анализе такого рода является выбор ставки дисконтиро​вания ожидаемых поступлений и выплат наличных денег. В данном при​мере ставка в 12% была выбрана произвольно. Если бы мы остановились на более низкой ставке, ЧДС имела бы положительную величину. Поэтому к выбору ставки следует подходить предельно тщательно. Она должна приблизительно соответствовать ставкам, предлагаемым на альтернатив​ные вложения капитала, в отношении которых ожидается равный риск, и учитывать различия в ликвидности и инвестиционном менеджменте дан​ного капиталовложения по сравнению с альтернативным. 
Внутренняя норма доходности. Метод определения внутренней нормы доходности прибыли (ВНД) заклю​чается в установлении требуемой нормы прибыли (ставки дисконта) для под​лежащего оценке объекта недвижимости. Это та ставка, при которой поступ​ления и выплаты наличных денег точно совпадают. Таким образом, ВНД используется в качестве меры сравнения различных вариантов инвестиций.
В таблице 4.3 сделана попытка проанализировать возможность примене​ния ставки дохода в 11 % в качестве внутренней нормы прибыли. Чистая текущая стоимость равна $977, из чего следует, что ВНД выше 11 %.
Таблица 4.3 – Тестирование ставки дохода в 11 % в качестве внутренней нормы прибыли
	
	Денежные поступления
	Коэффициент текущей стоимости при ставке 11 % по текущей стоимости
	Величина     Год

	0

1

2

3
4

5
	($125 000)*

10000

10000

10000
10000

10000

Перепродажа
	1,0000

0,9009

0,8116

0,7312
0,6587

0,5935
	($125 000)

$9 009

8 116

7 132
6587

5935

	5
	$150 000 Чистая текущая стоимость
	0,5935
	$89 018

	
	текущая стоимость
	
	$977


Расчет ВНД производится методом последовательных итераций (при​ближений), называется «методом проб и ошибок», эффективность кото​рого существенно выше при использовании компьютеров и финансовых калькуляторов. Для рассмотренного примера чистой текущей стоимости установленная ставка в 12 % привела к тому, что текущая стоимость вып​лат превосходила стоимость поступлений при величине инвестиции $125 000. Чем выше выбранная ставка, тем ниже текущая стоимость поступлений. (Текущая стоимость выплат в этом примере не зависит от выбранной ставки, поскольку все они имели место в начале инвестирования и потому не дисконтировались). Следовательно, ВНД для подлежащего оценке объекта недвижимости ниже 12 %, и величина ее может быть найдена методом проб и ошибок.
В таблице 4.4 такая же попытка предпринята при значении ставки дохода в 11,2 %. Чистая текущая стоимость в этом случае составит только $6, что свидетельствует о предельной приближенности выбранной ставки к требуемой величине ВНД. Решение, равное нулю, точно соответствовало бы ВНД; для данной цели 11,2 % является достаточно точным приближением. Метод позволяет найти разницу между чистой текущей стоимостью поступлений и выплатами наличных денег по выбранной ставке, тогда как ВНД представляет собой ставку, при которой поступления и выплаты равны. С теоретической точки зрения метод ЧДС предпочтителен, по​скольку предполагается, что норма прибыли на возмещение капитала реализуется по выбранной ставке, тогда как метод ВНД реально допускает повторное инвестирование по своей расчетной ставке.
Таблица 4.4 – Тестирование ставки дохода в 11,2 % в качестве внутренней нормы прибыли
	Коэффициент текущей стоимости при ставке   11,2 %
	Величина       Год
	Денежные поступления по текущей стоимости

	0

1

2

3

4

5
	($125 000)

10000

10000

10000

10000

10000

Перепродажа
	1.000
0,8993
0,8087
0,7273
0,6540
0,5881
	($125 000)
$8993
8087
7273
6540
5881

	5
	$150 000
	0,5881
	$88 220


Поскольку нельзя определить, будет ли достигнута эта ставка реинвестирования, ошибки неизбежны. Далее, по методу ВНД мы будем иметь более одной матема​тически точной ставки для каждого года, в течение которого поступления чередуются с выплатами. По методу ЧДС ошибка привносится при вы​боре ставки, тогда как метод ВНД сам допускает ошибки.
Модифицированная внутренняя норма прибыли. Модифицированную внутреннюю норму прибыли (MIR) иногда используют, когда не хотят рассматривать возможность реинвестирования по методу ВНД. Метод MIR чаще применяется, когда инвестиционные траты производятся неоднократно. Например, для покупки, при которой собственный капитал должен вкладываться в два приема, метод ВНД предполагает, что второй взнос, пока еще ожидающий внесения, может приносить проценты по ставке, равной ВНД. Это допущение ошибочно, поскольку инвестор должен держать деньги в высоко ликвидных (относительно безрисковых) активах. Метод MIR позволяет предположить, что второй взнос до момента его внесения будет приносить проценты по более низкой ставке. Если после удержания налогов приемлемая норма прибыли равна 5%, тогда расходы можно было бы дисконтировать по этой ставке.
Норма прибыли на финансовый менеджмент.  Норма прибыли на финансовый менеджмент (FMRR) представляет собой попытку дальнейшего усовершенствования метода ВНД. Использо​вание FMRR требует построения двух ставок: надежной, ликвидной став​ки после удержания налогов и «простой» ставки после удержания нало​гов. Надежная ликвидная ставка определяет доход, который можно полу​чить на краткосрочных помещениях капитала, например на необлагаемых налогом обязательствах, которые подлежат погашению в течение одного года. Эта ставка применяется к инвестиционным расходам, которые в соответствии с прогнозом принимаются на себя инвестором после перво​начального помещения капитала. Такие расходы обычно дисконтируются в единовременный платеж на начало первого года (или на конец нулевого года). В этом метод сходен с определением MIR. При некоторых усло​виях выплаты наличных денег, которые в соответствии с ожиданием будут иметь место в течение периода владения, можно дисконтировать, исполь​зуя надежную ликвидную ставку.
Как правило, поступления наличных денег наращиваются по «простой» ставке до предельной стоимости к предполагаемому моменту перепрода​жи. «Простая» ставка соответствует норме прибыли после удержания налогов, которую можно было бы получить при альтернативных инвести​циях, осуществимых в течение периода владения. Реальное инвестирование в виде единовременного платежа на начало первого года, затем сравнивается с суммой предельной стоимости с целью установления нормы прибыли по методу ВНД для двух сумм в целом (из колонки 2 таблицы 4.1 сложных процентов). Результатом является FMRR.  

4.4  Методы капитализации остаточного дохода
Методы капитализации остаточного дохода разделяют недвижимость на две составляющие, стоимость одной из которых предполагается из​вестной. Вычисляется чистый операционный доход, который можно отне​сти к известной составляющей стоимости недвижимости, и вычитается из общего чистого операционного дохода, в результате чего получают остаток дохода, который может быть отнесен к другой составляющей. Для оценки рыночной стоимости недвижимости используются три основных подхода: капитализации определенного по остаточному принципу дохода от эксп​луатации земельного участка, капитализации определенного по остаточно​му принципу дохода от эксплуатации сооружений и анализа ликвидаци​онной стоимости.
Метод капитализации остаточного дохода от земельного уча​стка. Метод капитализации определенного по остаточному принципу дохо​да от земельного участка полезен в тех случаях, когда расположенные на нем сооружения соответствуют наиболее эффективному использова​нию объекта недвижимости, если эти сооружения являются относительно новыми и если они не подверглись никакому физическому износу, так что их стоимость может быть оценена достаточно точно. Например, предположим, что недавно построенное сооружение стоит $1000 000 и срок его полезной эксплуатации определен в 50 лет. Приемлемой ставкой дисконта является ставка в 10 %, потому что она конкурентоспособна относительно других возможных вариантов инвестирования с аналогич​ным предполагаемым уровнем риска. Эффективная налоговая ставка равна 2 %. В целях упрощения предположим, что для сооружения рассматривается возмещение стоимости равными долями; тогда ежегодная ставка возмещения равна 2 % (100 %, деленные на 50 лет). Итак, ставка капитализации для сооружения составляет 14 %. Ежегодный чистый опе​рационный доход в течение первого года оценен в размере $150 000. Сооружения требуют нормы прибыли в 14 % на $1000 000 стоимости капиталовложения, или $140 000 дохода. После вычитания этой суммы из $150 000 чистого операционного дохода получим остаточный доход от эксплуатации земельного участка в $10 000. Эта сумма при капитали​зации без ограничения срока по ставке 12 % дает стоимость земельного участка в $83 300. Капитализация дохода от эксплуатации земельного участка без ограничения срока приемлема, поскольку земельный участок не изнашивается.
Возмещение равными долями предполагает, что доход, который можно отнести на сооружения, со временем систематически снижается. Если же рассматривать вариант, который предполагает, что операционный доход остается постоянным на протяжении всех 50 лет, то лучше использовать ставку возмещения по аннуитету. Метод капитализации должен соответ​ствовать прогнозируемому доходу. Если предположения о доходах и ставке капитализации не соответствуют друг другу, значения стоимостей будут недостоверны.
Другим случаем применения метода капитализации остаточного дохода от эксплуатации земельного участка является определение наиболее эффективного использования земли. Можно оценить затраты на возведе​ние сооружений различного назначения и чистый доход от эксплуатации каждого из них. Ставка капитализации умножается на вычисленную ве​личину затрат, и результат вычитается из предполагаемого чистого опера​ционного дохода. Итог составит прогнозируемый доход от эксплуатации земельного участка. Сооружения любого типа и качества, которые дают самый высокий остаточный доход, приходящийся на земельный участок, и будут представлять собой наиболее эффективное использование земельно​го участка при условии учета существующих ограничений физического и юридического характера.
В заключение следует сделать несколько уточняющих замечаний по тому варианту определения ставки капитализации, который носит назва​ние метод связанных инвестиций или метод инвестиционной группы. Согласно ему, размер ставки капитализации определяется следующим образом 
R = Rз.у × L + Rb × B,                               (4.6)
где  R  – общая ставка капитализации;  

Rз.у  – то же для земельного участка; 

Rb –  для расположенного на земельном участке объекта недвижимости;
L и В – соответственно, удельный вес стоимости земельного участка и стоимости объекта недвижимости в общей стоимости имущественного комплекса. 
Прежде всего, возникает некоторая логическая неувязка: определение R необходимо для последующего определения рыночной стоимости, одна​ко значения L и В могут быть получены только из уже имеющегося значения этой стоимости. Поэтому целесообразно принимать L и В в следующих размерах 
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где  НЦЗ – нормативная цена земельного участка; 
С3атр – стоимость объекта недвижимости, определенная на основе анализа затрат (по стоимостному методу).
Второй момент связан с возможностью определения R1 и R b в россий​ских условиях. Ранее было показано, что наиболее точные результаты могут быть получены только на основе анализа данных рынка и дальней​ших расчетов по модифицированному выражению 4.4 (где искомым является не V, a R).
Однако в настоящее время рынок городских участков в РФ отсутству​ет. Кроме того, представляя единый имущественный комплекс, находящий​ся в совместном использовании, земельный участок и объект недвижи​мости должны иметь одинаковую, общую ставку капитализации.
Реально ее величина будет близка к значению Rb, т. к. величины Ц и АП для объектов недвижимости всегда учитывают все выводы местополо​жения земельного участка и отражают характер его конкретного исполь​зования.
4.5  Построение модели массовой оценки
Самостоятельной разновидностью оценки недвижимости является мас​совая оценка. По своей содержательной характеристике и конечной цели она полностью совпадает с ранее рассмотренной индивидуальной оценкой, т. к. в обоих случаях на основе единых базовых подходов (стоимостного, сравнения рыночных продаж и по доходу) определяется стоимостный эквивалент. Еще одной очень важной общей характеристикой является использование и в индивидуальной, и в массовой оценке единой инфор​мационной базы – данных рынка недвижимости.
Отличия массовой оценки от индивидуальной заключаются в следую​щем:

1. Объектом оценки является не отдельный объект недвижимости (здание, строение, их составные элементы, земельный участок и т.д.), совокуп​ность объектов недвижимости. Они, следовательно, предварительно груп​пируются по некоторому критерию однородности (чаще всего в одну груп​пу включаются объекты с одинаковым функциональным назначением).

2.  Если назначением результатов индивидуальной оценки является их использование для обеспечения экономических интересов собственности (например, для обоснования стоимости закладываемой или страхуемой недвижимости, определения эффективности инвестиционных решений и т. д.), то главным назначением результатов массовой оценки является определе​ние налогооблагаемой базы, поскольку во всех экономически развитых странах ею является рыночная стоимость недвижимости. Эта же норма заложена в проект части II Налогового кодекса РФ (гл. XXX). Именно потребности налогообложения и породили оценку недвижимости (поскольку она всегда была важнейшим из источников поступления налогов).

3. Индивидуальная  оценка проводится  исключительно  по  желанию собственника (за исключением ситуаций обязательной оценки, предусмот​ренных  ст. 8 Закона РФ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации»). Массовая же оценка, проводимая также по решению соб​ственника, является регулярной (периодической). Одним из наиболее распространенных ее вариантов является т. н. переоценка основных фондов, которая проводится в соответствии с требованиями Постановления Пра​вительства РФ.
4. Для массовой оценки характерны гораздо большая стандартизация процедур и очень значительная роль статистических методов обработки данных. Это связано с использованием в массовой оценке лишь наиболее осуществленных факторов влияния и с необходимостью определения объективных закономерностей изменения стоимостного эквивалента, что возможно лишь на основе статистического анализа. Это нельзя понимать таким образом, что массовая оценка является упрощенным  вариантом индивидуальной. В массовой оценке используются несколько иные моде​ли, которые сами по себе достаточно сложны. Можно сказать, что при проведении индивидуальной оценки оценщик в большей степени ориенти​рован на моделирование оценочной ситуации, а при проведении массовой оценки – на моделирование стоимости (точнее, метода ее определения). 

5. Принципиально  различными  способами  осуществляется  контроль качества оценки. Под качеством оценки понимается степень соответствия результатов, полученных по созданной оценщиком модели, реальным дан​ным рынка недвижимости (прежде всего – ценам сделок купли-продажи по сопоставимым объектам). При массовой оценке оценщик имеет дело с большими совокупностями объектов и применяет методы статистического анализа. Следовательно, качество результатов может быть проверено толь​ко статистическими методами.

Массовая оценка, в конечном итоге, проводится в интересах всего об​щества: государство должно получать налоги от недвижимости, а налогоплательщики должны быть уверены в их обоснованности. Учитывая это, можно сделать вывод, что она должна осуществляться в рамках форми​руемой и контролируемой государством системы массовой оценки. Осно​ву этой системы (как и любой другой, где главными процедурами являются статистические) составляет подсистема управления данными, осуще​ствляющая постоянный мониторинг рынка недвижимости. Обеспечение актуальности, полноты и точности данных является необходимым услови​ем корректности всех дальнейших результатов. Второй компонентой является подсистема анализа данных. Она обеспечивает выявление фак​торов влияния, их страхуемой недвижимости, определения эффективности инвестиционных решений и т. д.), относительной значимости, а главное – распределение данных по однородным группам (объекты подразделяются на группы именно на основе анализа их сходств и различий). Третья компонента – подси​стема расчета стоимости обеспечивает разработку и реализацию алго​ритмов расчета различных видов стоимости в соответствии с базовыми подходами, а также согласование полученных результатов. Обязательной для системы массовой оценки является четвертая компонента – админи​стративная подсистема. Главным ее назначением является организация проведения массовой оценки и подготовка предложений по конкретному использованию результатов в налоговые органы. Именно административ​ная подсистема должна определять требования, содержание процедур и порядок оформления результатов массовой оценки.
Основным принципом массовой оценки следует считать обязательно построение модели, в соответствии с которой ведутся последующие рас​четы стоимости. Под моделью понимается представление о реальном объекте, процессе или явлении. Представление это может быть натурным или логическим. Натурные модели, как правило, создаются в тех случаях, когда реальный объект слишком велик и его буквальное воспроизведение невоз​можно (такими являются, например, модели зданий и сооружений).
Логические модели отличаются от натуральных тем, что основываются на некоторых предположениях (гипотезах) исследователя о содержании и характере развития явления или процесса. Логические модели подразделя​ются на концептуальные и математические (иначе говоря, на качествен​ные и количественные). Концептуальные модели отражают предполагае​мый характер изменений («лучше-хуже» в зависимости от различных ус​ловий), а математические отражают количественные зависимости предпола​гаемого результата от тех или иных условий. Модели массовой оценки относятся к математическим, и их содержанием являются уравнения (ос​новной элемент модели), таблицы и графики (вспомогательные элементы).
Разрабатываемая оценщиком модель должна иметь соответствующую экономическую базу – совокупность некоторых исходных положений, которые, с точки зрения оценщика, правильно отражают сущность модели​руемого процесса. Поскольку целью массовой оценки является определе​ние рыночной стоимости, а используемой информацией – данные о функционировании рынка недвижимости, основное исходное положение заклю​чается в том, что рыночная стоимость есть результат взаимодействия спроса и предложения (сам рынок при этом считается находящимся в состоянии нормального равновесия). 
Следовательно, для проведения массовой оценки необходимо выявить основные факторы, влияющие на AD и AS. Оценщик определяет две основные функциональные зависимости следующего вида 
Qd = f(p, F1 F2, .... F,, ...,Fn) ,                                (4.8)
Qs = f(p, F1 F2, ..., FJf ..., Fm) ,                                (4.9)

где Qd и QS  – соответственно, объем спроса и предложения на конкретном  сегменте рынка недвижимости (сегмент включает объекты недвижимости определенного функ​ционального назначения);

 р – уровень цен, который является главным фактором, определяющим QS и Qd; 

 Fi  (i = l,...,n) – дополнительные факторы спроса (характеристики объекта недвижимости и местоположения);
Fj (j = l,...,m) – то же, предложения (уровень конкуренции, произ​водительность  труда и т. д.). 
Наличие экономической основы позволяет построить общую модель, которая имитирует действие факторов спроса и предложения на сто​имость. Именно общая модель является логическим представлением о сущности стоимостного эквивалента недвижимости, она справедлива для любых объектов.
Общую модель можно представить в следующем виде 
С рын = С рын (зд) + С рын (зем) .
 (4.10)
Второй принцип – обязательная спецификация модели. Термин «спецификация» можно трактовать как «уточнение», «перечисление составных частей» (например, спецификация сборочного чертежа включает перечень всех деталей, входящих в сборку). Содержание спецификации заключает​ся в отборе тех переменных, от которых зависит итоговое значение функ​ции (т. е. величина стоимости), определение взаимозависимостей между ними и степени влияния на стоимость. Иначе говоря, из всего множества факторов спроса (п) и предложения (т) оценщик должен выбрать наи​более существенные и преобразовать набор этих отобранных факторов в уравнение, где каждому фактору будет приписан знак (определяется характером влияния – увеличивает или уменьшает стоимость) и коэффи​циент (определяется степенью влияния – на сколько увеличивает или уменьшает стоимость). Спецификация преобразует общую модель в мо​дель одного из трех типов – аддитивную, мультипликативную или гиб​ридную.
Аддитивная модель (от лат.  «addition» – прибавляю) имеет вид 
S = b0 + b1X1 +  b2X2 +...diXi + ...bрXр,          
(4.11)
где   S – зависимая переменная (в нашем случае – стоимость);
 X1 Х2,..., Х n – независимые переменные (факторы влияния на сто​имость);
 р – общее число независимых переменных; 

 bо – константа;
 b1 b2, ..., bр  – коэффициенты при независимых переменных. 
Примечание: знак «+» означает алгебраическое суммирование, знак при Xj может быть любым.
Смысл аддитивной модели массовой оценки заключается в следующем. Выбирается объект недвижимости с наиболее типичным (возможно, минимальным) набором базовых характеристик (средняя площадь, основ​ной для данного вида объектов материал стен, обязательные инженерные системы). Стоимость такого объекта принимается в качестве константы Ьо (минимальное значение стоимости). Спецификация же модели заключает​ся в выборе оценщиком S (т. е. конкретного вида определяемой стоимо​сти) и Xj (факторов влияния, при этом р<п и р<т). Затем Ьо коррек​тируется на величину ценовых поправок, каждая из которых равна bjXj.

Мультипликативная модель (от лат. «multiplicato» – умножаю) отличается от аддитивной тем, что Xi не умножается на bi, а возводится в степень, показателем которой является bi, или сами являются показателем степени, в которую возводится bi. Второе отличие – результат (S) полу​чается перемножением составляющих, а не сложением. Таким образом, мультипликативная модель имеет вид 

S = b0 × X1b1 × X2b2 ×… biXi × … biXi+1 × … Xpbp .                    (4.12)

Положительным свойством данного типа моделей является возмож​ность более точного учета совместного влияния факторов. Кроме того, при необходимости влияние какого-то фактора можно устранить, приравняв показатель степени 0, в этом случае сама степень будет равна 1.

Гибридной моделью называется такая, которая объединяет некоторые составляющие на условии аддитивности (т. е. они суммируются), а осталь​ные – на условии мультипликативности (т. е. они перемножаются).
Третий принцип – обязательная калибровка модели. Смысловым аналогом термина «калибровка» могут служить слова «настройка» или «доводка». Содержание калибровки заключается в определении b, т. е. в адаптации, приспособлении уравнения массовой оценки к состоянию рын​ка недвижимости на момент проведения массовой оценки (характер вли​яния, т. е. знак остается неизменным, но степень влияния весьма динамич​на и поэтому коэффициенты необходимо периодически уточнять, актуали​зировать).
Калибровка выполняется, главным образом, с применением методов статистического анализа. Обработка множества данных о сделках купли-продажи позволяет получить максимально точные значения, которые пос​ле преобразований, предусмотренных специфицированной моделью, дают необходимые значения bi. По содержанию этот анализ является фактор​ным, то есть в качестве переменной принимается только одна характери​стика, влияние которой должно быть определено (то есть для нее должно быть вычислено значение bi). Все остальные характеристики считаются постоянными (как бы не оказывающими влияния на стоимость). Проце​дура повторяется до i = p.
Выводы по 4-ой главе 

Дисконтирование обеспечивает механизм капитализации и соответ​ственно используется для расчета текущей стоимости предполагаемого дохода по обусловленной ставке дисконта. Коэффициенты применяются в расчете, когда речь идет о дисконтирован​ном потоке наличных, капитализации доходов на заемный и собственный капитал или фондов погашения, а также при использовании методики капитализации ежегодной ренты или в разработке графиков погашения долга в рассрочку и постоянных выплат.
Так как целью инвестирования является получение дохода в будущем то, умножая коэффициент текущей стоимости (обращения) на ожидаемый будущий доход, можно оценить стоимость капиталовложения. Когда в расчетах применяется коэффициент текущей стоимости, речь идет о дис​контировании и учетной ставке – понятиях, обратных наращиванию и ставке процента при расчете наращиваемой стоимости единичного вложе​ния. 

1. Анализ дисконтированных денежных поступлений представляет собой метод определения текущей стоимости дохода, исчисляемой умножением коэффициента текущей стоимости на конкретную сумму денежных поступле​ний, ожидаемых на каждый период.

2. Аннуитет представляет собой серии одинаковых сумм дохода, уплачиваемых или получаемых через одинаковые интервалы в течение некоторо​го периода времени.

3. Установление чистой дисконтированной текущей стоимости (ЧДС) представляет собой метод анализа целесообразности инвестиций. При использовании этого метода текущая стоимость всех предсказуемых поступле​ний и выплат наличных денег дисконтируется по заранее установленной ставке процента.

4. Метод определения внутренней нормы доходности прибыли (ВНД) заклю​чается в установлении требуемой нормы прибыли (ставки дисконта) для под​лежащего оценке объекта недвижимости. Это та ставка, при которой поступ​ления и выплаты наличных денег точно совпадают.

5. Любой вид человеческой деятельности, в том числе предпринимательство, осуществ​ляется в условиях большей или меньшей неопределенности, что не позволяет гарантиро​вать получение желаемых результатов. Поэтому обязательным элементом деятельности па рынке недвижимости является анализ и оценка рисков, различающихся по своему содер​жанию и степени влияния на конечные результаты.

6. Определение стоимостного эквивалента объектов недвижимости представляет собой главный вид экономической экспертизы и носит название оценки. Оценка осуществляется в соответствии с тремя базовыми подходами – по затратам (отражает  использование недвижимости в качестве потребительского блага), по сравнению рыночных продаж (отражает использование недвижимости в качестве товара) и по доходу (отражает исполь​зование объекта недвижимости в качестве источника дохода). Каждый из подходов вклю​чает ряд конкретных методов.
7. Оценка подразделяется на индивидуальную (определение стоимостного эквивален​та отдельного объекта в интересах физических и юридических лиц) и массовую (опре​деление стоимостного эквивалента совокупности объектов в интересах государства).
Глава 5 ОЦЕНКА ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ ИП 
5.1 Задачи оценки финансового состояния ИП
Оценка экономической эффективности инвестиций недостаточна для принятия решения о целе​сообразности их осуществления. Инвестиционный проект (ИП) наряду с получением желаемой доходно​сти, прибыли на вложенный капитал должен обеспечить устойчивое финансовое состояние будущего предприятия.
Основной целью оценки финансового состояния ИП является получение небольшого числа ключевых параметров, дающих объективную и точную картину финансового со​стояния объекта, в который вкладываются инвестиции. Чтобы принимать решения об инвестици​онной деятельности, менеджеру необходима постоянная осведомленность по соответствующим во​просам, которая является результатом отбора, концентрации исходной информации, оценки и ана​лиза полученных показателей финансовой эффективности [3–7, 21–23, 25–31]. 
Основная задача, решаемая при определении финансовой состоятельности проекта, – оцен​ка его способности на всех стадиях развития своевременно и в полном объеме отвечать по имеющим​ся финансовым обязательствам, т. е. оценка платежеспособности и ликвидности ИП.
Финансовые обязательства включают все выплаты, связанные с осуществлением разрабатываемо​го ИП: погашение кредита, оплату счетов, выплату зарплаты, перечисление налогов. Если это не достигается на каком-то этапе (шаге) расчетного периода, то проект должен быть отвергнут (или дора​ботан). Каким бы высокоэффективным он ни был, неплатежеспособность – свидетельство банкротства.
Финансовый анализ ИП является существенным элементом финансового менеджмента Инвестиционной деятельности, позволяющим оптимизировать интересы ее различных участников. Собственники капитала оценивают финансовое состояние с целью повышения доходно​сти; обеспечения стабильности предприятия. Кредиторы – так, чтобы минимизировать свои риски по предоставляемым кредитам. 

Исходной информацией, необходимой для оценки финансового состояния ИП, является отчет о прибылях и убытках, финансово-инвестиционный бюджет, баланс. Все эти доку​менты содержат прогнозные (расчетные) показатели на планируемый расчетный период. Для расчетов показателей финансового состояния (надежности) используется та же исходная информация, что и для расчета показателей экономической эффективности инвестиций. Специфика здесь состоит в том, что увязка всех направлений деятельности проектируемой фирмы (компании) для обоснования сбалансиро​ванности потребности в ресурсах и их финансовом обеспечении проводится путем расчетов потоков реальных денежных средств. Приведение потоков денежных средств в сопоставимый вид (с помощью дисконтирования), как это предполагает методика расчета показателей экономической эффективности, здесь не требуется.
Финансово-инвестиционный бюджет является основой для расчета ряда показателей финан​совой состоятельности проекта и обычно запрашивается финансовыми учреждениями при выработке решений о кредитовании. В нем определяется соотношение между притоком денежных средств за счет выручки от реализации и привлекаемых источников финансиро​вания инвестиций и их оттоком, формируемым за счет себестоимости продукции (без амортизации), прироста постоянных активов, выплат по кредитам и прочих текущих затрат. Результатом такого расчета является определение наличия свободных денежных средств, выступающих одним из важней​ших финансовых результатов инвестирования – финансовой реализуемости ИП.
5.2 Показатели оценки финансовой надежности проекта и методика их определения
Финансовая реализуемость ИП – это обеспечение такой структуры денежных потоков ИП, при которой на каждом шаге расчета имеется достаточное количе​ство денег для его продолжения. Отрицательное значение показателя свободных денежных средств на любой стадии развития проекта означает его банкротство и невозможность проекта обеспечивать финансовые обязательства. Поэтому требуется пересмотр его параметров или поиск дополнительных источников финансирова​ния.
Баланс предприятия (от франц. равновесие) также является основой для проведения финан​сового анализа и интересует, прежде всего, внешних участников инвестиционного процесса – кредито​ров, акционеров, налоговые органы.
Баланс – это сводная таблица, в которой рассчитывается соотношение между ак​тивами проекта и источниками их финансирования, составляющими пассив.
При положительном сальдо баланса проект не сможет быть реализован из-за отсутствия необхо​димых денежных ресурсов, отрицательное сальдо свидетельствует о нерациональности использования ус​тавного и акционерного капиталов, что подрывает доверие к учредителям проекта. Баланс составляется на определенную дату, например на начало каждого интервала планирования. Актив баланса принято вы​страивать в порядке возрастания ликвидности средств, т. е. в зависимости от скорости их превращения в денежную форму. В пассиве баланса статьи группируются по юридическому признаку и по степени возрастания срочности погашения (возврата) обязательств. При оценке финансового состояния инвести​ционного проекта не обязательно разрабатывать детальный баланс, допускается агрегирование отдельных статей (пример 5.1).

 Пример 5.1. Расчет показателей финансовой надежности ИП. Предприятие планирует осуществление ИП и на 01.01.2008 г. прогнозирует следующий баланс:
	Актив
	Тыс.

руб.
	Пассив
	Тыс.

руб.

	I. Внеоборотные активы
	2560
	1. Собственный капитал
	1853

	2 Оборотные активы.
	767
	2. Долгосрочные пассивы
	799

	В том числе
	
	3. Краткосрочные пассивы (кредиторская задолженность, кратко​срочные кредиты, задолженность перед бюджетом и персоналом)
	675

	- материальные запасы     
	590
	
	

	- дебиторская задолженность
	67
	
	

	- краткосрочные финансовые вложе​ния (ценные бумаги)
	75
	
	

	- денежные средства
	35
	
	

	3 Убытки
	
	
	

	Итого сумма активов (баланс)
	3327
	Итого сумма пассивов (баланс)
	3327


По исходным данным примера 5.1, Коп = (799+675)/1853 =1474/1853 = – 44/56, или 0,79. Такое зна​чение коэффициента общей платежеспособности не может быть признано удовлетворительным. Коэффициент общей платежеспособности можно определить так же, как отношение собствен​ного (акционерного) капитала к суммарным активам. Этот коэффициент показывает, насколько активы компании финансируются за счет собственного капитала. Для примера 5.1 он равен = 1853/3327 = 0,56.
Рассчитанное отношение долгосрочной задолженности к сумме собственного капитала и долгосроч​ной задолженности составило 799/(1853 + 799) = 0,30.
Можно также рассчитать соотношение между величиной собственного и заемного капитала, характеризующее его структуру. Данное соотношение не имеет нормативов. Высокий уровень дол​га может обеспечить более высокий доход, когда экономические условия нормальны и норма при​были проекта выше процентов по кредиту. Однако при этом в период застоя высок риск получения убытков. Проекты «с нулевым долгом» менее рискованны, но в период экономического роста они недополучают прибыль. В течение многих лет в займах Всемирного банка применялось макси​мальное соотношение между величиной собственного и заемного капитала – 40:60. Для предпри​ятий со стабильной доходностью возможно соотношение 30:70. Для недавно созданных финансо​вых компаний – 25:75, для известных фирм с хорошей репутацией – 10:90. Поэтому важнее оценить, насколько может уменьшиться доход, до того момента, когда предприятие начнет испы​тывать проблемы с выплатой процентов за кредит. Это позволяет оценить коэффициент покрытия процентов по кредитам. 
Кл = 767/675 = 1,14. Это свидетельствует о том, что при реализации проекта для своевременного покрытия текущих обязательств средств от продажи продукции, материальных запасов, ценных бумаг не хватит и придется тратить основные средства, что неприемлемо в практике управления предприяти​ем.
Кнл = (75 + 35)/675 = 0,16, что явно недостаточно для устойчивого финансового состояния проекта.
Вывод: финансовое состояние предприятия при реализации проекта будет неустойчивым. Плате​жеспособность и ликвидность недостаточны. Поэтому осуществление проекта без разработки меро​приятий по повышению финансовой надежности недопустимо и может привести к банкротству. 
Для точной и полной характеристики финансовой устойчивости ИП дос​таточно сравнительно небольшого количества финансовых коэффициентов. Важно, чтобы каждый из них отражал наиболее существенные стороны финансового состояния. В настоящее время использу​ется большое количество методов определения финансового состояния предприятия. С целью оцен​ки финансовой привлекательности ИП целесообразно представлять финансовую состоятельность двумя взаимосвязанными группами показателей: платежеспособности и ликвидности.
Платежеспособность проекта – возможность погашения в срок и в полном объеме долговых обязательств, возникающих в связи с реализацией ИП. Для оценки платежеспособности рекомендуется рассчитать ряд частных показателей.
1.
 Коэффициент общей платежеспособности (КОП) – отношение суммарной задолженно​сти (ЗС) (долгосрочной и краткосрочной) к суммарным активам (ОА) 
КОП  = ЗС/ОА .       
     (5.1)
Это отношение показывает, насколько активы компании формируются кредиторами посредством заемного капитала. Цель оценки коэффициента состоит в раннем выявлении признаков банкротства. Увеличение доли заемного капитала в структуре капитала является рискованным. Независимо от уровня прибыли необходимо своевременно погашать полученные кредиты и уплачивать проценты по ним. Чем выше значение этого коэффициента, тем больше задолженность и ниже оценка уровня платежеспособности. Оптимальным на практике считается коэффициент платежеспособности в пре​делах 0,2-0,3, т. е. доля заемных средств в капитале проекта должна составлять не более 20-30 %.
2.
Отношение долгосрочной задолженности к сумме собственного капитала и долгосроч​ной задолженности указывает, какую долю долгосрочного капитала обеспечивают кредиторы. Альтернативой привлечения заемного капитала является выпуск акций (увеличение акционерного ка​питала) или реинвестиции той части прибыли, которая может быть распределена в качестве дивидендов по обыкновенным акциям.
3.
 Коэффициент покрытия процентов по кредитам – отношение оперативной прибыли до выплаты процентов по кредитам к сумме выплат процентов по кредитам. Коэффициент показывает на​сколько эффективно прибыль от оперативной деятельности покрывает проценты по полученным кредитам и тем самым характеризует степень финансовой напряженности и риска проекта. В практике Всемирного банка чаще всего встречается требование, чтобы данный коэффициент был равен 1,5, но его значение может меняться от 1,3 до 2,0 и более в зависимости от прогнозируемой стабильности до​ходов предприятия.
Итак, платежеспособным является проект, способный рассчитываться по своим долгосрочным обязательствам. Вместе с тем предприятие должно своевременно выполнять и свои текущие обязательства, связанные с реализацией инвестиционного проекта.
Способность инвестиционного проекта своевременно выполнять текущие (краткосрочные) обязательства, реализуя текущие активы, называется ликвидностью проекта.
Ликвидность характеризует скорость превращения активов в денежную форму (так как все теку​щие платежи осуществляются в денежной форме), полностью сохраняя при этом свою ценность. Это предъявляет жесткие требования к структуре активов предприятия, так как степень ликвидности различ​ных активов существенно отличается. Возможно определение следующих показателей ликвидности:
Коэффициент общей ликвидности (Кл) – отношение текущих (краткосрочных) активов (ТА) к текущим пассивам (краткосрочным обязательствам) (ТП) 
Кл = ТА/ТП .
(5.2)
Данный коэффициент оценивает способность предприятия платить по краткосрочным обязатель​ствам. Нормальным считается значение, равное 2. Разница между текущими активами и текущими пассивами составляет оборотный капитал предприятия, которым оно может воспользоваться для фи​нансирования текущих потребностей при ухудшении конъюнктуры рынка. Однако слишком высокий коэффициент ликвидности может свидетельствовать о плохом управлении запасами, об омертвлении средств.
4  Коэффициент немедленной ликвидности (Кнл) – отношение легко реализуемых активов (средств на расчетном счете, рыночных ценных бумаг) (ЛА) к текущим пассивам 
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Он оценивает способность проекта платить по краткосрочным обязательствам в течение крат​чайшего времени. Допустимым признается его значение в пределах от 0,5 до 1,2.
Для аналитических целей обычно рекомендуют определять показатели рентабельности и показатели оборачиваемости активов по проекту.  
Показатели рентабельности (применяются для оценки текущей прибыльности пред​приятия – участника ИП): 
Рентабельность активов = [ЧП + П × (1 – НП)] / ОА.                       (5.4)

Рентабельность инвестирован. капитала = [ЧП+П×(1–НП)]/ИК.    (5.5)

Рентабельность уставного капитала = [ЧП + П × (1– НП)]/УК.      (5.6)

Рентабельность продаж = ЧП / ВР.                                                      (5.7)

Показатели оборачиваемости (применяются для оценки эффективности операционной деятельности, политики в области цен, закупок и сбыта):
 Оборачиваемость активов = ВР/ О А.                                          (5.8)
 Оборачиваемость инвестированного капитала =ВР/ИК.         (5.9)
 Оборачиваемость уставного капитала – ВР / УК.                     (510)
 Оборачиваемость текущих активов – ВР / ТА.                        (5.11)
Условные обозначения: 

ЧП – чистая прибыль; 

П – проценты за кредит (в абсолютном выражении); 

НП – ставка на​лога на прибыль; 

ОА – общие активы; 

ИК – инвестированный капитал; 

УК – уставный капитал, 

ВР – выручка от реализа​ции; 

ТА – текущие активы. 
Оценивать оборачиваемость можно и через определение времени обращения в днях, рассчиты​ваемого как деление среднего за период остатка актива на однодневный оборот актива в этом же пе​риоде. Каждый участник проекта может иметь собственное представление о предельных значениях по​казателей рентабельности и оборачиваемости, свидетельствующих о неблагоприятном финансовом состоянии проекта. Их значения существенно зависят от технологии производства, структуры цен на производимую продукцию и потребляемые ресурсы. Поэтому целесообразно сопоставлять полу​ченные значения с показателями аналогичных предприятий, анализировать их динамику. Рассмотренный перечень показателей может быть дополнен по требованию отдельных участни​ков проекта или финансовых структур, а также в связи с изменением государством существующих критериев начала процедуры банкротства предприятия. Если в качестве источника финансирования привлекается акционерный капитал, следует определять коэффициенты инвестиционной привлекательности акций и их доходности: норму прибыли на акцию, норму прибыли акционерного капитала, коэффициент котировки акций, доходность акций, показатель выплаты дивидендов, коэффициент устойчивого роста.
Норма прибыли на акцию – отношение чистой прибыли предприятия к количеству акций.
Норма прибыли акционерного капитала показывает, насколько эффективно используется ка​питал акционеров, вложенный в инвестиционный проект, и рассчитывается как отношение чистой прибыли к собственному капиталу.
Коэффициент котировки акций показывает отношение рыночной цены акции к ее учетной це​не, характеризующей долю собственного капитала, приходящегося на одну акцию.
Доходность акций – это чистая прибыль в расчете на одну акцию, отнесенная к рыночной стоимости акций.
Показатель выплаты дивидендов определяет, какая доля чистой прибыли направляется на выплату дивидендов (Д) 

показатель выплаты дивидендов = Д/ЧП
                         (5.12)
Коэффициент устойчивого роста (Кур) показывает возможности акционерного общества уве​личивать в будущем свои активы за счет внутреннего финансирования при условии, что будут сохра​нены пропорции между собственным капиталом, обязательствами и дивидендными выплатами (Д) 

Кур = (ЧП – Д) /АК,
         (5.13)
где  АК – величина исходного акционерного капитала.
Итак, оценка финансового состояния проекта опирается на ту же исходную и интег​рированную экономическую информацию, которая используется при оценке экономической эффективности инвестиций. Расчеты ведутся по тем же интервалам планирования, что и для экономической эффективности. Поскольку показатели экономической эффективности и показатели финансовой надежности конструируются на основе сбалансированных пото​ков реальных денежных средств (в одном случае аккумулированных в финансово-инвестиционном бюджете, а в другом – в балансе), имеющих общую информационную базу, то и система таких показателей становится сбалансированной. Из этого следуют два важных вывода для практики.
Первый. Обоснование управленческого решения об инвестировании необходимо проводить только на основе системы сбалансированных показателей, имея в то же время в виду требования инве​сторов к уровню каждого из них.
Второй. Процедуры, выполняемые экономистом-менеджером для достижения сбалансирован​ной системы показателей, являются важным инструментом управления проектом с целью достиже​ния приемлемого для инвесторов уровня доходности. Сложные логические связи системы потоков и показателей предопределяют последовательность анализа и корректировки показателей эффектив​ности – от показателей финансовой надежности (платежеспособности, ликвидности) к потокам де​нежных средств в балансе и финансово-инвестиционном бюджете и, в конечном счете, к показателям экономической эффективности.
Если на каком-либо шаге расчетного периода не обеспечивается финансовая надежность про​екта, он должен быть доработан или отвергнут, несмотря на высокие показатели экономической эффективности. Финансовая устойчивость ИП – это состояние счетов пред​приятия, гарантирующее его постоянную платежеспособность в случае осуществления инвестицион​ной деятельности. Поток хозяйственных операций, генерируемый при этом, будет постоянным «возмутителем» определенного состояния финансовой устойчивости, причиной перехода из одного типа ус​тойчивости в другой. Повысить финансовую надежность проекта и финансовую устойчивость предприятия можно при выполнении следующих мероприятий: оптимизировать структуры источников финансирования, величины производственных запасов, незавершенного производства, запасов готовой продукции; уменьшение дебиторской задолженности; превышение кредиторской задолженности над дебиторской с целью покрытия недостатка оборотных средств; формирование финансовых резервов, позволяющих временно ослаблять финансовую напряженность; привлечение дополнительных кредитов на временное пополнение оборотных средств; увеличение прибыльности деятельности (снижение затрат); ускорение оборачиваемости средств. Планирование указанных мероприятий потребует корректировки исходной информации, необходимой для расчета эффективности проекта, и приведет к изменению не только финансовой надежности проекта, но и показателей экономической эффективности. Неудовлетворительные результаты оценки финансовой надежности инвестиционного проекта требуют изменений в стратегии и тактике инвестиционной деятельности: выхода из неэффективных инвестиционных проектов, если не удается на основе корректировки исходной информации повысить их эффективность, реинвестирования средств в более выгодные активы.

5.3  Анализ финансовых коэффициентов ИП

Для оценки финансового положения предприятия, осуществляющего проект, применяется стандартная система финансовых коэффициентов. Она рассчитывается для каждого периода времени жизненного цикла проекта на основе рассмотренных выше финансовых отчетов. Сначала рассмотрим способы расчета показателей финансо​вого состояния предприятия, применяемые при финансовом ана​лизе независимо от проектного анализа. Финансовые коэффици​енты подразделяются на четыре основные группы: доходности (прибыльности, рентабельности), ликвидности, устойчивости (платежеспособности, структуры капитала, финансового рычага, обслуживания долга, управления задолженностью), оборачивае​мости (деловой активности, эффективности).  Взаимосвязь финансовых показателей представлена на рисунке 5.1. Она построена на основе известной формулы Дюпона и в на​глядной форме показывает сочетание различных финансовых коэффициентов, прежде всего финансовой и операционной частей анализа финансового состояния предприятия.
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Рисунок 5.1 – Взаимосвязь финансовых коэффициентов
Применение стандартных финансовых коэффициентов в проектном анализе характеризуется следующими специфическими особенностями. Первая особенность связана с необычной структурой баланса, в котором к концу жизненного цикла начи​нают доминировать две статьи: накопленное сальдо денежных средств и накопленная нераспределенная прибыль.
Пример 5.2.  Названные показатели преобладают как в активах, так и в пассивах баланса к концу реализации проекта, что характерно для обоих способов финансирования. Так, при финансировании за счет и собственного, и заемного капитала накопленное сальдо денежных средств к концу операционного периода (6-му году) составляет 90 % от активов предприятия и возрастает в 3 раза по сравнению с соответствующим показате​лем начала операционного периода (2-м годом). Доля накопленной нераспреде​ленной прибыли в пассивах в 6-м году составила 52 %, что также заметно пре​вышает 7 %-й уровень этого показателя во 2-м году. Для варианта проекта с привлечением только собственного капитала удельный вес накопленного сальдо денежных средств возрастает с 33 % во 2-м году до 94 % в 6-м году. Соответст​вующие показатели увеличиваются для накопленной нераспределенной прибы​ли с 11 % до 41 %.
Финансовая отчетность в проектном анализе обычно строит​ся с учетом только одного вида деятельности – связанной с про​ектом. Очевидно, что реальное предприятие не станет накапли​вать появляющиеся в результате проекта средства в форме кассо​вой наличности, оно будет искать более эффективные формы вложений, и тогда структура активов приобретет стандартный вид. Соответственно изменится и структура пассивов, поскольку внепроектная деятельность предполагает и адекватные способы фи​нансирования. Поэтому многие рассмотренные финансовые ко​эффициенты носят условный характер, предопределенный отсут​ствием анализа не связанных с проектом решений.
Среди видов деятельности, непосредственно не связанных с проектом, но имеющих в настоящее время важное значение для российских предприятий, можно выделить стабилизацию их фи​нансового положения. Стабилизация может осуществляться раз​личными способами, в частности, за счет финансовых ресурсов, возникающих при реализации проекта. Например, одной из наи​более острых проблем финансового состояния предприятий в ус​ловиях кризиса неплатежей стала высокая доля дебиторской и кредиторской задолженностей. Опасным симптомом неблагопри​ятного финансового состояния становится положение с ликвид​ностью. Кредиторская задолженность в этот период устойчиво превышает дебиторскую задолженность, что свидетельствует о приближении таких предприятий к точке банкротства. Можно оценить возможности улучшения этих показателей за счет гене​рируемых проектом накопленного сальдо денежных средств и на​копленной нераспределенной прибыли, соответственно. Тогда финансовый анализ включает два направления:
во-первых, автономный анализ финансового состояния предприятия, осуществляющего проект,
во-вторых, анализ изменения положения компании в резуль​тате использования части финансовых ресурсов для целей стабилизации, выражающейся в обеспечении нормативного уровня фи​нансовых коэффициентов в долгосрочном периоде.
В последнем случае по существу рассматривается одновременное осуществление двух взаимосвязанных проектов – исход​ного и проекта финансовой стабилизации. При этом финансовая отчетность для исходного проекта строится на основе норматив​ных показателей, для второго проекта – на основе реальной финансовой отчетности предприятия, уже функционировавшего ра​нее, теперь осуществляющего проект и направляющего часть средств на финансовую стабилизацию. Важной финансовой ха​рактеристикой исходного проекта является обеспечение значи​тельного положительного притока денежных средств в течение всего жизненного цикла, следовательно, и возрастающего количе​ства высоколиквидных ресурсов. Это создает основу для устой​чивого финансового положения предприятия с учетом стабилизи​рующей деятельности, в частности, его способности своевремен​но и без потерь погашать требования по своим обязательствам.
В данном случае могут существенно изменяться цели проек​та. Одной из целей привлечения кредитных ресурсов для исходного проекта может стать обеспечение финансовой стабилизации деятельности предприятия. Одновременная реализация двух про​ектов позволяет существенно изменить положение к лучшему. Основными факторами финансового оздоровления выступают ха​рактерные черты исходного проекта – с одной стороны, растущая ликвидная часть активов за счет накопленного сальдо денежных средств, с другой стороны, расширение финансирования из соб​ственных источников за счет увеличения величины накопленной нераспределенной прибыли. Для предприятия это позволяет за​метно повысить коэффициенты ликвидности и одновременно су​щественно улучшить положение с точки зрения финансирования за счет собственного капитала. 
Таким образом, углубление финансовой неустойчивости российских предприятий в 90-е годы смещает приоритеты в выборе финансовой стратегии в пользу стабилизации положения с лик​видностью и проведения взвешенной, осторожной политики в об​ласти финансирования. Осуществление инвестиционных проек​тов способствует устойчивому развитию предприятий, в свою очередь предполагающего дальнейший поиск направлений вло​жения средств уже для увеличения доходности как первоочеред​ной цели.
Вторая особенность применения финансовых коэффициентов в проектном анализе связана со специфическими целями финан​сового анализа проектов, ориентированного на финансовую осу​ществимость проектных решений, соответственно, концентри​рующего внимание на обеспечении ликвидности и поиске наи​лучших способов финансирования проекта. При этом наилучшие способы характеризуются, прежде всего, более высокой доходно​стью в сочетании с финансовой устойчивостью. Если на первом этапе финансового анализа основное внимание уделяется вопро​сам технико-экономических и маркетинговых исследований и соответственно формированию свойственных для проекта коэффи​циентов оборачиваемости и показателей рентабельности активов (другими словами, потенциальной способности приносить доход независимо от способов финансирования), то на втором и третьем этапах центральной становится проблема финансирования, и в качестве управляемых параметров выступают коэффициенты ли​квидности и устойчивости и соответственно показатели рентабельности собственного капитала (прежде всего в зависимости от финансового рычага и особенностей обслуживания долга). 

Информация о финансовых коэффициентах обычно представляется одновременно с финансовыми отчетами и/или в спе​циальных разделах, посвященных результатам финансового ана​лиза проектов. Набор коэффициентов существенно различается для разных проектов в соответствии с основными проблемами финансового состояния конкретного предприятия, осуществляющего проект. Однако в любой вариант представления информации включается три наиболее распространенные коэффициента, соответствующие основным группам показателей финансового состояния: текущий коэффициент (коэффициент ликвидности 3-го класса), коэффици​ент финансового рычага (соотношение заемных и собственных средств) и рентабельность продаж.
Проблема ликвидности. На протяжении жизненного цикла большинства проектов напряженное положение с ликвидностью и устойчивостью обычно сохраняется в первые годы реализации проекта, в период погашения суммы основного долга, затем фи​нансовое состояние заметно улучшается. Поэтому для выявления критических моментов проектного цикла важно, чтобы уже в первые годы проект генерировал денежные средства в достаточ​ном количестве, что создает основу для стабилизации положения с ликвидностью. В конце периода коэффициенты ликвидности резко возрастают, что особенно наглядно проявляется для наи​более уязвимого коэффициента абсолютной ликвидности.
Для упрощенных вариантов проектов без учета оборотного капитала, часто применяемых в практических расчетах, традици​онные коэффициенты ликвидности рассчитать невозможно (в связи с нулевой величиной краткосрочных пассивов). Поэтому в качестве основного показателя ликвидности, позволяющего срав​нивать между собой различные варианты, можно использовать структуру активов и пассивов. При этом с течением времени удельный вес денежных средств, наиболее ликвидной части те​кущих активов, обычно неуклонно возрастает. Поскольку со временем накопленное сальдо денежных средств начинает доми​нировать в составе активов, и структурные балансовые показате​ли в упрощенных вариантах и вариантах с учетом оборотного капитала в конце периода уже существенно не различаются. Та​ким образом, упрощенные варианты без учета оборотного капи​тала позволяют выявить основные долговременные тенденции изменения положения с ликвидностью, однако не дают возможности анализировать данную проблему в первые годы осуществ​ления проекта. Так, проблема определения финансовой жизне​способности проектов наиболее остро стоит именно в начальные периоды их реализации, когда осуществляются инвестиции и проекты еще не генерируют потоков денежных средств, превос​ходящих суммы обслуживания долга. Поэтому применение такого упрощенного подхода для финансового анализа в большинстве случаев неоправданно.
Проблема финансирования. Коэффициенты устойчивости. Типичным методом определения соотношения собственных и заемных средств для проектов является сравнение коэффициента финансового рычага со среднеотраслевым уровнем. Кроме того, важно рассчитывать уровень коэффициента обеспеченности соб​ственными средствами. Для многих проектов данный показатель в течение строительства и первых лет эксплуатации (периоды бы​строго увеличения основных средств главным образом за счет привлечения заемных источников финансирования) находится на неудовлетворительно низком уровне, иногда достигая отрица​тельного значения, хотя в дальнейшем он быстро растет и при​ближается к 1 в конце проектного цикла. Такая динамика рас​сматриваемого коэффициента свидетельствует о значительных периодах времени, в течение которых у предприятия отсутствуют собственные оборотные средства, необходимые для его финансо​вой устойчивости. Со временем в обычных проектах резко увели​чивается сальдо накопленных денежных средств, тем самым по​ложение с точки зрения финансирования деятельности компании полностью стабилизируется.
Указанные критические периоды свидетельствуют, что в слу​чае создания обособленных предприятий для осуществления этих проектов степень риска за счет привлечения заемного финансиро​вания слишком высока. Это не означает непосредственной угрозы банкротства для предприятий (в сочетании с благоприятным по​ложением с ликвидностью), однако в такие критические моменты жизненного цикла необходимо предусмотреть систему страхова​ния рисков и по возможности сократить продолжительность опасных периодов.
Особенно большое значение для финансовой жизнеспособ​ности проектов имеет детальный и всесторонний анализ различ​ных способов финансирования, в частности, определение эффек​тов привлечения заемного капитала.
Эффекты финансового рычага и налогового зонтика. Для анализа взаимосвязи способов финансирования проекта с уровнем его доходности для различных участников (в том числе государства) необходимо проводить детальный анализ эффектов финансового рычага и налогового зонтика.
Введем следующие обозначения:
N1 – чистый доход (равный нераспределенной прибыли, если ди​виденды не выплачиваются); 
Р – операционная прибыль (прибыль до выплаты процен​тов и налогов); 

Т – налоговая ставка; 

KD – процентная ставка; 

А – общая сумма активов;
d – доля заемных средств в активах (величина заемных средств тогда равняется произведению d ×A). 
Чистый доход можно представить как последовательный вы​чет из выручки от реализации продукции операционных издержек (и соответственно получения операционной прибыли), и после​дующий вычет из операционной прибыли Р сначала процентов KD ×P (соответственно, получения прибыли к налогообложению Р – KD ×P), затем налогов t× (Р – KD ×P) (и соответственно получения чистой прибыли)  и дивидендов (соответственно, получения не​распределенной прибыли). Остановимся на этапе расчета чистой прибыли, или чистого дохода N1 (совпадающего с нераспределен​ной прибылью для случая, когда дивиденды не выплачиваются). При сравнении сумм выплачиваемых налогов в двух вариантах финансирования отличия возникали только в связи с одним нало​гом. Поэтому для упрощения изложения предположим сначала, что предприятие выплачивает только налог на прибыль. В даль​нейшем включим в данный показатель Р прибыль, не зависящую от финансирования проекта (т. е. операционную прибыль за выче​том всех остальных налогов, кроме налога на прибыль).
Рассмотренный процесс определения чистого дохода описывается следующим равенством:
NI = P – KD ×d ×A –  t ×(Р – KD ×P).
          (5.14)
Соотношение (5.14) по-другому можно представить, разделяя распределение прибыли без учета и с учетом влияния заемного капитала:
N1 = P × (l – t) – KD × d ×A + t × KD × d ×A.              
(5.15)
В случае финансирования проекта только за счет собствен​ного капитала коэффициент d равняется нулю, и формулу (5.15) можно представить в следующей форме:
    NI = P × (1 – t).
То есть чистый доход теперь зависит лишь от величины операционной прибыли (характеризующей способность проекта обеспечивать дополнительную прибыль независимо от условий финансирования и соответствующих перераспределительных эф​фектов), а также от уровня налоговой ставки (задающей перерас​пределение части дохода в форме налогов между предприятием, осуществляющим проект, и государством).
В случае финансирования проекта за счет привлечения заем​ных средств возникает два эффекта – финансового рычага и на​логового зонтика (щита). Эффект финансового рычага зависит от разницы между доходом от использования заемных средств и платой за их использование, эффект налогового зонтика появля​ется за счет снижения налоговых платежей при использовании за​емных средств. Для вычисления названных эффектов представим сначала прибыль после налогообложения P(l–t), получаемую от использования активов независимо от способов финансирования, в следующей форме:
P ×(1 – t) = (1– d) × P ×(1 – t ) + d ×P ×(1 – t ).              (5.16)
Первое слагаемое (1– d)×P×(1– t) можно интерпретировать как результат использования собственного капитала, а второе слагае​мое d×P×(1– t) – как результат использования заемного капитала. 
Подставим полученное выражение (5.16) в соотношение (5.15), которое будет теперь выглядеть следующим образом (5.17):
NI = (1– d) ×P×(1– t) + d×P×(1– t) – KD ×d ×A + t×KD ×d ×A.     (5.17)

Привлечение в качестве источника финансирования заемного капитала и соответствующее ненулевое значение коэффициента финансового рычага d приводят к появлению наряду с доходом от собственного капитала двух дополнительных составляющих чис​того дохода:
· превышения дохода от заемного капитала над процентными платежами, выступающими в качестве платы за использова​ние заемного капитала, или эффекта финансового рычага;

· экономии на налогах за счет заемного капитала, возникающей из-за возможности снизить сумму уплачиваемых налогов за счет уменьшения величины налогооблагаемой прибыли на сумму выплачиваемых процентов, или эффекта налогового зонтика.
Названные эффекты обычно измеряют в относительном выражении, прежде всего в расчете на собственный капитал. Разде​лим обе части соотношения (17) на собственный капитал (E =(1–d) ×A). Получим, что доходность собственного капитала в случае заемного финансирования складывается из двух состав​ляющих: доходности собственного капитала без привлечения за​емного капитала и общего прироста доходности из-за использо​вания заемного капитала (включая и превышение дохода над про​центными платежами, и снижение налогов):
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Упростим полученное выражение:
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(5.18)

Эффект финан​сового рычага. Эффект налогового зонтика. Эффект налогового зонтика всегда неотрицателен: для его появления необходимо установление налога на прибыль и плат​ность заемных средств (т. е. положительные величины налоговой и процентной ставки, а также наличие заемного финансирова​ния). Эффект финансового рычага может быть как положитель​ным, так и отрицательным. Если доход от использования заемного капитала превышает процентные платежи (возникает положи​тельная величина эффекта финансового рычага), появляется воз​можность увеличить доходность собственного капитала за счет использования заемных средств. Заметим, что доходность собст​венного капитала без привлечения заемного капитала равняется доходности активов, поскольку в случае финансирования только за счет собственного капитала чистый доход равняется доходу за вычетом налогов. Тогда доходность собственного капитала в слу​чае заемного финансирования превышает доходность собственно​го капитала в ситуации без привлечения заемного капитала (рав​ную доходности активов) на величину общего эффекта использо​вания заемного капитала, включая эффект финансового рычага и налогового зонтика.
Для проектного анализа отдельную проблему представляет способ расчета величины активов и собственного капитала, свя​занный с общей проблемой потоков и запасов в экономическом анализе. Если показатели прибыли, выручки от продажи, про​центных платежей, погашения основной суммы долга определя​ются за период времени, то показатели активов, собственного и заемного капитала, финансового рычага отражают состояние на определенную дату. Поэтому при сопоставлении показателей двух названных типов возникает проблема их соизмерения. На​пример, при расчете коэффициентов доходности в стандартном финансовом анализе обычно используют среднеарифметические величины абсолютных показателей на начало и конец каждого периода. Для предприятий, осуществляющих проект, выбор мо​мента времени оказывает большое влияние на показатели финансового состояния. В частности, при анализе способов финансиро​вания важно соблюдать соответствие между условиями финансирования и способами расчета финансовых коэффициентов.
Расчеты, анализирующие изменение прибыли при изменении способов финансирования проекта, удобно представить в форме специальной таблицы 5.2. Первые три строки таблицы носят вспомогательный характер и приводятся для простоты изложения. В остальной части таблицы устанавливается соответствие между финансовыми результатами (в форме соответствующей части прибыли) и ресурсами, позволившими их достичь.
Таблица 5.2 – Распределение прибыли в соответствии с собственным и заем​ным капиталам (млн руб.)
	Год
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	6-й

	Операционная прибыль за вычетом налогов,
снижающих налоговую базу (Р)
	186
	189
	192
	195
	 199

	Операционная прибыль за вычетом налогов, снижающих налоговую базу и налога на прибыль (P(l-t))
	142
	144
	146
	149
	151

	Доля заемных средств (d)
	0,54
	0,54
	0,48
	0,30
	0,05

	Доход, связанный с собственным капиталом
(1-d) P(l-t)
	66
	66
	76
	104
	144

	Разность дохода и платежей для заемного капитала     

(d Р(1-t) – KddA)
	1
	-9
	-5
	7
	   7

	Экономия на налогах за счет заемного капитала
(tKddA)
	18
	21
	18
	9
	0

	Чистый доход, связанный с заемным капиталом 

(dP(l-t))
	19
	12
	13
	16
	7

	Налоги, не снижающие налоговую базу
	-1
	-1
	-1
	-1
	-1

	Итого чистая прибыль NI
	84
	77
	88
	119
	150


Поскольку предприятие в проекте наряду с налогом на при​быль выплачивает другие налоги, в качестве прибыли Р, из кото​рой вычитаются процентные платежи при определении налогооблагаемой базы для налога на прибыль, используется операцион​ная прибыль за вычетом прочих налогов (учитываемых в отчете о прибыли, но сохраняющихся на прежнем уровне при изменении финансирования проекта, соответственно, наряду с операционной прибылью выступающих в качестве заданной величины). Учет наряду с налогом на прибыль еще двух групп налогов (умень​шающих и не уменьшающих налоговую базу) принципиально ни​чего в анализе не изменяет. Налоги, снижающие базу, позволяют получать аналогичные выводы при использовании вместо опера​ционной прибыли величину, уменьшенную на эти налоги. На​логи, не снижающие базу, в анализе не участвуют и вычитаются лишь при итоговом расчете чистой прибыли. 

Пример 5.3. Рассмотрим расчеты распределения прибыли в соответствии с различными источниками финансирования для сквозного проекта. Отличие ситуации в проекте от рассмотренной в теоретической связано с выплатой кроме налога на прибыль других на​логов. Прочие налоги, не снижающие налоговую базу, включают только местные налоги и сборы, ежегодно составляющие 1 млн руб. Они пока​зываются отдельной строкой в таблице 5.2. Налоги, снижающие базу, вы​читаются из операционной прибыли, и полученная прибыль показыва​ется в первой строке таблицы 5.2. Например, во 2-м году она равняется 62 млн руб. (из 83 млн руб. операционной прибыли вычитаются прочие налоги в размере 21 млн).
В варианте проекта с финансированием только за счет собственного капитала рассмотренная прибыль представляет собой налогооблагаемую прибыль, которая используется для расчета налога на прибыль. После вычета из нее налога на прибыль получается прибыль, приведен​ная во второй строке таблицы и являющаяся основным результа​том реализации проекта, не зависящим от финансирования (пол​ностью он определяется после вычета налогов, не уменьшающих налоговую базу, и тогда измеряется чистой прибылью). Как уже показывалось выше, в случае финансирования только за счет соб​ственного капитала весь этот результат принадлежит акционерам предприятия, осуществляющего проект, соответственно, совпада​ет с расчетами при таком способе финансирования.
Вычет налога на прибыль из прибыли в первой стро​ке позволяет рассчитать основной показатель чистого до​хода от операционной деятельности, не зависящий от финансирования. Он показывается во второй строке. Если вычесть из него налоги, не снижающие базу, получается чистая прибыль при финансировании за счет собственного капитала. Для распределения прибыли в соответствии с источниками финансирования необходима также информация о доле заемных средств по отношению к общему финансированию (пассивам), или к активам предприятия, осуществляющего проект.
Для расчета доли заемного капитала используется информация балансового отчета. Соответствующие показатели определяются в результате деления суммы заемного капитала на общую сумму пассивов (или активов).  Например, для 2-го года доля заемных средств составляет 0,74 (600/1106). Как видно из таблицы 5.2, по мере по​гашения долга данный показатель снижается и приближается к нулю к 6-му году (ненулевые значения связаны с сохранением нормируемых краткосрочных обязательств).
Перейдем к основной части расчетов. Прежде всего, основ​ной результат от операционной деятельности, не зависящий от финансирования, разделяется на две составные части. Доход, свя​занный с собственным капиталом, определяется в соответствии с удельным весом собственного капитала в финансировании (то есть с величиной (1– d)) и показывается отдельной строкой. Аналогично рассчитывается доход, связанный с заем​ным капиталом, но из него сразу вычитаются процентные плате​жи. Кроме того, в связи с привлечением заемного капитала всегда возникает положительный эффект экономии платежей по налогу на прибыль. Для получения сопоставимых данных необходимо использо​вать показатель доли заемных средств для того же момента вре​мени, к которому накапливалась сумма основного долга при на​числении процентов.
Пример 5.4. Поскольку схема финансирования проекта предпола​гает начисление процентов по отношению к сумме долга на начало каждого период, соответствующая доля заемного капитала также рассчитывается к сумме активов на начало года. Например, для 2-го года при разделении двух частей прибыли используется доля заем​ного капитала на начало этого года, т.е. на конец 1-го года. Тогда доход, связанный с собственным капиталом (см. таблицу 5.2.) составляет 66 млн руб. ((1–0,538)×142). В дальнейшем он возрастает по мере роста доли собственного капитала и становится равным распреде​ляемому доходу в 6-м периоде.
Одновременно доход, связанный с заемным капиталом, во 2-м году равняется 76 млн руб. (0,538×142). Поскольку в этот период процент​ные платежи составляют 75 млн руб., после их вычета из дохода от за​емного капитала остается лишь 1 млн руб. (76 – 75). В следующем году процентные платежи возрастают, а доходы от заемного капитала сохра​няются практически на том же уровне. Поэтому возникает отрицатель​ное значение разности доходов и платежей для заемного капитала (см. таблицу 5.2). В дальнейшем выплата процентов снижается, но одновре​менно производятся платежи в погашение основной суммы долга, в ре​зультате уменьшается доля заемных средств в активах, следовательно, и в распределяемой прибыли. Снижение дохода, связанного с заемным капиталом, приводит к сохранению отрицательного значения разности доходов и платежей в 4-м году. Только в 7-м году для заемного капита​ла появляется превышение доходов над расходами.
Для расчета экономии на налогах ставка налога на прибыль умно​жается на величину процентных платежей. Так, для 2-го года примене​ние заемного капитала в качестве источника финансирования позволяет сэкономить 18 млн руб. (0,24×75). В течение всех лет, когда выплачи​ваются налоги, соответствующая экономия значительна, в частности, позволяет компенсировать отрицательные значения разности доходов и платежей. В результате в течение реализации проекта возникает поло​жительный общий доход от привлечения заемного капитала. 
Рассмотренный расчет по существу является другой формой представления отчета о прибыли. При этом переход от операци​онной к чистой прибыли показывается в соответствии с источниками финансирования предприятия, осуществляющего проект. При этом не зависящий от финансирования доход, равный опера​ционной прибыли за вычетом налогов, снижающих налоговую базу, представляет собой сумму дохода, связанного с собственным капиталом, и чистого дохода, связанного с заемным капиталом. После вычета из него налогов, не снижающих налоговую базу, образуется чистая прибыль. При финансировании за счет только собственного капитала все составляющие, связанные с заемным капиталом, равны нулю. Поэтому рассмотренный анализ имеет значение для вариантов смешанного финансирования. При таком представлении отчета о прибыли обосновывается целесообразность предложенной схемы финансирования. В каче​стве критерия обоснованности привлечения заемного капитала выступает требование положительных значений чистого дохода, связанного с заемным капиталом. Особое значение имеет сопос​тавление любого варианта смешанного финансирования с вариан​том привлечения только собственного капитала (поскольку рас​пределяемый доход совпадает с доходом владельцев предприятия при таком способе финансирования). Более точная оценка привлекательности использования заем​ного капитала для финансирования проекта связана с использова​нием относительных показателей эффектов собственного и заем​ного капитала (см. таблицу 5.3.). По существу вся таблица 5.2 носит вспомогательный характер по сравнению с основной таблицей 5.3. В ней определяются эффекты привлечения различных типов финансирования в расчете на собственный капитал. Для показа​телей активов, собственного и заемного капитала используются значения на начало каждого периода, до погашения основного долга.

Таблица 5.3 – Эффекты привлечения заемного капитала (%)
	Год
	
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	6-й

	Доходность собственного капитала
	(ROE)
	19,5
	15,1
	15,1
	77,5
	19,0

	Доходность активов
	(ROA)
	15,2
	13,0
	13,0
	15,5
	118,2

	Эффект финансового рычага
	
	0,3
	-1,8
	1 – 0,8
	1,1
	0,9

	Эффект налогового зонтика
	
	4,2
	4,1
	3,1
	1,3
	0

	Общий эффект заемного капитала
	
	4,5
	2,3
	2,3
	2,4
	0,9


Пример 5.5. Определяющий финансовый показатель прибыльности, доходность собственного капитала, для рассматри​ваемого проекта достигает достаточно высокого уровня. В основном этот результат достигается за счет доходности активов. Тем не менее привлечение заемного капитала по предложенной схеме обос​новано, поскольку общий эффект заемного капитала положителен и обеспечивает заметный вклад в доходность собственного капитала. Так, во 2-м году доходность собственного капитала в размере 15,1 % склады​вается из доходности активов (13 %) и общего эффекта заемного капита​ла (4,5 %). Однако положительный итог вклада заемного капитала глав​ным образом связан с налоговым зонтиком. Условия привлечения кре​дитов характеризуются относительно высокой процентной ставкой по сравнению с доходностью от операционной деятельности, что в течение двух лет приводит отрицательному эффекту финансового рычага. В ча​стности, во 2-м году отрицательный вклад в доходность за счет финан​сового рычага составил 1,8 %, что компенсировалось эффектом налого​вого зонтика, равным 4,1 %. В результате общий эффект заемного капи​тала стал положительным (2,3 = – 1,8 + 4,1).
Для большинства проектов влияние заемного капитала на до​ходность особенно значительно в первые годы эксплуатации проекта, когда удельный вес заемных средств наиболее высок, затем оно постепенно уменьшается по мере погашения кредита. Эффект финансового рычага может превышать эффект налогово​го зонтика, что свидетельствует об относительно высоком уровне операционной прибыли по сравнению с процентными платежами. К концу жизненного цикла проекта по мере погашения задолжен​ности значение привлечения заемных средств (как общего эффек​та, так и эффектов финансового рычага и налогового зонтика) снижается. Это характерно для всех проектов с использованием кредитных ресурсов.
Выводы по 5-ой главе 

1. Основная задача, решаемая при определении финансовой состоятельности проекта, – оцен​ка его способности на всех стадиях развития своевременно и в полном объеме отвечать по имеющим​ся финансовым обязательствам, т. е. оценка платежеспособности и ликвидности ИП.
2. Финансовый анализ ИП является существенным элементом финансового менеджмента Инвестиционной деятельности, позволяющим оптимизировать интересы ее различных участников. Собственники капитала оценивают финансовое состояние с целью повышения доходно​сти; обеспечения стабильности предприятия. Кредиторы – так, чтобы минимизировать свои риски по предоставляемым кредитам. 

3. Финансовая реализуемость ИП – это обеспечение такой структуры денежных потоков ИП, при которой на каждом шаге расчета имеется достаточное количе​ство денег для его продолжения.

4. Платежеспособность проекта – возможность погашения в срок и в полном объеме долговых обязательств, возникающих в связи с реализацией ИП.

5. Коэффициент покрытия процентов по кредитам – отношение оперативной прибыли до выплаты процентов по кредитам к сумме выплат процентов по кредитам. Коэффициент показывает на​сколько эффективно прибыль от оперативной деятельности покрывает проценты по полученным кредитам и тем самым характеризует степень финансовой напряженности и риска проекта.

6. Способность инвестиционного проекта своевременно выполнять текущие (краткосрочные) обязательства, реализуя текущие активы, называется ликвидностью проекта.

7. В конце периода коэффициенты ликвидности резко возрастают, что особенно наглядно проявляется для наи​более уязвимого коэффициента абсолютной ликвидности. Для выявления критических моментов проектного цикла важно, чтобы уже в первые годы проект генерировал денежные средства в достаточ​ном количестве, что создает основу для стабилизации положения с ликвидностью. 
8. Коэффициент устойчивого роста (Кур) показывает возможности акционерного общества уве​личивать в будущем свои активы за счет внутреннего финансирования при условии, что будут сохра​нены пропорции между собственным капиталом, обязательствами и дивидендными выплатами.

9. Эффекты финансового рычага и налогового зонтика. Эффект налогового зонтика всегда неотрицателен: для его появления необходимо установление налога на прибыль и плат​ность заемных средств (т.е. положительные величины налоговой и процентной ставки, а также наличие заемного финансирова​ния). Эффект финансового рычага может быть как положитель​ным, так и отрицательным. Если доход от использования заемного капитала превышает процентные платежи (возникает положи​тельная величина эффекта финансового рычага), появляется воз​можность увеличить доходность собственного капитала за счет использования заемных средств.  
Глава 6  ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ ОТДЕЛЬНЫХ ТИПОВ ПРОЕКТОВ
6.1  Проекты по техническому перевооружению действующего производства
Приведенные в гл. 5 формулы описывают методику расчета эффективности вложений средств в новое строительство. Они применимы и для оценки эффективности инвестиций в расширение действующего производства, включая создание на базе имеющихся площадей и оборудования новых производств. Исключение составляют проекты реконструкции и техниче​ского перевооружения действующего производства, направленные на сокращение текущих из​держек производства, повышение качества производимой продукции, углубление переработ​ки исходного сырья (нефти, древесины), увеличение масштабов производства при одновре​менном решении всех или – части перечисленных задач. В терминах эффективности чистый доход предприятия, получаемый в результате обновления действующего производства, есть раз​ность чистого дохода после реализации проекта и чистого дохода до его осуществления, т. е. чистый доход в данном случае выражает прирост его размера:
∆ЧДt = ЧДt – ЧДо ,                                    (6.1)
где ∆ЧДt – прирост чистого дохода в t-м году реализации инвестиционного проекта обновле​ния производства; 

ЧДt – чистый доход в t-м году после обновления производства; 

ЧДО – чис​тый доход до обновления (в базисном году).  
Методика оценки эффективности при решении такого рода задач должна отражать осо​бенности формирования потоков реальных денежных средств, возникающих в процессе об​новления действующего производства. Состоят эти особенности в том, что эффективность формируется под воздействием не абсолютных величин притоков и оттоков (результатов и затрат), а в результате их изменений (приростов) при реализации конкретного проекта, т. е. изменений объема производства, текущих издержек производства и т. п. 
При разработке проекта по ТЭО техперевооружения конкретного объекта необходимо соблю​сти определенную последовательность:
1.   Прежде всего, на базе исходных данных сформировать потоки денежных средств в двух вариан​тах – до и после техперевооружения по методике, рассмотренной нами выше. Следует обратить внимание на одну немаловажную методическую особенность формирования потоков до внедрения (по действующему производству) – они не включают ранее произведенные инвестиции. Их размер ни​какого отношения к эффективности предстоящих инвестиций не имеет.

2.  Для расчета эффективности сформировать потоки денежных средств по приросту (измене​нию) каждой статьи первого и второго разделов бюджета по проекту.
Все последующие расчеты показателей экономической эффективности проводятся по обще​принятой методике.
Пример 6.1. Расчет ЧД по проекту техперевооружения предприятия
Предприятие планирует осуществить техническое перевооружение действующего производства с целью внедрения новой ресурсосберегающей технологии изготовления продукции, что приведет к снижению материальных затрат на ее изготовление и росту масштабов производства. Поскольку раз​мер выручки и прибыли возрастает, после реализации проекта налоговые платежи предприятия увели​чатся. Проект планируется реализовать в течение четырех лет. Исходные данные по проекту и расчет чистого дохода приведены в таблице 6 1.
Таблица 6.1 – Расчет чистого дохода проекта инвестиций в действующее производство, тыс. руб.
	Показатели
	До вне​дрения техноло​гии
	После внедрения новой технологии

	
	
	№ шага расчетного периода (т)

	
	
	0
	1
	2
	3

	1. Выручка от реализации продукции
	20000
	25000
	25000
	25000
	25000

	2. Размер материальных затрат
	-3500
	-3000
	-3000
	-3000
	-3000

	3. Операционные издержки (без материальных затрат)
	-12000
	-12000
	12000
	-12000
	-12000

	4. Налоговые платежи
	-1300
	-1500
	-1500
	-1500
	-1500

	5. Объем инвестиций на техперевооружение
	
	-10000
	
	
	

	6. Чистый доход до техперевооружения ЧДО (стр. 1 + стр. 2 + стр. 3 + стр. 4)
	3200
	
	
	
	

	7. Чистый доход после техперевооружения (ЧДt) (стр. 1 + стр. 2 + стр. 3 + стр. 4 + стр. 5)
	
	-1500
	8500
	8500
	8500

	8. Прирост чистого дохода от реализации проекта (∆ЧДt) (стр. 7 – стр. 6)
	
	-4700
	5300
	5300
	5300

	9 Прирост чистого дохода нарастающим итогом (∑∆ЧДt)
	
	-4700
	600
	5900
	11200


Проведенный расчет показывает, что в результате внедрения новой ресурсосберегающей технологии изготовления продукции чистый доход, получаемый предприятием, к концу срока реализации проекта уве​личится на 11200 тыс. руб. по сравнению с чистым доходом до осуществления техперевооружения.
6.2 Проекты с использованием лизинга
Лизинг – это комплекс имущественных отношений, возникающих в связи с особым видом аренды различ​ного имущества, которое специально закупается лизинговой фирмой и остается ее собственностью в тече​ние срока договора.
При разработке организационно-экономического механизма реализации инвестиционного проек​та может возникнуть необходимость использования схемы лизинга.
Объектом лизинга может быть любое движимое и недвижимое имущество, относящееся по действующей классификации к основным средствам, кроме имущества, запрещенного к свободному обращению на рынке.
Субъектами лизинга являются; лизингодатель, лизингополучатель и продавец лизингового имущества. Различают оперативный и финансовый лизинг.
Оперативный лизинг – это лизинг с неполной оплатой, когда сделка заключается на относительно короткий срок, меньший, чем полный физический (экономически целесообразный) цикл жизни обору​дования. В течение срока лизингового договора оборудование полностью не амортизируется, а по окончании его возвращается лизингодателю и сдается в аренду вторично.
Финансовый лизинг – лизинг с полной оплатой стоимости имущества, когда сделка заключает​ся на срок, равный жизненному циклу объекта лизинга. Финансовый лизинг связан, как правило, с последующей передачей имущества в собственность лизингополучателю.
Целесообразность изучения лизинговых операций в инвестиционном проектировании связана с их значением для российской промышленности и преимуществами перед другими методами финанси​рования. Их содержание состоит в следующем:
1.  С развитием экономики инвестиционные потребности народного хозяйства уже не могут в полной мере удовлетворяться за счет традиционных источников финансирования (собственных, бюд​жетных средств, банковских кредитов). Лизинг становится все более приоритетным как новый источник финансирования.

2. Лизинг соответствует кредитным отношениям (товарному кредиту в основной капитал), поскольку со стороны лизингополучателя это вложение средств в основной капитал на срочной, воз​вратной и платной основе. Однако при этом не возникает права собственности на имущество, следо​вательно, возвратность такого способа кредитования более гарантирована. По этой причине получение имущества на условиях лизинга возможно даже в случае неблагоприятного финансового положения предприятия, исключающего предоставление кредита.
3.  Освобождение лизингополучателя от единовременной полной оплаты стоимости имущества (при покупке) позволяет расширять круг потребителей продукции, открывать новые каналы сбыта, осваивать новые сегменты рынка за счет предприятий, не имеющих финансовой возможности приобре​сти оборудование в собственность. Кроме того, лизингодатель, специализированный на лизинге опреде​ленных видов оборудования, за счет оптовых скидок может приобретать его у поставщика по более низ​ким ценам, что уменьшит размер лизинговых платежей и увеличит преимущества лизинга по сравнению с покупкой на собственные средства или в кредит.

4.  Лизинг позволяет разрешить противоречие между необходимостью использования новейших средств труда в условиях конкуренции и их быстрым моральным старением, поскольку в договоре воз​можно предусмотреть их замену. Данное обстоятельство приводит к снижению инвестиционного рис​ка до минимума.

5.  Оборудование, полученное на условиях лизинга, не фиксируется на балансе лизингополучате​ля, следовательно, не увеличивает его задолженности и влияет на улучшение финансовой эффективно​сти проекта.

6.  Лизинг позволяет удовлетворить временную потребность в оборудовании, переложить обя​занности по монтажу оборудования, его ремонту, техническому обслуживанию, страхованию, обеспечению сырьем и квалифицированной рабочей силой на лизингодателя. Достигаемая за счет этого эко​номия, льготы по налогообложению и использование механизма ускоренной амортизации (с повышающим коэффициентом до 3-х) позволяют повысить коммерческую эффективность проекта.

Исходя из вышесказанного, можно сделать вывод, что лизинг в настоящее время является серьез​ной альтернативой другим источникам финансирования инвестиционного проекта, поэтому его мож​но рассматривать как фактор оживления инвестиционной деятельности российских предприятий. При проработке вариантов технико-эконо-мического обоснования инвестиционного проекта и оценке их эффективности, прежде всего на этапе оценки эффективности участия в проекте, необходимо рассмат​ривать в качестве альтернативных способов приобретения имущества, необходимого для деятельности будущего предприятия, следующие: покупку за счет собственных средств; покупку за счет кредита; лизинг.
Каждый альтернативный способ приобретения имущества по проекту должен оцениваться с пози​ций эффективности и анализа преимуществ. Перечисленные особенности лизинга показывают, что в ряде случаев (тяжелое финансовое положение предприятия, нехватка собственных средств, острая конкуренция среди высокотехнологичных компаний) он является единственным способом получения имущества. Если оценивать эффективность вариантов, то в пределах нормативного срока службы ми​нимальные затраты потенциального лизингополучателя соответствуют варианту покупки за счет собственных средств, максимальные – лизингу. Однако простое сопоставление, приемлемое в ряде случа​ев, с позиции экономических отношений в условиях рынка является ошибочным.
В основу методики оценки эффективности лизинга должны быть положены расчеты потоков реаль​ных денег, составляющие специфические издержки инвестирования по каждой альтернативе, которые для их приведения в сопоставимый вид дисконтируются. Выбор одной из альтернатив проводится путем сопоставления дисконтированных затрат – варианту с минимальными затратами, а следователь​но, большим доходом, следует отдавать предпочтение. 

Вступление в действие гл. 25 Налогового ко​декса с 1 января 2002 г. сняло существующие ограничения на возможность отнесения на затраты (и вычета при формировании налогооблагаемой базы) расходов на рекламу, имущественное страхо​вание и страхование коммерческих рисков, выплату процентов по заемным средствам, обучение персонала. Изменен порядок амортизации основных средств в целях налогообложения, в частности, предлагается механизм ускоренной (с увеличением нормы в 2 раза) и нелинейной амортизации, предоставляющий предприятиям возможность в первые годы эксплуатации амортизируемого имущества отно​сить на расходы значительную часть его стоимости. Данные обстоятельства повысили эффективность по​купки в кредит и на собственные средства по сравнению с лизингом имущества, что и отражает пример 6.2.
Пример 6.2. Сравнение эффективности вариантов получения имущества, необходимого для реализации инвестиционного проекта.
Для реализации инвестиционного проекта необходимо оборудование стоимостью 10 тыс. руб. Существуют три альтернативы финансирования покупки: лизинг, заемные и собственные сред​ства. Использование лизинга возможно при следующих условиях: предоплата – 30%, срок догово​ра – 4 года, платежи вносятся равномерно. Лизинговая компания для приобретения оборудова​ния у поставщика использует собственные средства, поэтому проценты за пользование кредитом не входят в состав лизинговых платежей (это позволило снизить их величину). Вторая альтерна​тива – получение кредита на 4 года – также предполагает предоплату 30% от стоимости обору​дования (использование собственных средств) и погашение долга равными долями. Необходимо выяснить, какой вариант финансирования более выгоден для проекта.
Исходные данные и расчет дисконтированных расходов приведены в таблице 6.2. Величины с положительным знаком соответствуют расходам, а с отрицательным – доходам, получаемым по данному варианту приобретения имущества.
Полученные результаты, представляющие суммарную величину расходов с учетом дис​контирования на момент принятия решения, показывают, что наиболее выгодной альтернати​вой является покупка в кредит (минимальное значение дисконтированных затрат), а лизинг – самый дорогой для инвестиционного проекта вариант приобретения имущества (дороже в 2,7 раза). Таким образом, в связи с введением изменений в Налоговый кодекс РФ эффектив​ность лизинговых операций существенно снизилась.
Таблица 6.2 – Сравнение вариантов приобретения имущества, тыс. руб.
	Показатели
	Зна​чение
	По интервалам планирования
	Итого

	
	
	1
	2
	3
	4
	5
	

	I. Исходные данные
	

	Лизинг оборудования
	
	
	
	
	

	1. Стоимость оборудования, передаваемого в лизинг
	
	10000
	
	
	
	
	10000

	2. Размер аванса
	30 %
	3000
	
	
	
	
	

	3. Лизинговые платежи
	
	2250
	2250
	2250
	2250
	
	9000

	4. Погашение стоимости оборудования за вычетом аванса при ускоренной амортизации (А*= 3)
	
	2100
	2100
	2100
	700
	
	7000

	5. Норма амортизации
	10 %
	
	
	
	
	
	

	6. Срок договора, лет
	4
	
	
	
	
	
	

	Покупка в кредит
	
	
	
	
	
	
	

	1. Предоплата
	30%
	3000
	
	
	
	
	3000

	2. Задолженность по кредиту на начало года
	
	7000
	5250
	3500
	1750
	
	

	3. Задолженность по кредиту на конец года
	
	5250
	3500
	1750
	0
	
	

	4. Погашение основного долга
	
	1750
	1750
	1750
	1750
	
	7000

	5. Выплата процентов
	24 %
	1680
	1260
	840
	420
	
	4200

	6. Всего выплат по кредиту
	
	3430
	3010
	2590
	2170
	
	11200

	Покупка на собственные средства
	
	
	
	
	
	
	

	1. Собственные средства, изъятые из оборота
	
	10000
	8000
	6000
	4000
	2000
	

	2. Амортизационные отчисления (коэффициент ускорения 2)
	20 %
	2000
	2000
	2000
	2000
	2000
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	3. Доход на собственные средства при их альтернатив​ном использовании
	12 %
	1200
	960
	720
	480
	240
	

	II. Сравнительная оценка экономической эффективно​сти вариантов

	Лизинг оборудования
	
	
	
	
	
	
	

	1. Лизинговые платежи
	
	2250
	2250
	2250
	2250
	
	9000

	2. Аванс
	
	3000
	
	
	
	
	3000

	3. Уменьшение налога на прибыль (стр. 1 + стр. 2) × 0,24
	
	-1260
	-540
	-540
	-540
	 
	-2880

	4. Итого расходов (стр. 1 + стр. 2 + стр. 3)
	
	3990
	1710
	1710
	1710
	
	9120

	5. То же с учетом дисконтирования при норме 12%
	
	3990
	1527
	1362,9
	1217,5
	
	8097,5

	6. То же нарастающим итогом
	
	3990
	5517
	6880
	8097,5
	
	

	7. Справочно: коэффициенты дисконтирования при норме дохода 12%
	
	1
	0,893
	0,797
	0,712
	0,636
	

	Покупка в кредит
	
	
	
	
	
	
	

	1. Оплата аванса
	
	3000
	
	
	
	
	3000

	2. Погашение кредита и выплата процентов
	
	3430
	3010
	2590
	2170
	
	11200

	3. Налог на имущество
	2 %
	180
	140
	100
	60
	20
	500

	4. Возврат амортизационных отчислений (коэффици​ент ускорения 2)
	
	-2000
	-2000
	-2000
	-2000
	-2000
	-10000

	5. Уменьшение налога на прибыль (стр. 3 + стр. 4) × 0,24
	
	-523
	-514
	-504
	-494
	-485
	-2520

	6. Итого расходов (стр. 1 + стр. 2 + стр. 3 + стр. 4 + стр. 5)
	
	4087
	636
	186
	-264
	-2465
	 

	7, То же с учетом дисконтирования
	
	4087
	567,9
	148,2
	-188
	-1568
	3047

	8. То же нарастающим итогом
	
	4087
	4655
	4803
	4615
	3047
	

	Покупка на собственные средства
	
	
	
	
	
	
	

	1. Оплата оборудования
	
	10000
	
	
	
	
	10000

	2. Возврат амортизационных отчислений (коэффициент ускорения 2)
	
	-2000
	-2000
	-2000
	-2000
	-2000
	-10000

	3. Налог на имущество
	2 %
	180
	140
	100 
	60
	20
	500

	4. Потери фирмы от изъятия средств из оборота
	
	1200
	960
	720
	480
	240
	3600

	5. Уменьшение налога на прибыль ((стр. 2 + стр. 3) × 0,24)
	
	-523,2
	-513,6
	-504
	-494,4
	-484,8
	-2640

	6, Итого расходов (стр. 1 + стр. 2 + стр. 3 + стр. 4 + стр. 5)
	
	8856,8
	-1413,6
	-1684
	-1954,4
	-2224,8
	

	7. То же с учетом дисконтирования при норме дохода 12%
	
	8856,8
	-1262,3
	-1342,2
	-1391,5
	-1415
	3445,7

	8. То же: нарастающим итогом
	
	8856,8
	7594,4
	6252,2
	4860,7
	3445,7
	


В примере 6.2 не учитывался ряд преимуществ лизинга, рассмотренных ранее, в частности возможность лизинговой компании приобретать имущество по более низким ценам (за счет опто​вых скидок). Кроме того, изначально предполагалась равная возможность реализации трех вариан​тов приобретения имущества. На практике многие российские предприятия либо не имеют доста​точного количества собственных средств для покупки оборудования, либо не могут получить кре​дит вследствие неплатежеспособности, высокого уровня проектного риска. В таких ситуациях ли​зинг является единственно возможным способом получения необходимого имущества. Поэтому задача инвестора – проверить, как скажется на эффективности проекта использование лизинга. Если, несмотря на увеличение расходов по проекту, показатели его эффективности будут приемле​мы для инвестора, то инвестиционный проект следует реализовать с помощью лизинга обору​дования, если нет – от его осуществления придется отказаться. 
Для решения данной задачи необходимо представлять, какие изменения, связанные с исполь​зованием лизинга, произойдут в исходной и интегрированной экономической информации, в пото​ках денежных средств, используемых при формировании финансово-инве-стиционного бюджета и расчете показателей эффективности.
Отражение лизинговых операций в расчетах эффективности инвестиционного проекта необ​ходимо, если:
· предполагается вместо приобретения имущества в собственность использовать в проекте его лизинг (часто из-за отсутствия других вариантов финансирования, что отмечалось выше);

· предусматривается реализация производимой продукции по проекту в определенном объе​ме на условиях лизинга.

Особенности оценки инвестиционных проектов, предусматривающих использование имущества на условиях лизинга вместо покупки, связаны со следующей корректировкой исход​ной и интегрированной информации, необходимой для расчета показателей эффективности: лизин​говые платежи, уплачиваемые в соответствии с договором, включаются в состав себестоимости продукции и операционных затрат.
Лизинговые платежи – это общая сумма, выплачиваемая лизингополучателем лизинго​дателю за предоставленное ему право пользования имуществом – объектом лизинга.
По своей экономической сущности лизинговые платежи являются тем механизмом, с помо​щью которого лизинговая компания возмещает свои финансовые затраты, связанные с покупкой имущества, организацией текущей деятельности, и получает прибыль (т. е. лизинговые платежи – категория, схожая с ценой, представляющая собой цену лизинга).
В лизинговые платежи включаются:
1)
сумма, возмещающая полную (или близкую к ней) стоимость лизингового имущества в случае финансового лизинга, или амортизация лизингового имущества за весь срок действия дого​вора в случае оперативного лизинга. Для лизинговой компании амортизационные отчисления, включаемые в лизинговые, платежи служат источником возмещения кредита долга, если он ис​пользовался для приобретения оборудования. 
В соответствии с Законом РФ «О лизинге» и гл. 25 Налогового кодекса РФ от 2004 г. установлено, что ко всем видам движимого имущества, составляющего объект финансового лизинга и относимого к активной части основных фондов, может применяться в соответствии с условиями договора ли​зинга механизм ускоренной амортизации с коэффициентом не выше 3-х;
2)  компенсация платы лизингодателя за использованные им заемные средства для приобрете​ния объекта лизинга;

3)  плата за дополнительные услуги лизингодателя, предусмотренные договором лизинга, на​пример технические услуги, связанные с организацией транспортировки объекта лизинга к месту его использования клиентом, монтаж, наладку сданного в лизинг имущества, техническое обслу​живание и текущий ремонт (в договоре может оговариваться проведение и капитального ремонта лизингодателем), страхование имущества, обучение персонала, консультационные услуги (по во​просам налогообложения, оформления сделки). Таким образом, к дополнительным услугам от​носят услуги, необязательные для заключения каждого договора и по своей сущности, относящиеся к сервисной политике лизинговой компании;

4)  возмещение издержек лизингодателя, связанных с деятельностью компании;

5)  чистую прибыль лизинговой компании, необходимую для ее развития;

6)  возмещение налоговых платежей, предусмотренных действующим законодательством;

7)  стоимость выкупаемого имущества, если договором предусмотрен выкуп и порядок вы​плат указанной стоимости в виде долей в составе лизинговых платежей.

Способы расчета отдельных элементов и общей суммы лизинговых платежей подробно рас​сматриваются в соответствующей экономической литературе [1–4]. При заключении договора стороны устанавливают общую сумму лизинговых платежей, фор​му, метод начисления, периодичность уплаты взносов, а также способы их уплаты, которые учиты​ваются при формировании информации, исходной для расчетов эффективности проектов с исполь​зованием лизинга. График уплаты лизинговых платежей может предусматривать различные раз​меры и периодичность платежей по шагам расчетного периода. Если договором лизинга преду​смотрена ежегодная выплата, размер лизингового взноса определяют по формуле
ЛВг = ЛП / Т,         
                  (6.2)
где  ЛВг – размер ежегодного лизингового взноса, руб.;
 ЛП – общая сумма лизинговых платежей, руб.;
 Т – срок договора лизинга, лет.
Если договором предусмотрена ежемесячная выплата, размер лизингового взноса ЛВм определя​ется по формуле:
ЛВм = ЛВг /12,
                (6.3)
В расчетах между лизингодателем и лизингополучателем по взаимной договоренности может использоваться авансовый платеж, составляющий около 20–30 % балансовой стоимости объекта лизинга. Влияние авансового платежа на размер лизинговых взносов можно рассматривать с двух позиций: 
• уплатив авансовый платеж в начале периода лизинга, лизингополучатель фактически умень​шает балансовую стоимость имущества на величину аванса. Поэтому в дальнейшем он должен возместить через лизинговые платежи стоимость имущества за вычетом аванса. Таким образом, при расчете лизинговых платежей надо учитывать амортизационные отчисления не с полной стои​мости имущества, а с уменьшенной на величину аванса. Соответственно изменится и величина необходимых кредитных ресурсов, включаемых в лизинговые платежи;
•
можно рассматривать авансовый платеж в качестве одинакового по структуре с лизинговыми платежами. Тогда произойдет пропорциональное изменение всех элементов платежа на соответ​ствующую часть аванса.
При расчете эффективности ИП с использованием лизинга в прогноз​ных ценах на изменение размера лизингового платежа в течение периода действия договора лизин​га будет оказывать влияние инфляция. Повышение цен на продукцию промышленности повышает издержки по всей технологической цепочке, в том числе и в сфере деятельности лизинговой ком​пании. Учитывать влияние инфляции можно двумя способами, оговоренными в договоре лизинга:
·  через корректировку каждого элемента лизингового платежа;

·  с помощью единого для всех коэффициента инфляции.

Кроме того, состав информации, необходимой для расчета эффективности ИП, корректируется следующим образом.
·  стоимость объектов лизинга (включая расходы на транспортировку, монтаж и пуско-наладку, если они осуществляются лизингодателем) не войдет в состав инвестиционных затрат в постоян​ные активы, а значит, не должна учитываться в инвестиционных потоках при формировании II раз​дела финансово-инвестиционного бюджета и расчете эффективности, т.е. инвестиционные расхо​ды по ИП уменьшатся; 

·  к инвестиционным затратам следует отнести затраты на выкуп объекта лизинга в конце срока договора; начисление амортизации и уплата налога на имущество не производятся, а значит, не учитываются при определении себестоимости продукции;

·  если расходы по страхованию, техническому обслуживанию, ремонту объекта лизинга, обу​чению персонала не включаются в лизинговые платежи и их осуществляет лизингополучатель, они учитываются в составе себестоимости производимой продукции и включаются в операционные затраты по проекту;

·  необходимость уплаты НДС по лизинговым платежам увеличивает потребность лизингополу​чателя в оборотных средствах;

·  если страхование объекта лизинга осуществляет пользователь имущества (в договоре лизинга такая обязанность может быть предусмотрена), затраты на страхование должны учитываться в со​ставе себестоимости продукции, операционных затрат и в расчетах потребности в оборотном ка​питале (поскольку сроки страхования и уплаты лизинговых платежей могут не совпадать). 

Осо​бенности оценки коммерческой эффективности ИП, предусматривающего лизинг, также связаны с формированием исходной и интегрированной информации, необходимой для расчета:

·  в состав исходной информации включаются сведения об объемах продукции, реализуемой на условиях лизинга, о продолжительности договоров и размерах лизинговых платежей;

·  при формировании финансово-инвестиционного бюджета в составе притока реальных денежных средств от операционной деятельности на каждом шаге расчета учитываются лизинговые пла​тежи, планируемые к поступлению от продукции, передаваемой в лизинг на данном и предыдущих шагах. Если договор предусматривает уплату аванса, его поступление также учитывается в прито​ках соответствующего шага расчета. Данные поступления (выручка от оказания лизинговых услуг) также формируют базу для исчисления НДС;

·  на шаге, в котором заканчивается срок договора лизинга (при использовании финансового ли​зинга), в состав притока денежных средств от операционной деятельности включается сумма вы​купа,  предусмотренная договором, полученная от лизингополучателя;

·  до момента выкупа объекта лизинга пользователем в состав себестоимости производимой продукции включаются амортизация и налог на имущество по продукции, предоставленной в лизинг, поскольку она находится в собственности предприятия и числится на его балансе;

·  если в договоре лизинга предусмотрено оказание лизингополучателю дополнительных услуг, затраты, связанные с ними, также включаются в состав себестоимости продукции;
·  если производитель продукции планирует привлечение кредита для финансирования лизин​говой деятельности, его получение отражается в притоках денежных средств от финансовой дея​тельности, затраты по обслуживанию кредита включаются в состав себестоимости продукции и в оттоки денежных средств от операционной деятельности, а выплата долга в оттоки от финансовой деятельности;
·  НДС, получаемый в составе лизинговых платежей, перечисляемый в бюджет в соответствии с установленной периодичностью, увеличивает размер текущих пассивов предприятия, а значит, уменьшает потребность в оборотном капитале.
Размер лизинговых платежей служит важным критерием в принятии решений лизингополу​чателем об эффективности лизинговой сделки, поэтому для проекта, использующего лизинг продукции, возрастает значение оптимизации (и снижения) их величины. Размер лизин​говых платежей должен быть приемлемым для пользователя имущества, обеспечивая преимущест​ва лизинга в сравнении с покупкой.
Для увеличения объема продукции, предоставляемой в лизинг, предприятие может пойти по пути установления с пользователями более приемлемых финансовых отношений, например увели​чить продолжительность договора лизинга, что приведет к сокращению ежегодных лизинговых платежей, использовать равномерный метод построения графика лизинговых платежей, что вызо​вет фактическое недопокрытие затрат предприятия в первые годы договора, или сократить размер предоплаты, что приведет к снижению финансовой нагрузки в первый год и перенесет ее на по​следующие годы. Возникающий при этом дефицит должен покрываться собственными средствами предприятия. Данные действия должны обязательно просчитываться с тем, чтобы не нанести урон реализации проекта и оставить неизменными преимущества лизинга в сравнении с другими альтернативами.
Выводы  по 6-й главе 

1. Лизинг – это комплекс имущественных отношений, возникающих в связи с особым видом аренды различ​ного имущества, которое специально закупается лизинговой фирмой и остается ее собственностью в тече​ние срока договора.
2. Оперативный лизинг – это лизинг с неполной оплатой, когда сделка заключается на относительно короткий срок, меньший, чем полный физический (экономически целесообразный) цикл жизни обору​дования.

3. Финансовый лизинг – лизинг с полной оплатой стоимости имущества, когда сделка заключает​ся на срок, равный жизненному циклу объекта лизинга. Финансовый лизинг связан, как правило, с последующей передачей имущества в собственность лизингополучателю.

4. Оборудование, полученное на условиях лизинга, не фиксируется на балансе лизингополучате​ля, следовательно, не увеличивает его задолженности и влияет на улучшение финансовой эффективно​сти проекта.

5. Лизинг позволяет удовлетворить временную потребность в оборудовании, переложить обя​занности по монтажу оборудования, его ремонту, техническому обслуживанию, страхованию, обеспечению сырьем и квалифицированной рабочей силой на лизингодателя. Достигаемая за счет этого эко​номия, льготы по налогообложению и использование механизма ускоренной амортизации (с повышающим коэффициентом до 3-х) позволяют повысить коммерческую эффективность проекта.

Глава 7 ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ ФИНАНСОВЫХ ИНВЕСТИЦИЙ
7.1 Общие принципы оценки эффективности на различных стадиях жизненного цикла организации
Все инвестиции предприятий по объектам вложений средств подразделяются на реальные и финансовые [3–7, 37–39, 42–46].
Финансовые инвестиции – это вложения средств в различные финансовые инструмен​ты (активы), к которым относят, прежде всего, акции, облигации, сберегательные сертифи​каты, депозиты, фьючерсы и опционы. Успешно работающие в условиях рынка организации располагает достаточным количеством свободных денежных средств. Являясь инвестиционно-привлекательным на первых стадиях жиз​ненного цикла – рождения, детства, юности, организация вкладывает значительные средства в развитие материальной базы, в совершенствование производства. 

Организации зарождаются, развиваются, добиваются успехов, ослабевают и, в конце концов, прекращают свое существование. Немногие из них существуют очень долго, ни одна не живет без из​менений. Новые организации формируются ежедневно. В то же время каждый день сотни организаций полностью ликвидируются. Умеющие адаптироваться процветают, негибкие – исчезают. Ана​лиз динамики состава крупнейших организаций (по статистике США) за несколько десятилетий показал, что около 60 % компаний, входивших в список 500 ведущих компаний США, по которым рас​считывался индекс Доу-Джонса в 1970 г., сегодня не существуют. Тот же список, опубликованный в 1980 г., сегодня не содержит око​ло 40% компаний, ранее в него входивших. Из 12 самых процве​тающих крупнейших компаний США в 1900 г. сегодня существует только одна – «General-Electric». Ушедшие компании либо распа​лись, либо были поглощены другими, более успешными организа​циями [10].
Руководитель должен знать, на каком этапе развития находит​ся организация, и оценивать соответствие этому этапу реализуемой в данный момент стратегии развития. Рассогласование этих факто​ров неминуемо приведет организацию к краху. Именно поэтому широко распространено понятие о жизнен​ном цикле организаций как об их предсказуемых изменениях с оп​ределенной последовательностью состояний в течение времени. Общепринятым описанием жизненного цикла организации, с разбивкой его на соответствующие временные отрезки (этапы), яв​ляется следующее (рисунок 7.1). 
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Рисунок 7.1 – Жизненный цикл организации
Рождение (этап 1). Основатели организации выявляют неудовлетворенные требования потребителей или их социальные нужды. Этот этап характеризуют целеустремленность, способность рисковать и преданность делу. Нередко используется директивный метод руководства, тре​бующий быстрого исполнения и тщательного контроля. Для тех, кто в этот период работает в организации, характерны наивысшая сплоченность и взаимодействие. Организация находится в стадии становления, формируется жизненный цикл продукции. Цели на этом этапе еще нечеткие, творческий процесс протекает свободно, продви​жение к следующему этапу требует стабильного обеспечения ресур​сами. Этот этап иногда называют этапом предпринимательства.
Детство (этап 2). Это опасный период, поскольку наибольшее количество не​удач происходит в течение первых лет после возникновения орга​низации. Каждое второе предприятие малого бизнеса терпит крах в течение двух лет, четыре из пяти предприятий – в течение пяти лет своего существования в основном из-за некомпетентности и не​опытности руководства. Задача этого периода – быстрый успех. Це​ли – здоровое существование и развитие, а не простое выживание. Нередко вся работа выполняется на пределе возможностей, чтобы не потерять темп возрастающего успеха. В развивающихся органи​зациях управление осуществляется деятельным и подготовленным руководителем и его первоначальной командой. Поддерживаются инновационные процессы предыдущего этапа, формируется миссия организации. Коммуникации и структура в рамках организации ос​таются в сущности неформальными. Члены организации затрачи​вают много времени на организационную деятельность и принима​ют на себя высокие обязательства.
Отрочество (этап 3). Во время этого переходного периода рост организации осуще​ствляется, как правило, не систематично, а рывками; организация все больше набирает силу, однако координация проводится ниже опти​мального уровня. Более организованные процедуры постепенно заме​няют рискованную страсть к успеху. Налаживается планирование, разработка бюджетов, прогнозов. Расширяется прием на работу спе​циалистов, что вызывает трения с прежним составом. Основатели ор​ганизации вынуждены больше уделять внимания руководству, а не предпринимательству, проводя систематическое планирование, коор​динацию и контроль. Структура организации стабилизируется, вво​дятся правила, определяются процедуры. Упор делается на эффектив​ность инноваций и стабильность. Органы по выработке и принятию решений становятся ведущими компонентами организации, процесс принятия решений становится более взвешенным, консервативным. Роли уточнены таким образом, что выбытие тех или иных членов организации не вызывает серьезной опасности.
Ранняя зрелость (этап 4). Отличительные признаки этого периода – экспансия, диффе​ренциация и, возможно, диверсификация. Образуются структурные подразделения, результаты деятельности которых измеряются по​лученной прибылью. Используются многие общепринятые методы оценки эффективности, должностные инструкции, делегирование полномочий, нормы производительности, экспертиза, организация обучения и развития. Однако начинают проявлять себя тенденции бюрократизма, борьба за власть, местничество, стремление доби​ваться успеха любой ценой. Организация увеличивает выпуск своих продуктов и расширяет рынок оказания услуг. Руководители выяв​ляют новые возможности развития. Организационная структура становится более комплексной и отработанной. Механизм принятия решений децентрализован. Таким образом, это этап выработки структуры.
Расцвет сил (этап 5). Имея в правлении акционеров, организация ставит на данном этапе цель сбалансированного роста. Структура, координация, ста​бильность и контроль должны иметь такое же значение, как и инно​вации, совершенствование всех частей и децентрализация. Прини​мается концепция структурных подразделений, результаты деятель​ности которых измеряются полученной прибылью. Новая продук​ция, рынок сбыта и технологии должны быть управляемыми, а ква​лификационные навыки управленческого персонала – более отто​ченными. Темпы роста на предыдущих стадиях нередко приводят организацию к переоценке своих успехов и возможностей.
Полная зрелость (этап 6). Имея компетентное, но не всегда ответственное руководство, организация действует практически сама по себе. Весьма часто ус​танавливается нежелательное состояние всеобщего благодушия. Несмотря на то, что картина доходов вполне приемлема, темпы рос​та замедляются. Организация может отклоняться от своих первона​чальных целей под влиянием внешнего давления. Вместе с тем слабости слишком очевидны. Эти симптомы нередко игнорируются руководством компании.  

Старение (этап 7). Этот этап никогда бы не наступил, если бы руководство орга​низации постоянно осознавало необходимость обновления. Конку​ренты неизменно покушаются на долю организации на рынке. Бю​рократическая волокита, не всегда обоснованная стратегия, неэф​фективная система мотивации, громоздкая система контроля, за​крытость к новым идеям – все это, вместе взятое, создает условия для «закупорки артерий». Как показывает практика, очень трудно остановиться и прекратить выполнение непродуктивной работы. В результате организация постепенно начинает распадаться. Она вы​нуждена либо принять жесткую систему обновления, либо погиб​нуть как самостоятельная структура, влившись в приобретающую ее корпорацию. Организация откатывается назад, и вновь начинает​ся борьба за ее выживание. В результате конкуренции, сокращаю​щегося рынка организация сталкивается с уменьшением спроса на свою продукцию или услуги. Руководители ищут пути удержания рынков и использования новых возможностей. Увеличивается по​требность в работниках, особенно тех, кто обладает наиболее цен​ными специальностями. Количество конфликтов нередко увеличи​вается. К руководству приходят новые люди, предпринимающие попытки предотвратить упадок. Механизм выработки и принятия решений централизован.
Обновление (этап 8). Организация в состоянии возродиться. Это может сделать но​вая команда руководителей, уполномоченных на проведение реорганизации и осуществление плановой программы внутреннего ор​ганизационного развития.
Первым этапом в решении о выборе финансовых инвестиций является оценка инвестицион​ных качеств различных финансовых инструментов, что предполагает изучение следующих вопро​сов:
1.  Оценки инвестиционной привлекательности отрасли, региона (для облигаций региональных займов), в которых осуществляет свою хозяйственную деятельность эмитент анализируемого финансового инструмента.

2.  Оценки инвестиционной привлекательности, финансового состояния предприятия-эмитента (для акций и облигаций предприятий). 

3.  Оценки характера обращения финансового инструмента – анализируются объем  продаж за определенный период, включение инструмента в листинг (допуск к торгам на фондовой бирже) и его ликвидность, срок до погашения по облигациям, уровень риска.

4.  Оценки условий его эмиссии – цели эмиссии, условия приобретения, размер и периодич​ность выплаты дивидендов, процентов и др.

На основе проводимых исследований и обобщения накоплен​ного опыта стадии жизненного цикла организации можно предста​вить более детально, как это сделано в таблице 7.1.

Таблица 7.1 – Мероприятия по стадиям ЖЦ организации 
	Фактор
	Стадии жизненного цикла организации

	
	Рождение
	Детство
	Отрочество
	Ранняя

зрелость
	Расцвет

сил
	Полная зрелость
	Старение
	Обновление

	1. Первичные цели
	Выживание
	Краткосрочная прибыль
	Ускоренный рост 
	Систематический

рост 
	Сбалансированный рост
	Уникальность, образ
	Обслуживание
	Обновление

	2. Тип лидера
	Новатор
	Оппортунист
	Консультант
	Участник
	Корпоративный деятель
	Государственный деятель
	Администратор
	Реорганизатор

	3. Организационный характер
	Борьба
	Достижение
	Изменение
	Расширение, диверсификация
	Системная ориентация
	Зрелость, удовлетворенность
	Ориентация на сложившиеся структуры
	Ориентиры на перемены

	4. Организационный образ
	С собой в центре внимания
	Местный
	Секционный
	Национальный
	Многонациональный
	Международный
	Самодовольный
	Самокритичный

	5. Концентрация энергии
	На новом
	Конкуренции
	Завоевания
	Координация
	Интеграция, управление
	Приспособление
	Продолжение жизни
	Обновление развития

	6. Центральная проблема
	Выход на рынок
	Существование
	Доля рынка
	Многосторонний рост
	Централизация и автономность
	Равновесие интересов
	Стабильность
	Омоложение

	7. Тип планирования
	С предвидением
	С предвидением
	Продажи, бюджет
	По заказам, специализации
	Сложный, комплексный
	Социально-политический
	Экстраполяция
	Созидательный

	8. Метод управления
	Один человек
	Группа единомышленников
	Делегирование
	Децентрализованный
	Централизованный
	Коллегиальный
	Основанный на традициях
	Состязательный, поощряющий

	9. Организационная модель
	Максимизация прибыли
	Оптимизация прибыли
	Плановая прибыль
	Хорошее положение на рынке
	Социальная ответственность
	Социальный институт
	Бюрократия
	Подражание фениксу


В это время осуществляются в основном реальные инвестиции. Финансовые инвестиции незначительны, используются лишь как способ краткосрочного размещения денежных средств в наиболее ликвидные и высокодоходные активы. На стадиях зрелости и старения инвестиционная привлекательность предприятия снижа​ется, становится все труднее находить ресурсы для реализации масштабных ИП. Собственные средства, которых накоплено достаточно много (размер их будет сокращаться) использовать для этого нецелесообразно, поскольку они (за исключением амортизации) имеют для инвестора самую высокую стоимость. Поэтому с целью приумножения имеющегося ка​питала и в ожидании высокодоходных проектов реальных инвестиций в смежных отраслях предприятия могут формировать портфель финансовых инвестиций, вкладывая часть свободных средств в финансовые инструменты. Доля финансовых инвестиций с возрастом предприятия увеличивается, осуществляются они в основном в долгосрочные, приносящие гарантированный и не высокий доход инструменты (государственные ценные бумаги). Финансовые инвестиции являются более рискованными, однако в краткосрочной перспективе могут приносить значительный доход, к тому же обладают большей ликвидностью, чем реальные инвестиции. Решающим аргументом в пользу инвестирования средств в инструменты финансового рынка является оценка эффективности вариантов и их сравнение. Многообразие финансовых ин​вестиций требует изучения специфики такой оценки.
В странах с развитой рыночной экономикой широко используется рейтинговая оценка инве​стиционных качеств отдельных финансовых инструментов: Moody's Investor Service, Standard and Poor's (S&P), Thomson Bank Watch.
Эффективность инвестиций всегда характеризует соотношение эффекта (дохода) и затрат. В ка​честве затрат при определении эффективности финансовых инвестиций выступает размер средств, затраченных на их приобретение, а в качестве дохода – разница между реальной стоимостью отдельных финансовых инструментов и суммой средств, инвестированных на их приобретение. Для расчета эффективности финансовых инвестиций (нормы дохода) используется формула 
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где НДИф – норма дохода (эффективность) финансовых инвестиции %; 

Дож – ожидаемый доход от финансовых инвестиций;
Сф – реальная (будущая) стоимость отдельных финансовых инструментов, приведен​ная к моменту осуществления инвестиций; 
Иф – величина средств, инвестированных в финансовые инструменты.
Реальная настоящая стоимость финансовых инструментов зависит:
1) от суммы будущего денежного потока, генерируемого финансовым инструментом;
2) от уровня текущей нормы дохода на инвестиционном рынке, используемой при при​ведении будущей стоимости к настоящей.
Сумма будущего денежного потока по финансовым инвестициям формируется за счет чистого дохода, т. е. дохода от приобретения финансового актива за вычетом уплаченных на​логов на данный доход. Его формирование существенно отличается у различных видов фи​нансовых инструментов. В связи с различным уровнем риска по отдельным финансовым инструментам она должна быть дифференцирована для каж​дого из них. После определения ожидаемой нормы дохода по конкретному финансовому инстру​менту и сравнения ее с текущей (усредненной или альтернативной) нормой дохода на инвестици​онном рынке инвестор принимает решение о выборе варианта инвестирования. Определение нормы дохода финансовых инвестиций необходимо также для оценки стоимости отдельных компонентов капитала предприятия и оптимизации источников его формирования, если в качестве последних выступают финансовые инструменты. При этом норма дохода используется как требуемая инве​стором плата за право использовать инвестированные средства (норма возврата).
Оценка стоимости финансовых инвестиций возможна как для реципиента, так и для инве​стора. Методы ее определения не содержат принципиальных отличий. Необходимо лишь учиты​вать несовпадение отдельных затрат, осуществляемых сторонами, например расходы, связанные с эмиссией, несет реципиент, различие ставок налоговых платежей и т. п.
7.2  Оценка эффективности инвестиций в акции
Акция – эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее владельца (акционера) на по​лучение части прибыли акционерного общества в виде дивидендов, на участие в управлении ак​ционерным обществом и на часть имущества, остающегося после его ликвидации.
Эффективность инвестиций в акции можно оценить по формуле 
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где НД аТ – норма дохода инвестиций в акции за период Т владения ими;
Ц пок t  – цена покупки акций в момент t,
Ц пр (t+T) – цена продажи акций через время Т;
Д t – сумма дивидендов, полученных за время Т, приведенная к времени t;
at – коэффициент приведения (дисконтирования).
При оценке эффективности инвестиций в акции российских предприятий следует учитывать, что большинство из них фактически не котируется на рынке, поэтому вместо рыночных цен часто ис​пользуется номинальная стоимость акции. Если инвестиции осуществляются на заранее не определенное время, то будущий денежный поток формируется за счет ожидаемых дивидендов. В зависимости от условий обращения акций, стадии жизненного цикла компании-эмитента, разработанной дивидендной политики величина дивидендов в предстоящем пе​риоде может меняться. Стабильные дивидендные выплаты предусматривают привилегированные акции. Обыкновенные акции могут предусматривать различные схемы выплаты дивидендов: ста​бильный, постоянно возрастающий, непостоянный уровень выплат. В случае неэффективной деятельности выплата дивидендов по обыкновенным акциям может не производиться. Поэтому для определения нормы дохода (эффек​тивности инвестиций) по обыкновенным акциям необходим анализ и прогнозирование общеэконо​мических тенденций развития рынка.
Пример 7.1. Расчет нормы дохода инвестиций в акции
Инвестор ожидает, что, покупая привилегированные акции ОАО ЛВС за 1000 р., он сможет про​дать их через 2 года по цене 1300 р. Фиксированные дивиденды, обязательные к уплате, составят в год 100 р. Тогда при норме дохода, используемой для определения коэффициента дисконтирования, рав​ной 12% годовых, норма дохода инвестиций в привилегированные акции, приведенного к настоящей стоимости, составит
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или 20,5% годовых. Очевидно, что эффективность инвестиций в привилегированные акции в ОАО ABC выше (20,5%), чем средняя доходность инвестиций на рынке (12%).
Формула (7.2) может оценивать фактическую эффективность инвестиций в акции. Однако если даты покупки и продажи акций фиксировались произвольно, использовать ее для прогнозиро​вания будущей доходности нецелесообразно, поскольку велико влияние случайных факторов.
7.3  Оценка эффективности инвестиций в облигации
Стабильно работающие предприятия, имеющие свободные денежные средства, заинтересованы в их инвестировании в надежные ценные бумаги. Такую возможность предоставляет рынок облигаций: государственных и корпоративных. Облигация – эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право ее держателя на получение от эмитента облигации в предусмотренный ею срок ее номинальной стоимости и зафиксированно​го в ней процента от этой стоимости или иного имущественного эквивалента. Для инвестора принципиальными с точки зрения целей инвестирования являются следующие виды облигаций:
1)  бескупонные облигации, т. е. без выплаты процентов. Доход инвестора обеспечивается разно​стью между объявленной выкупной ценой (номинальной стоимостью облигации) и ценой приоб​ретения;
2)  облигации с переменным купонным процентом, объявляемым перед началом очередного купонного периода и погашением в конце предусмотренного срока;

3)  облигации с выплатой всей суммы процентов при погашении в конце предусмотренного периода ее обращения.
Для бескупонных облигаций возможен расчет следующих показателей эффективности. 

· Ожидаемая норма дохода инвестиций в облигации за весь период до погашения. При этом оценка осуществляется по формуле (7.1) с учетом обстоятельства, что реальная стоимость облигации и есть ее номинальная стоимость Ц ном , а затрачивает инвестор в момент приобретения средства, меньшие номинальной стоимости облигации. Расчет можно провести и так:
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где  НД обл – норма дохода инвестиций в бескупонные облигации, %; 

 Ц пок – цена покупки облигации в единицах её стоимости.
Пример 7.2. Расчет ожидаемой нормы дохода инвестиций в бескупонные облигации за весь пе​риод до погашения.  Облигации МДМ-Банка реализуются по цене 72,3% к номинальной стоимости. Тогда ожидаемая норма дохода за весь период до погашения составит: 

100 × (100 – 72,3) / 72,3 = 38,3%.
· Номинальная доходность к погашению (yield to maturity, YTM), рассчитываемая для беску​понных облигаций по формуле простых процентов на текущую дату покупки (t пок):
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 где  
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Пример 7.3. Расчет номинальной доходности к погашению для бескупонных облигаций. По условиям примера 7.2 и с учетом того, что до погашения облигации 400 дн., номинальная доходность к погашению (YTM) составит: 38,3 × 365/400 = 34,9% годовых на день покупки обли​гации.
YTM (котировки) публикуются эмитентом облигаций с целью повышения эффективности размещения и служат информацией, необходимой для принятия решений об их покупке. Однако такие решения на основе YTM инвестор может принимать только для краткосрочных инвестиций при условии владения облигациями до времени их погашения.
· Эффективная доходность – норма доходности облигаций за календарный год, рассчи​тываемая по формуле сложных процентов:
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где НД обл год  – норма доходности облигаций из расчета за календарный год (эффективная доход​ность), % годовых;
НДобл – норма доходности облигаций за весь срок до погашения Т; 

Т – количество дней (лет) до погашения облигации; 

t – количество дней в году (при расчете в годовой размерности, при​нимается равным 1).
Пример 7.4. Расчет эффективной доходности бескупонных облигаций за год
По условиям примеров 10.2 и 10.3 эффективная доходность облигаций составит:  ((38,3/100) + 1)365/400 –1) × 100 = 34,4% годовых.
Доходность облигаций с переменным купонным процентом, к которым в РФ относятся, прежде всего, облигации федерального займа (ОФЗ) и облигации государственного сберегательного займа (ОГСЗ), определяется в составе тех же показателей:
· Ожидаемая норма дохода:  
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где  К год – купонный платеж в процентах к номинальной цене облигации;
· Номинальная доходность к погашению:
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где  Кt.n – очередной купонный платеж, осуществляемый в момент времени tn, % к номинальной цене облигации.
Пример 7.5. Расчет ожидаемой нормы дохода облигаций с переменным купонным процентом Облигация компании номиналом 100 р. реализуется по цене 125 р. Ежегодная купонная ставка по ней составляет 20% от номинальной стоимости. Тогда ожидаемая норма дохода инвестиций в обли​гации составит: 0,20 × 100 / 125 = 0,16, или 16% в год.
В данном случае нет необходимости дисконтировать расчетные величины, так как и годовой ку​понный платеж, и цена покупки облигации приводятся к настоящей стоимости по одинаковому коэф​фициенту дисконтирования.
Пример 7.6. Расчет номинальной доходности к погашению облигаций с переменным купонным процентом
Цена закрытия на биржевых торгах 01.04.02 г. по выпуску ОФЗ с датой погашения 17.06.03 г. и датой ближайшей купонной выплаты 11.06,02 г. составляла 97,4% к номиналу. Объявленный купонный процент равен 37,68% годовых. Купон​ный период – 182 дня. Тогда купонная выплата составит: 182/365 × 37,68% = 18,79%. До ближайшей купонной выплаты остается 71 день, поэтому часть купонного дохода уже накоплена и ее придется до​платить при покупке облигации: (182 – 71)/365×37,68% = 11,46%. При этом номинальная доходность к погашению (YTMK) составит:
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Если инвестор ориентирован на держание купонной облигации до погашения (долгосроч​ный инвестор), то для определения эффективности инвестиций возможен расчет ЧДД (NPV) по​тока платежей по формуле
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где  Ed – норма дохода по альтернативным вариантам инвестиций, чаще всего процентная ставка по депозитам (самый простой способ инвестирования купонных выплат).
В данной формуле суммируют только те купонные выплаты, которые поступают после покупки облигации во время  t пок .

Пример 7.7. Расчет ЧДД за год по ОФЗ с условием инвестиций до их погашения. По условиям примера 10.6 и при 15% доходности по депозитам и с учетом приведения к годовой размерности чистый дисконтированный доход (ЧДД) по ОФЗ составит 
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годовых от номинальной стоимости облигации.
Поскольку по сравнению с вложениями на депозит инвестиции в ОФЗ обеспечивают положи​тельное значение ЧДД, они являются более выгодными. В данном примере мы исходили из предположения неизменности купонного дохода и ставки по депозитам, однако объявляется купонный доход только на ближайший период выплат, остальные пара​метры могут меняться.
Краткосрочный инвестор осуществляет продажу облигаций в наиболее выгодный момент до ее погашения. В своих решениях он должен руководствоваться значениями текущей доход​ности облигаций за день:
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где  tпр, tпок  – даты продажи и покупки облигаций, дн.;
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– соответственно цена продажи и покупки облигации в данные моменты времени. 

Текущую норму доходности можно пересчитать в годовую:
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Поскольку в момент инвестирования средств в покупку облигаций цена продажи неизвестна, ее можно только прогнозировать, риск краткосрочных инвестиций в облигации больше, чем долгосрочных.
Пример 7.8. Расчет текущей и годовой доходности облигаций при краткосрочных инвестициях Инвестор приобрел государственные облигации серии 21156 14 марта 2008 г. по цене 95,41% от но​минальной стоимости, а продал б мая 2008 г. по цене 97,2% от номинальной стоимости. Тогда текущая доходность за день данной серии облигаций с учетом, что между покупкой и продажей прошло 53 дня, составит: 1/53 х (97,2 - 95,41) / 95,41 = 0,00036, или 0,036% за день. Годовая доходность инвести​ций в облигации серии 21156 составит: (1 + 0,00036)365 – 1 = 0,14, или 14% годовых.
Эффективность облигаций с выплатой всей суммы процентов при погашении (НДобл.проц.пог ) в конце предусмотренного периода их обращения определяется следующим образом:
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где  Цпок.t пок  – текущая цена покупки облигации, % к ее номинальной стоимости в момент времени покуп​ки tnoк;   

Ппроц – процентная ставка по облигации при погашении, %;

T– tпок  – время, остающееся до погашения облигации со времени покупки, в днях или годах. 
Пример 7.9. Расчет нормы доходности облигаций с выплатой всей суммы процентов при погашении. Облигация компании реализуется на рынке по цене 67,5% к номинальной стоимости. Погаше​ние облигации и разовая выплата процента по ней по ставке 25% предусмотрены через 3 года. Тогда норма дохода составит: ((100 + 25)/0,6751/3) – 100 = (125 /0,876) – 100 = 42,7%.
Рассмотренные методы оценки эффективности облигаций применимы и к расчету аналогичных показателей по сберегательным сертификатам и другим кредитным ценным бумагам.
Значения нормы доходности инвестиций в ценные бумаги сравниваются с нормой дохода, фор​мируемой с учетом средней ставки кредитного процента на фондовом рынке, прогнозируемого темпа инфляции и премии за инвестиционный риск по конкретным финансовым инструментам по принци​пам, изложенным в § 4.1.
Как уже отмечалось ранее, финансовые инвестиции более рискованны, чем реальные. С целью уменьшения риска (минимизации возможных потерь) целесообразно вкладывать инвестируемые средства в различные финансовые инструменты, т. е. диверсифицировать инвестиции. Поскольку доходность по различным видам ценных бумаг, находясь под влиянием специфических факторов, изме​няется по-разному, снижение дохода по одним из них может компенсироваться его повышением по дру​гим. Диверсификация финансовых инвестиций связана с формированием инвестиционного портфеля.
Инвестиционный портфель (портфель ценных бумаг) – это капиталу распределенный между различными видами финансовых инвестиций. Вопросы формирования инвестиционного портфеля и его реструктуризации в зависимости от конъюнктуры рынка занимают в современной экономической теории одно из ведущих мест. Наличие обширной иностранной литературы, множество различных методик (за которые в последние годы присуждено несколько Нобелевских премий) требуют от специалистов, занимающихся данными проблемами, профессиональных знаний в сфере технического и фундаментального анализа фондового рынка.
Однако развивающийся российский фондовый рынок не позволяет в полной мере использовать на отечественных предприятиях современную портфельную теорию, разработанную на Западе. Поэтому приме​няются упрощенные подходы, основанные на экспертных оценках. В данной ситуации российским предприятиям следует осуществлять формирование портфеля ценных бумаг только в том случае, если отсутствуют эффективные проекты реальных инвестиций или сложившийся инвестиционный климат препятствует их эффективной реализации. Формирование инвестиционного портфеля осуществляется после конкретизации целей инвестици​онной стратегии. Установленным целям соответствует определенный тип портфеля ценных бумаг (см. таблицу 7.2).
Таблица 7.2 – Типы портфелей ценных бумаг
	Портфель акций

	Портфель облигаций и сберегательных сертификатов

	Среднерисковый, ориентированный на доход.  

Среднерисковый, ориентированный на рост.  

Консервативный, ориентированный на доход 

Консервативный, ориентированный на рост 

Агрессивный, ориентированный на доход 


	Среднерисковый, ориентированный на доход 

Среднерисковый, ориентированный на рост 

Консервативный, ориентированный на доход 

Консервативный, ориентированный на рост 

Агрессивный, ориентированный на рост


По критериям западных специалистов диверсифицированный инвестиционный портфель дол​жен включать не менее 10 видов ценных бумаг различных эмитентов, ожидаемая норма дохода по которым выше безрисковой доходности. Конечно, нормы дохода по ним должны быть приведены к одному интервалу времени. Инвестируемый в акции капитал распределяется пропорционально отно​шению прибыли, полученной фирмой-эмитентом в расчете на одну акцию, к ее цене (параметр публи​куется для всех акций РТС): чем выше прибыль с 1 руб. инвестиций, тем большую долю в портфеле они должны иметь.
Формирование портфеля любого типа основано на анализе нормы дохода и риска по отдельным финансовым инструментам. Ориентиром для сравнения может служить номинальная доходность к по​гашению государственных облигаций (см. формулу (7.4)), являющихся безрисковыми, срок погаше​ния которых соответствует предполагаемой длительности инвестиций. Инвестиции в акции являются более рискованными, чем инвестиции в облигации, поэтому рас​пределение капитала между ними – выбор инвестора, основанный на его склонности к риску. Поскольку целью формирования портфеля ценных бумаг на отдельных стадиях жизненного цик​ла предприятий является зашита накапливаемых инвестиционных ресурсов от инфляции, чтобы в даль​нейшем вложить их в реальные инвестиционные проекты, необходимо учитывать его ликвидность (са​мый ликвидный вариант – предпочтение краткосрочным облигациям и сберегательным сертификатам). Однако повышение ликвидности инвестиционного портфеля приводит не только к уменьшению риска, но и к снижению доходности. Сформированный портфель ценных бумаг оценивается в целом по показателям доходности, рис​ка и ликвидности, с тем, чтобы определить соответствие данного типа портфеля целям его формиро​вания. При необходимости усиления целенаправленности портфеля по отдельным направлениям в него вносят соответствующие коррективы.
Выводы по 7-ой главе 
1. Финансовые инвестиции – это вложения средств в различные финансовые инструмен​ты (активы), к которым относят, прежде всего, акции, облигации, сберегательные сертифи​каты, депозиты, фьючерсы и опционы.

2. Руководитель должен знать, на каком этапе развития находит​ся организация, и оценивать соответствие этому этапу реализуемой в данный момент стратегии развития. Рассогласование этих факто​ров неминуемо приведет организацию к краху.

3. Первым этапом в решении о выборе финансовых инвестиций является оценка инвестицион​ных качеств различных финансовых инструментов, что предполагает изучение следующих вопро​сов:
·  Оценки инвестиционной привлекательности отрасли, региона (для облигаций региональных займов), в которых осуществляет свою хозяйственную деятельность эмитент анализируемого финансового инструмента.

·  Оценки инвестиционной привлекательности, финансового состояния предприятия-эмитента (для акций и облигаций предприятий). 

·  Оценки характера обращения финансового инструмента – анализируются объем  продаж за определенный период, включение инструмента в листинг (допуск к торгам на фондовой бирже) и его ликвидность, срок до погашения по облигациям, уровень риска.

·  Оценки условий его эмиссии – цели эмиссии, условия приобретения, размер и периодич​ность выплаты дивидендов, процентов и др.

4. Акция – эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее владельца (акционера) на по​лучение части прибыли акционерного общества в виде дивидендов, на участие в управлении ак​ционерным обществом и на часть имущества, остающегося после его ликвидации.

5. Облигация – эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право ее держателя на получение от эмитента облигации в предусмотренный ею срок ее номинальной стоимости и зафиксированно​го в ней процента от этой стоимости или иного имущественного эквивалента.
6. Инвестиционный портфель (портфель ценных бумаг) – это капиталу распределенный между различными видами финансовых инвестиций. Вопросы формирования инвестиционного портфеля и его реструктуризации в зависимости от конъюнктуры рынка занимают в современной экономической теории одно из ведущих мест.
Глава 8  ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ЭФФЕКТИВНОСТЬ КАПИТАЛЬНЫХ ВЛОЖЕНИЙ  
Капитальные вложения – это единовременные затраты на новое строительство, реконструкцию, расширение и техническое перевооружение [3–6]. 
Новое строительство – это строительство нового промышленного предприятия, которое считается завершенным после ввода его на полную проект​ную мощность.
Расширение действующего предприятия – это строительство новых или расширение действующих цехов основного и вспомогательного производ​ства с целью увеличения производственных мощностей при меньших капи​тальных затратах и в более короткие сроки по сравнению с новым строи​тельством. 
Реконструкция действующего промышленного предприятия – это пол​ное или частичное переустройство с обновлением физически изношенного и морально устаревшего оборудования. При реконструкции должны увеличи​ваться производственные мощности в результате внедрения достижений на​учно-технического прогресса, расширения номенклатуры и ассортимента вы​пускаемой продукции, повышения ее конкурентоспособности.
Техническое перевооружение промышленного предприятия – наиболее экономичный способ осуществления капитальных вложений по срокам его завершения и удельным капитальным затратам на единицу прироста про​дукции.
Основные направления технического перевооружения предприятия:
· повышение технического уровня производства;

· обновление действующего парка основного технологического оборудования;

· обеспечение сопряженности парка основного технологического оборудования путем устранения узких мест.

Техническое перевооружение проводится с целью увеличения действующих производственных мощностей, повышения конкурентоспособности производства и продукции.
Планирование капитальных вложений – составная часть бизнес-плана. Важнейшей его функцией является создание и наращивание производствен​ных мощностей путем материализации единовременных затрат и превраще​ния их в здания, сооружения, рабочие машины и оборудование, сырье, мате​риалы и другие элементы основного и оборотного капитала.
Планирование капитальных вложений предусматривает обязательное тех​нико-экономическое обоснование единовременных затрат, в том числе оцен​ку их эффективности.
В условиях рыночных отношений эффективность капитальных вложе​ний не может быть определена на базе рекомендации, разработанных для централизованной системы управления, так как они не соответствуют требованиям рыночной экономики. Это подтверждает резкий инвестиционный спад. По укрупненной оценке объем капитальных вложений за период 1993 по 1996 гг. сократился почти в три раза. В результате наблюдается технологическая отсталость, резко возрос физический и моральный износ парка основного технологического оборудования, что способствовало разруше​нию материально-технической базы производства. Снизились качество и конкурентоспособность выпускаемой продукции, а также объемы произ​водства. Так, за 1993-1995 гг. объем промышленной продукции сократился почти на 60%, что сказывается до настоящего времени.
Снижение эффективности капитальных вложений и сокращение их абсолютной величины сопровождалось изменением структуры источников финансирования промышленности: повысилась доля частных инвесторов в до​ходах от авансированного капитала и долгосрочных займах. Эта группа вкладчиков частного сектора сформировала свою экономическую политику, основанную на законе прибавочной стоимости и принципах эффективного функционирования в рыночной среде промышленных предприятий, объеди​нений, концернов и т.п.
Однако в условиях двухсекторной экономики новые вкладчики не были защищены от государственного произвола, так как для повышения эффективности инвестиционного проекта заемщик мог путем манипулирования це​нами, себестоимостью и объемами производства подвести расчетный срок окупаемости до нормативной величины. В результате у частных заимодате​лей снизился коммерческий интерес к вложению инвестиций в промышлен​ность, где отдача (доходность новых капитальных вложений) носила услов​ный характер.
Для подъема инвестиционной активности и обеспечения реальной отдачи на 1 руб. единовременных затрат необходимо разработать новый концептуальный подход к оценке эффективности капитальных вложений и инвестици​онных проектов, который позволил бы проводить научно обоснованные рас​четы. В таких расчетах должны учитываться:
· изменение спроса и объема выпускаемой продукции по номенклатуре и ассортименту;
· возможные отклонения в ценах на ресурсы, которые применяются для изготовления продукции;
· изменение условно-постоянных расходов при увеличении объемов производства;     

· внедрение достижений научно-технического прогресса для повышения конкурентоспособности продукции.
Необходимо также пересмотреть методы прогнозирования, так как технико-экономические показатели, предусмотренные в бизнес-плане, разрабатываются на основе прогнозов, а результаты прогнозирования применяются при технико-экономическом обосновании капитальных вложений. Между тем практика показывает, что действующие методы прогнозирования имеют невысокий процент вероятности, особенно по объему реализации и текущим издержкам. В процессе осуществления инновационного процесса следует учитывать непроизводственные факторы, влияющие на эффективность. К ним можно отнести: предоставление достаточно подробной информации о партнерах, поддержание интереса и доверия у потенциальных партнеров и потребите​лей и т. п.
Развитие и совершенствование промышленного производства непосредственно связано с осуществлением капитальных вложений. Привлеченные для решения той или иной экономической задачи единовременные затраты должны окупаться. При наличии нескольких вариантов решения наиболее эффективным является вариант с минимальными сроками окупаемости.
Для экономического обоснования капитальных вложений рассчитывается абсолютная и сравнительная экономическая эффективность [3–7, 21–23]. 
8.1  Абсолютная экономическая эффективность 
Абсолютная или общая эффективность капитальных вложений опреде​ляется для вновь строящихся промышленных предприятий и расширения действующих производственных мощностей и представляет собой отноше​ние экономического эффекта к капитальным затратам, обеспечившим этот эффект. Таким образом, понятия «экономический эффект» и «экономическая эффективность» не тождественны и их следует различать.
Экономический эффект – это результат проведения мероприятия, ко​торый может быть выражен как экономия от снижения себестоимости про​дукции прирост валовой или чистой прибыли, прирост национального до​хода.
Экономическая эффективность – это экономический эффект, приходя​щийся на 1 руб. капитальных вложений, обеспечивших этот эффект.
Кроме того, не следует отождествлять экономическую эффективность ка​питальных вложений и эффективность внедрения новой техники.
Экономическая эффективность капитальных вложений – это экономи​ческий результат, который отражает целесообразность их осуществления.
Экономическая эффективность новой техники – это результат примене​ния новой техники, выраженный в конкретных качественных и количественных показателях при сопоставлении с затратами на проведение мероприятий по внедрению достижений научно-техни-ческого прогресса. 
Понятие эффективности капитальных вложений шире понятия эффектив​ности новой техники, поскольку капитальные вложения в основном используются для создания основных производственных фондов и производствен​ных мощностей, но при этом не всегда существенно изменяется или совершенствуется техника.
По сравнению с действующими основными производственными фондами капитальные вложения в создание новой техники должны быть всегда более выгодными и обеспечивать лучший экономический результат, так как со​гласно объективному закону повышения производительности труда при вне​дрении новой техники уменьшаются затраты живого труда на производство единицы продукции и увеличивается стоимость овеществленного труда (рост амортизации), но при этом общая сумма затрат в единице продукции сокра​щается.
Таким образом, экономическая эффективность новой техники отража​ет степень повышения производительности труда с целью удовлетворения определенной потребности промышленного производства.
Для промышленных новостроек (строительство заводов, фабрик, электро​станций и т.п.) относительная экономическая эффективность Э П.С может быть оп​ределена следующим образом:
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где  Ц i – оптовая цена i-и номенклатуры продукции, руб.; 
 C i – себестоимость единицы i-и номенклатуры продукции руб.; 

 A i – годовой объем производства i-и номенклатуры продукции, шт.; 

 Kmi – суммарная ставка отчислений в бюджет с учетом действующих льгот по i-й номенклатуре продукции в долях единицы; 

 КВстр – сметная стоимость строящегося промышленного объекта с уче​том стоимости оснащения техникой и оборотных средств; 

 k – количество номенклатурных позиций выпускаемой продукции. 

Из формулы (8.1) видно, что эффективность капитальных вложений повышается:
· при увеличении объема реализации продукции за счет платежеспособности спроса на рынке;

· при повышении качества выпускаемой продукции и, как следствие, росте оптовых цен при неизменном спросе. Если объем реализации сокращает​ся, должен действовать закон ценовой эластичности спроса, предусматривающий соблюдение определенных пропорций между темпами снижения  спроса и темпами роста цен, при которых увеличивается выручка. Неизменная выручка или ее незначительное снижение могут быть эконо​мически оправданы только как временное явление при завоевании рыночных пространств;

· при снижении текущих издержек производства, т. е. экономии по различ​ным статьям себестоимости;
· при изменении структуры выпускаемой продукции с целью повышения доли высокорентабельной продукции (отношение прибыли от реализа​ции единицы 1-й номенклатуры продукции к ее полной себестоимости) и продукции повышенного спроса. Абсолютная экономическая эффективность капитальных вложений ЭП.М в расширение производственных мощностей определяется приростом чистой прибыли, приходящейся на 1 руб. капитальных вложений:
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где  ∆ПРч – прирост чистой прибыли, устанавливаемый как разница между чистой прибылью, полученной в результате увеличения производствен​ной мощности (ПРч.н.), и чистой прибылью, полученной в предшеству​ющем году  (ПРч.б.):                   

 КВпм – капитальные вложения, направленные на увеличение действу​ющих производственных мощностей.  

ПРч = ПРч.н. – ПРч.б.
                                  (8.3)
Если при оценке эффективности капитальных вложений снижается себестоимость продукции, абсолютная эффективность рассчитывается по формуле: 
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где  C6i, Cнi – себестоимость единицы i-и номенклатуры выпускаемой про​дукции по базовому и новому варианту;
 Анi – новый годовой объем i-й номенклатуры продукции после капи​тальных вложений. 
На основе приведенных расчетов можно определить стоимость произве​денной продукции. Исключив из нее текущие издержки производства (полную себестоимость) и суммарные отчисления в бюджет с учетом предусмотренных льгот, получим чистую прибыль.

Абсолютная эффективность капитальных вложений – это показатель, характеризующий чистую прибыль (прирост чистой прибыли, экономию от снижения себестоимости), приходящуюся на 1 руб. единовременных затрат на строительство нового предприятия или расширение действующих производственных мощностей. С другой стороны, этот показатель отражает долю максимально возможного возврата осуществленных капитальных затрат в те​чение года. Эффективность капитальных вложений достигается при условии, если расчетный коэффициент эффективности капитальных вложений ЕР не мень​ше нормативного. При использовании собственных средств нормативом яв​ляется уровень чистой рентабельности, а для инвесторов, вклад которых предусматривает долевое участие в прибыли, – процентная ставка на ка​питал, которая соответствует требованиям вкладчика и зафиксирована в договоре [8].
Инвестиционные проекты, реализуемые промышленными предприятиями, различаются уровнем отдачи. В экономической литературе предлагаются следующие пороговые значения рентабельности:
·  для инвестиции с высокой степенью риска – максимальный уровень 25 %.
·  для капитальных вложений, направляемых для проведения мероприятий по росту прибыли, – не более 20 %; 

·  для снижения текущих издержек производства – в пределах 15 %.
· для поддержания устойчивости рыночных позиций – в пределах 6 %;
·  при вынужденных капитальных затратах, например, стихийном бедствий, пожаре, требования к нормативной отдаче отсутствуют.
В промышленно развитых странах в качестве минимальной нормы при​были часто используется наименьший гарантированный уровень доходности, сложившийся на рынке капитала. В США за эталон уровня рентабельности инвестиций принимается стабильный доход 30-летнего государственного займа (4-5 %), который не подвержен риску.
Эффективность капитальных вложений зависит от периода их окупаемос​ти. В отечественной практике существует два метода расчета этого показателя. При первом методе он рассчитывается как отношение капитальных вло​жений к экономии, создаваемой в результате снижения себестоимости единицы продукции:
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где Сс и Сн – себестоимость единицы продукции до и после проведения ме​роприятия по осуществлению капитальных вложений; 

Vг.н. – годовой объем производства продукции в новых условиях. 

По второму методу он определяется как отношение капитальных вло​жений к чистой прибыли, создаваемой в результате капитальных затрат. Этот метод применяется, когда капитальные вложения финансируются за счет федерального и местного бюджета, а также за счет собственных фи​нансовых средств. Однако,  как  показывает статистическая отчетность (см. таблицу 8.1), в 2004 г. доля инвестиций составляла немного более 20 % и по сравнению с 2000 г. сократилась более чем на 20 %. Наметился определенный рост в 2005 г.

Таблица 8.1 – Распределение капитальных вложений по источникам финансирования (в процентах)
	Источники финансирования
	Годы

	
	2000
	2001 
	2002
	2003
	2004
	2005

	Всего
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	В том числе:
	
	
	
	
	
	

	Федеральный бюджет
	16,6
	19,2
	13,4
	11,0
	11,5
	12,8

	Местные бюджеты
	10,3
	15,1
	10,6
	10,5
	11,0
	12,3

	Хозяйственные субъекты/кредиты банков и других инвестиционных инвесторов и другие заемные средства, предоставляемые на возвратной основе
	69,3
	57,4
	64,2
	62,5
	64,8
	61,3

	Совместные предприятия и иностранные фирмы
	-
	2,4
	1,7
	2,8
	2,5
	2,9

	Прочие
	3,8
	5,9
	10,1
	13,2
	10,2
	10,7


Из таблицы 8.1 видно, что более 60 % капитальных вложений осуществляется за счет инвесторов, которые могут предоставить кредиты на условиях учас​тия в доле от прибыли, т.е. на условиях получения ежегодных дивидендов на вложенный капитал в соответствии с установленной в договоре процентной ставкой, или на условиях возврата кредита.
При долгосрочном кредите на условиях возврата денежных средств инве​стор помимо суммы кредита получает процентную ставку на авансированный капитал (кредит). Кредит позволяет товаропроизводителю получить наибольшую прибыль по мере того, как период капитальных вложений будет уменьшаться. И, наоборот, по мере увеличения периода материализации единовременных затрат прибыль будет снижаться. Если на протяжении всего периода осуществления капитальных вложений инвестор не получил никакой прибыли от вложения капитала, долг товаропроизводителя (заемщика) по процентным ставкам будет расти по мере увеличения периода освоения капитальных затрат. Так, если период капитальных вложений равен одному го​ду, сумма возврата ассигнованных средств составит:

КВвз1 = КВ + КВ × ЕР2 = КВ (1 + ЕР). 
(8.6)

Если период капитальных вложений увеличится до двух лет, и они рас​пределяются по годам авансирования в соответствии с установленной до​лей, то сумма возврата единовременных затрат КВвз2 составит: 

КВвз2 = КВ×α1 × (1 + Е)2 + КВ×α2 × (1 + Е). 
(8.7)

Период окупаемости характеризуется годом равновесия т, когда суммар​ная чистая прибыль будет равна величине возврата авансированного капита​ла, т.е. 
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Необходимость использования метода нарастающего итога чистой прибыли объясняется тем, что сумма ежегодного погашения кредита непропорциональна величине сокращения кредита. 

Пример 8.1: при достижении на втором году эксплуатации проектной производственной мощности чистая прибыль, используемая на выплату кредита, составила 50 млн. руб., а сумма возврата авансированного капитала (долг) сократилась на 40 млн. руб. (100 – 60). Разрыв в 10 млн. руб. (50 – 60) есть результат изменения базы для начисления абсолютной величины дивидендов. Так, в конце первого года эксплуатации, т.е. после выплаты части долга в размере 29,7 млн. руб., долг сократился до 100 млн. руб. Однако к концу второго года он возросло 110 млн. руб. [100(1 + 0,1)], т.е. на сумму выплаты процентной ставки на ка​питал (1000,1 = 10 млн. руб.). Следовательно, окупаемость авансированно​го капитала при возвратной форме кредита нельзя отождествлять с эффек​тивностью капитальных вложений.
В данном случае срок окупаемости – это период возврата авансирован​ного кредита с учетом выплаты процентной ставки. Срок окупаемости зави​сит от структуры распределения кредита по годам, процентной ставки на ка​питал, чистой прибыли. Чем больше чистая прибыль, тем короче срок окупаемости.
Экономическая эффективность капитальных вложений – это показа​тель, характеризующий отношение результата хозяйственной деятельности промышленного предприятия по освоению капитальных затрат к величине материализованных, а не приведенных капитальных вложений, т. е. без учета выплаты процентной ставки на капитал. Капитальные вложения, которые фиксируются в балансе предприятия, поэтому эффективность материализо​ванных капитальных вложений (чистая рентабельность) всегда отражает более эффективный по сравнению с окупаемостью вариант, при котором материализованные капитальные вложения увеличиваются на выплату процентной ставки за кредит:
ЧП/ПФ = Rчп = 50/100 = 0,5,
где  ЧП – чистая прибыль, созданная в год, когда производственная мощ​ность достигла проектной мощности (в нашем примере ЧП = 50 млн руб.);
ПФ – авансированные капитальные вложения в производственные фон​ды (в нашем примере ПФ = 100 млн. руб.). 

Срок окупаемости рассчиты​вается по методу нарастающего итога чистой прибыли и составляет 3,2 года, т.е. авансированные капитальные вложения с учетом выплаты процентной ставки за долгосрочный кредит окупятся в конце 1 квартала 3-го года эксплуатации нового промышленного предприятия. Таким об​разом, при заключении договора на кредит будущий товаропроизводи​тель должен взять на себя обязательство выплатить всю сумму авансиро​ванного капитала с учетом выплаты процентной ставки не позже 6 лет и 3 месяцев с момента начала их авансирования, т. е. Ток = t + m. 

При обосновании инвестиционного проекта с помощью показателя эффективности капитальных вложений (чистая рентабельность) вся сумма кре​дита должна быть возвращена через два года (1/R = 1/0,5 = 2 года), поэтому заемщик не сможет вернуть в срок всю сумму, подлежащую возврату за дол​госрочный кредит, что повлечет за собой штрафные санкции, которые рас​пространяются также на досрочный возврат кредита, если это не зафиксиро​вано в договоре.
За пределами срока окупаемости будет обеспечиваться интегральная эффективность инвестиционного проекта. Среднегодовая интегральная эффективность инвестицион​ного проекта составит:
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где  ПРЧt + 4 – чистая прибыль, созданная в последнем году окупаемости с мо​мента начала эксплуатации;
ПPЧt +1 – чистая прибыль, созданная в последующем году после возврата (погашения) кредита;  

Т – срок окупаемости, или период возврата авансированного капитала.
Стабильность спроса и объема производства позволяет товаропроизводи​телю наращивать интегральную эффективность капитальных вложений. Так, к концу 10-го года эксплуатации интегральная эффективность возросла почти в четыре раза и достигла 30,2 %, а суммарная чистая прибыль, использован​ная на внутрипроизводственную потребность, составила 272,4 млн. руб. Од​нако в процессе хозяйственной деятельности наступает момент, когда чистая прибыль (условно принимаем неизменной величину налога), приходящаяся на 1 руб. авансированного капитала, начинает падать. Такой момент наступа​ет на 11-м году эксплуатации. Снижение интегральной эффективности не должно беспокоить товаропроизводителя до тех пор, пока чистая прибыль не сократится до уровня, который экономически не оправдан для товаропроиз​водителя. Чтобы избежать такой ситуации, товаропроизводитель заблаговре​менно должен разработать новую производственную программу и постепен​но заменять те номенклатурные позиции валовой продукции, спрос на которые упал, а повышать уровень их конкурентоспособности не имеет смысла. Предположим, что на 13-м году уровень интегральной эффективности упал до 30,7 %, что экономически невыгодно для товаропроизводителя. Следовательно, не позже 10-го года эксплуатации товаропроизводитель дол​жен подготовить новый инвестиционный проект, эксплуатационный период которого должен начаться не позже IV квартала 12-го года эксплуатации дей​ствующих производственных мощностей.
Для повышения абсолютной эффективности капитальных вложений на стадии технико-экономического обоснования инвестиционного проекта должны анализироваться показатели, влияющие на срок окупаемости аванси​рованного капитала:
· трудоемкость продукции, изменение которой позволяет высвободить ра​бочую силу и сэкономить на заработной плате основных производствен​ных рабочих;

· материалоемкость продукции, снижение которой способствует высвобождению материальных ресурсов и экономии на материальных затратах.

Рост материальных затрат экономически оправдан, если повышаются ка​чества продукции и спрос на нее:

· продолжительность строительства и его сметная стоимость;

· доля авансированных капитальных вложений, увеличение которой может изменить их структуру на завершающих этапах строительства. 

Используются и другие показатели, например, фондоотдача, длительности и скорость обращения.

8.2  Сравнительная экономическая эффективность
Авансированные капитальные вложения используются по различным на​правлениям их осуществления, каждое из которых может быть представлено различными вариантами решения. Наиболее экономичный вариант выбира​ется на основе сравнительной эффективности [3–6, 21–23].  
Если при одном из вариантов обеспечивается снижения текущих издер​жек производства (себестоимости), то при равенстве капитальных вложений он будет наиболее выгодным.
При равной себестоимости эффективным признается вариант, при кото​ром осуществляются меньшие капитальные вложения. Если в вариантах от​личаются капитальные вложения и результаты их осуществления, то их эф​фективность определяется по сроку окупаемости или коэффициенту эффективности.
 Срок окупаемости – это период, в течение которого дополнительные ка​питальные вложения должны быть возмещены в результате экономии от снижения себестоимости:
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где   KB1 и КВ2 – капитальные вложения соответственно по 1-му и 2-му вари​антам (КВ2 >КВ1);
 С1 и С2 – себестоимость единицы продукции соответственно по 1-му и 2-му вариантам;

 Vг – годовой объем по капиталоемкому варианту; 

 ∆КВ – дополнительные капитальные вложения, т.е. 

 ∆КВ = КВ2 – KB1; 

 Э = (С1 – С2) – экономия в результате снижения себестоимости единицы продукции.  
Коэффициент эффективности – это показатель, характеризующий эко​номию, приходящуюся на 1 руб. дополнительных капитальных вложений:
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Капиталоемкий вариант КВ2, будет более выгодным при условии если Ер ≥ Ен или Тр ≤ Тн. Если это условие не соблюдается, то наиболее экономичным вариантом является 1-й вариант.
Для промышленного предприятия, капитальные вложения которого финансируются за счет собственных средств, нормативным коэффициентом эффективности принимается уровень рентабельности.
Если капитальные вложения осуществляются за счет кредита наиболее эффективным признается вариант с наименьший сроком окупаемости, рассчитанным по методу нарастающего итога чистой прибыли. 
Пример 8.2. Допустим, что из двух вариантов проектируемой автоматичес​кой линии необходимо выбрать наиболее экономичный. По 1-му варианту годовая себестоимость выпускаемой продукции равна С1 = 2,6 млн. руб., По 2-му — С2 = 2,5 млн. руб. При равных капитальных вложениях по вариантам лучшим будет второй. Однако, капитальные затраты неодинаковы: К1 = 3 млн. руб., К2 = 4 млн. руб. Таким образом, дополнительные капи​тальные вложения 

∆КВ = КВ2 – KB1 = 4,0 – 3,0 = 1,0 млн. руб. 

Соответственно, экономия составит: 

Э = С1 – С2 = 2,6 – 2,5 = 0,1 млн. руб. 

Следова​тельно, срок окупаемости (расчетный) равен: 

Тр = ∆КВ /Э = 1,0/0,1 =10 лет, 

а коэффициент эффективности (расчетный) 

Ер = Э/∆КВ = 0,1/1,0 = 0,1. 

Предположим, что Ер = 0,25; Тр = 4 года, тогда наиболее эффективным является 1-й вариант, так как дополнительные капитальные вложения, равные 1 млн. руб., не окупаются в нормативный срок. Расчет экономически правомерен при условии сопоставимости объемов производства, т.е. Q1 = Q2. Если Q1 = Q2 окупаемость дополнительных капитальных вложений или коэффициент эффективности может рассчитываться только после приведения вариантов в сопоставимый вид по объемам производства, т.е. к равновеликим объемам про​изводства (по варианту с максимальным объемом производства) при соответствующей корректировке текущих издержек производства и капитальных вложений. Вернемся к примеру. Допустим, что годовой объём про​изводства продукции по 1-му варианту равен 80 тыс. шт., по 2-му – 100 тыс. шт. Коэффициент корректировки 

Кпр = Qmax / Qmin, 

где  Qmax и Qmin – максимальный и минимальный объем производства. 

При сопоставимых объемах производства капитальные вложения по вари​анту с минимальным объемом производства составят:
KB1.Н = KB1,  Ккр = 3,0×106×1,25 = 3,75 млн. руб. 

Соответственно, себестоимость будет равна:
С1.Н = С1,          Ккр = 2,6×109×1,25 = 3,25 млн. руб.  

Тогда
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Таким образом, расчет сравнительной экономической эффективности капитальных вложений без учета сопоставимости объемов производства может привести к серьезной ошибке. Фактически второй вариант является высокоэффективным, так как окупаемость дополнительных капитальных вложений меньше нормативной величины более чем в 10 раз.
Для упрощения расчетов показателей, сравнительной эффективности капитальных вложений при несопоставимости объемов производства можно использовать удельные капитальные и текущие затраты, т.е. определить ка​питальные вложения и себестоимость на единицу выпускаемой продукции. Так,
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Следовательно,


[image: image91.wmf],

5

,

32

)

10

80

(

)

10

6

,

2

(

Q

C

C

3

6

1

1

I

.

u

=

×

×

=

=

 руб.      
[image: image92.wmf],

25

)

10

100

(

)

10

5

,

2

(

Q

C

C

3

6

2

2

II

.

u

=

×

×

=

=

 руб.

Используя удельные капитальные вложения, можно рассчитать срок окупаемости и коэффициент эффективности при несопоставимых объемах производства:
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Таким образом, для определения эффективности капитальных вложений финансируемых из собственных средств или из бюджета, не имеет значения, какой показатель сравнительной эффективности будет применен при выборе наиболее выгодное варианта.
При использовании показателей сравнительной эффективности возникают трудности:
· при наличии нескольких вариантов осуществления капитальных вложений сложно выбрать наиболее экономичный из-за многообразия расчетов;

· из двух вариантов осуществления капитальных вложений выбирается тот, у которого меньший срок окупаемости, но в пределах норматива. 

На практике может возникнуть ситуация, когда период эксплуатации техники меньше расчетного срока окупаемости. Следовательно, при внедрении новой техники период ее эксплуатации (Тэк) должен быть не меньше нормативного срока окупаемости, т.е. должно соблюдаться следующее условие: Тэк ≥ Тн ≥ Тр.

Выбор наиболее выгодного варианта новой техники по окупаемости мо​жет быть экономически неоправданным в тех случаях, когда более капитало​емкие варианты обеспечивают высокую прибыль за пределами нормативного срока окупаемости, например, внедрение новой техники с повышенной долговечностью. Следовательно, должен быть разработан такой метод расчета сравнительной эффективности капитальных вложений, который позволит устранить влияние отмеченных недостатков. Кроме того, при осуществлении капитальных вложений может возникнуть ситуация, когда экономическая за​дача представлена десятками различных вариантов или проектов. Естествен​но, что в этом случае резко увеличится объем операций по расчету срока окупаемости и выбору оптимального экономического варианта.
Таким методом может служить метод приведенных затрат, согласно ко​торому критерием эффективности варианта являются наименьшие затраты труда на производство продукции, определяемые с учетом приведения еди​новременных затрат к текущим с помощью коэффициентов сравнительной эффективности [7, 21–23]. Наиболее экономичным считается вариант, при котором обеспечиваются минимальные приведенные затраты. По этому методу можно рассчитать приведенные затраты на год:

Ci + Ен Ki → min,
(8.12)
и на весь период нормативной окупаемости CiTH + Ki → min,  

где  Ci – себестоимость i-гo варианта;
Ki – капитальные вложения i-гo варианта;
Ен – нормативный коэффициент эффективности. 
Полученные формулы приведенных затрат являются результатом преобразования формул окупаемости и эффективности:
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где  (1/Тр) – коэффициент эффективности (расчетный);
 Тр – срок окупаемости (расчетный). 
Расчетные коэффициенты сопоставляются с нормативными показателя​ми Тн или (1/Тн) = Ен. Если дополнительные капитальные затраты окупаются в срок, меньший нормативного, или коэффициент эффективности пре​вышает нормативную величину, то вариант, при котором требуются большие капитальные вложения, признается более выгодным. При большом количестве вариантов сравнение целесообразно производить по приведен​ным затратам:
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Это выражение, полученное из формулы эффективности, можно записать в виде:
К2 – К1 = С1 × Тн – С2 × Тн.

Перенеся К1 в правую часть уравнения, а С2Тн в левую получим:
K2 + C2 × TH = K1 + C1 × TH.  

Разделив обе части уравнения на Тн превращаем его в выражение (8.15)
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В общем виде наилучшим с экономической точки зрения является вари​ант, при котором соблюдается следующее условие:

Ен × Кi + Ci = min.       
    (8.16)
Варианты по приведенным затратам сопоставляются так же, как по сро​кам окупаемости и коэффициентам эффективности.
При сравнении более двух вариантов иногда допускают ошибку, прини​мая один из вариантов «за базовый» и сравнивая каждый из вариантов с этим «базовым». Сравнивать варианты следует «цепным» методом: сначала сравнить любую пару вариантов и выбрать более эффективный из них, за​тем этот вариант сравнить с любыми следующими и вновь отобрать более эффективный, и так поступать до тех пор, пока не будут перебраны все ва​рианты. Вариант, отобранный в результате сравнения последней пары, яв​ляется наиболее эффективным. Естественно, «цепной» метод выбора самого экономичного варианта более трудоемкий по сравнению с методом при​веденных затрат.
Вернемся к примеру 8.1 и, используя метод приведенных затрат, выберем на​иболее эффективный вариант.
В расчете на один год капитальные вложения равны:
Ci + EН × Ki → min ,                
    (8.17)
32,5 + 37,5 × 0,25 = 41,875 руб.,        25,0 + 40 × 0,25 = 35 тыс. руб.
Следовательно, наиболее экономичным является 2-й вариант. Аналогичный результат получается и при расчете себестоимости на весь нормативный период окупаемости:

Ci × TH + Ki = min ,
(8.18)
32,5 × 4 + 37,5 = 167,5 руб. ,                      25,0 × 4 + 40 = 140 руб.
Годовые текущие издержки производства (себестоимость) и единовременные затраты, которые материализуются в основных производственных фондах, будут использоваться не один год. Поэтому экономически оправданно суммировать себестоимость и капитальные вложения при условии, что капитальные вложения приведены к году или себестоимость рассчитана на весь нормативный период окупаемости. Годовой экономический эффект определяется как разница приведенных, затрат:
Эг = [(С1 + Ен ×К1) – (С2 + Eн ×K2)] ×Q2 = (41,85 – 35)100 = 685 руб.    

8.3  Эффективность повышения качества продукции 

Качество промышленной продукции – это совокупность технико-производственных свойств промышленной продукции, которые должны удовлетворять производственной потребности в соответствии с ее назначени​ем. Качество промышленной продукции непосредственно связано с потреби​тельной стоимостью, однако их нельзя отождествлять. Качество, являясь экономической категорией, выражает не просто полезность продукции, а сте​пень этой полезности, количественную сторону потребительной стоимости продукции.
Экономическая связь потребительной стоимости с качеством продукции возникает, когда рассматривается использование продукции потребителем. Для оценки качества промышленной продукции используются показате​ли, которые можно разделить на две группы: единичные и комплексные [3–6,21–23]. 
Единичные показатели качества характеризуют какой-либо один пара​метр (свойство) продукции:
· долговечность – свойство техники сохранять работоспособность в тече​ние определенного времени. Оценивается техническим ресурсом или сроком службы;
· полная долговечность – срок службы техники до ее полного физического или морального износа и сдачи в лом; 
· цикловая долговечность – срок службы техники до первого капитально​го ремонта;
· надежность – способность безотказно выполнять заданные функции в конкретных условиях эксплуатации в течение определенного периода. Наиболее обобщающий показатель надежности техники – коэффициент надежности, который показывает долю времени работы техники в общей сумме времени ее работы и ее простоев. Общая надежность конструкции определяется как произведение частных показателей или коэф​фициентов надежности;
· технологичность конструкции – соответствие конструкции изделия требованиям технологии ее изготовления. Технологичной называется кон​струкция изделия или его составляющих, которая обеспечивает заданные эксплуатационные качества продукции, позволяет при данной серийнос​ти производства изготовить ее с минимальными затратами труда, матери​алов и в кратчайшие производственные сроки. 
Стандартизация – это установление единых правил и норм производственно-хозяйственной деятельности в различных нормативно-технических до​кументах: стандартах, технических условиях, рекомендациях и т.п., обяза​тельных для производителей и потребителей.
Унификация – это сокращение неоправданного разнообразия продукции, технологических процессов, форм, документов и т.п.
Эргономичность – это соответствие качества продукций гигиеническим, физиологическим и психологическим требованиям.
Экономические показатели – это показатели, характеризующие эконо​мическую эффективность повышения качества с учетом затрат при разработ​ке, изготовлении и эксплуатации данного изделия.
Комплексные показатели качества продукции характеризуют несколько свойств продукции. Так, коэффициент готовности изделия показывает одновременно его безотказность и ремонтопригодность.
Комплексные показатели используются при оценке качества продукции независимо от назначения изделия. По ним можно судить об уровне качест​ва продукции в целом по предприятию. Комплексными показателями явля​ются: удельный вес производства отдельных видов прогрессивных изделий в общем выпуске данной группы продукции; удельный вес продукции по сорту и т.п.
Эффективность повышения качества с экономической точки зрения мо​жет оцениваться с помощью показателей, используемых при определении сравнительной эффективности. Так, при наличии нескольких вариантов повышения качества наиболее выгодным будет признан вариант, при котором; обеспечиваются минимальные приведенные затраты. Однако оценка экономической эффективности повышения качества продукции имеет определен​ные особенности. Общепринятым условием равноценности сравниваемых вариантов является равенство приведенных затрат. С учетом этого рассмот​рим особенности повышения качества
Экономическая эффективность повышения качества промышленной про​дукции оценивается для каждой сферы производственного использования. Суммарная экономическая эффективность рассчитывается как сумма част​ных эффектов по всем сферам (Эi):
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где   k – количество сфер производственного использования, 

i =1,2,3.. k. 
Экономическая эффективность в соответствующей сфере за весь аморти​зационный период промышленного изделия определяется по формуле:
Эi = [(Куд1i – Куд2i) + (К'уд1i – К'уд2i) +

+ (Зуд1i – Зуд2i )/(НА2 + RПР)] ×Q1i ,                        (8.20)
где  Куд1i и Куд2i – удельные капитальные затраты, связанные с приобрете​нием готовых изделий старого и нового качества, отнесенные на единицу выполняемой ими работы, например на 1 станко-час;  

К'уд1i и К'уд2i – удельные капитальные вложения в сфере эксплуатации готовых изделий старого и нового качества без учета затрат на их приоб​ретение, отнесенные на единицу выполняемой ими работы; 

Зуд1i и Зуд2i – эксплуатационные издержки, приходящиеся, на единицу выполняемой работы или выпускаемой продукции изделиями старого и нового качества, используемыми в i-ой сфере;
НA2 – годовая норма амортизационных отчислений на полное восста​новление изделий нового качества; 
RПР – уровень чистой рентабельности у производителя изделия нового качества;
Q1i – годовой объем работы или продукции, который производится с помощью готового изделия старого качества. 

Удельные единовременные затраты на приобретение готовых изделий l -го уровня качества Куд.1i могут рассматриваться как приведенные затраты i-ой сферы производства этих изделий:
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где C1 – себестоимость производства готового изделия l-го уровня качества; 

Куд1i – удельные капитальные вложения в производство готового изде​лия l-го уровня качества;
ВР1i – годовая выработка готового изделия l-го уровня качества в 1-й сфере в натуральных единицах. 
В сфере эксплуатации готового изделия удельные капитальные вложения определяются аналогично.
Если варианты повышения качества готовых изделий отличаются аморти​зационными периодами, осуществляется приведение потребительских параме​тров изделия с меньшим периодом жизни изделия (срок службы) к потреби​тельским параметрам изделия с большим периодом. Такое приведение осуществляется с учетом отдаленности во времени затрат от получаемых результатов. Для этого удельные капитальные вложения в изготовлении изделия с меньшим сроком службы умножаются на коэффициент долговечности di:
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где  На1 На2 – годовая норма амортизации по вариантам 1 и 2 соответствен​но. 

Эта норма рассчитывается с помощью формулы сложного процентирования: 
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Удельные эксплуатационные издержки, приходящиеся на единицу вы​полняемой работы готовыми изделиями l-го уровня качества в i-ой сфере, рас​считываются:
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где 31i – годовые эксплуатационные издержки при использовании изделия U го уровня качества в i-й сфере.
При сравнении изделий по ресурсу до капитального или среднего ре​монта затраты, связанные с восстановлением работоспособности изделия, учитываются путем расчета среднегодовой величины по формуле сложных процентов:
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где 3Р1i – среднегодовые затраты по капитальному и среднему ремонту изде​лия l-го уровня качества в i-ой сфере, которые можно определить по фор​муле:
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где Зр1i – полная сумма затрат на проведение капитального ремонта готово​го изделия; 
НР1i – годовая норма или коэффициент, учитывающий отчисления в се​бестоимость текущих издержек для проведения капитального или сред​него ремонта изделия;
t1i – ресурсы до капитального или среднего ремонта изделия l-го уровня качества при его использовании в i-ой сфере.
Годовой объем работы определяется по формуле:

Qн = Vli  × B × Pli ,
(8.25)
где Vli – годовой объем готовых изделий l-го уровня качества, направленных в i-ую сферу.  

Принимается на уровне плана по выпуску изделий базового качества, т.е. объема, который имел место до проведения работ по повы​шению качества.
Годовой объем производства по изделию базового качества используется в расчетах экономической эффективности для обеспечения равенства эффек​та. Иногда это равенство понимают как необходимость эквивалентного увеличения выпуска по изделиям старого качества, обеспечивающего количест​венную сопоставимость его потребительских свойств с потребительскими свойствами изделия нового качества. Если производительность новой маши​ны в два раза больше, чем производительность старой, то считается, что го​довой выпуск изделия старого качества надо увеличить в два раза. Таким об​разом пытаются доказать, что годовому объему выпуска изделий нового качества эквивалентен удвоенный выпуск изделий старого качества. На са​мом деле в этом случае допускается серьезная ошибка. Объем производства определяется не расчетом сравнительной экономической эффективности повышения качества, а на основе потребностей рынка. Основным резуль​татом повышения качества является возможность повышения конкурентоспособности и удовлетворения одной и той же потребности или спроса, но с меньшими текущими и единовременными затратами. Экономическая неравноценность сравниваемых вариантов по степени удовлетворения конкретной потребности должна отразиться на ценах либо на увеличении спроса, а следовательно, и на росте объема производства изделия нового качества. По​скольку этого пока не происходит, приходится прибегать к приведению уровня качества нового изделия к уровню качества старого изделия, которое осуществляется с помощью коэффициентов производительности, учитываю​щих изменение годовой выработки изделий в связи с повышением их производительности, надежности, долговечности и ремонтопригодности. Практи​чески поступают следующим образом. Определяют, какое количество новой продукции эквивалентно старой продукции по изменяемым потребительским параметрам. Для этого рассчитывают коэффициент изменения производительности готовых изделий в i-x условиях эксплуатации.
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где   ВР1i , ВР2i – годовая выработка по изделию старого и нового качества в i-x условиях эксплуатации в натуральных единицах.  

Затем затраты, связанные с производством и эксплуатацией изделия ново​го качества, умножают на коэффициент производительности и получают экономический эффект. В этом случае исходная формула расчета эффектив​ности
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принимает вид: 
Эi = {[(С1 + RK1 + К'уд1i – (С2 + RK2 + К'уд2i) × βi] +

+ [(3'1i + Зр11 ×Нр1i) – [(3'2i + Зр2i ×Нр2i)× β1]/(На2 + R)} ×Vic ,
(8.27)
где   di – коэффициент долговечности для i-x условий;
βi – коэффициент, учитывающий изменение производительности.
В расчетах экономической эффективности повышения качества использу​ется единая норма или уровень рентабельности, который для всех случаев принимается единым.
В случае, когда сравниваемые варианты повышения уровня качества не отличаются по срокам службы и долговечности, а также по капитальным вложениям в эксплуатацию готовых изделий (без учета затрат на их приобре​тение), расчетная формула может быть упрощена:
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.             (8.28)
Если и производительность готовых изделий остается постоянной, то сравнительная экономическая эффективность повышения качества рассчиты​вается по следующей формуле:
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Данная формула может использоваться для определения экономической эффективности повышения качества, которое выражается в изменении эксплу​атационных затрат, например различный расход энергии на один и тот же объ​ем работы, неодинаковый расход бензина на один и тот же пробег и т.п. Для укрупненной оценки экономической эффективности может быть ис​пользовано следующее условие, которое позволяет определить наиболее эко​номичный вариант:
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где  С1 и С2 – удельные текущие издержки производства до и после осуще​ствления мероприятия по повышению уровня качества; 

RК1 и RК2 – удельные капитальные вложения в осуществление проекта по обеспечению старого и нового качества. 

Годовой экономический эффект от внедрения продукции повышенного качества в сфере производства равен: 


Эпр = [(С1 – RK1) – (С2 – RK2)]V2 ,
(8.31)
где    V2 – годовой объем продукции нового качества, шт.
В сфере потребления годовой экономической эффект от использования продукции нового качества Эпт может быть рассчитан по формуле: 

Эпт = [Rпт (Kптi × β + Кпт2) + (Спт1 – Спт2)] ×Vпт2 ,
(8.32)
где   Kпт1 и Кпт2 – удельные капитальные вложения в приобретение, транс​портировку и монтаж единицы продукции старого и нового качества; 

Спт1 и Спт2 – текущие издержки производства при эксплуатации изде​лия старого и нового качества;
Vпт2 – годовой объем производства продукции при использовании из​делия нового качества.
8.4  Система показателей эффективности производства 

и финансового состояния предприятия
Понятие  эффективности  производства. Эффективность производства относится к числу ключевых кате​горий рыночной экономики, которая непосредственно связана с до​стижением конечной цели развития общественного производства в целом и каждого предприятия в отдельности. В наиболее общем виде экономическая эффективность производства представляет собой ко​личественное соотношение двух величин – результатов хозяйствен​ной деятельности и производственных затрат. Сущность проблемы повышения экономической эффективности производства состоит в увеличении экономических результатов на каждую единицу затрат в процессе использования имеющихся ресурсов. Повышение эффективности производства может достигаться как за счет экономии текущих затрат (потребляемых ресурсов), так и путем лучшего использования действующего капитала и новых вло​жений в капитал (применяемых ресурсов) [3–6, 26–31, 37–39, 43–48]. 
Важнейшим экономическим результатом рыночной деятельности предприятия с учетом долговременной перспективы его развития яв​ляется получение максимальной прибыли на вложенный капитал. Соотношение прибыли и единовременных затрат становится исход​ной основой для реального повышения эффективности производства. Однако в соответствии с законами рынка нельзя отождествлять эф​фективность производства с производительностью труда. 

Производи​тельность труда означает плодотворность производственной дея​тельности людей и определяется величиной затрат живого и овеществленного труда, приходящихся на единицу продукции. Отсюда рост производительности труда отражает использование лишь потреб​ляемых ресурсов (текущих затрат), тогда как повышение эффектив​ности производства характеризует использование всех ресурсов, включая текущие и единовременные затраты. Попутно можно отме​тить, что понятия единовременных затрат, капитальных вложений и вложений в капитал имеют одинаковый экономический смысл, ко​торый сводится к необходимости соблюдения общего правила оку​паемости этих ресурсов за счет прибыли, получаемой в процессе про​изводства.
В рыночной практике хозяйствования встречаются самые различ​ные формы проявления экономической эффективности. Технические и экономические аспекты эффективности характеризуют развитие основных факторов производства и результативность их использова​ния. Социальная эффективность отражает решение конкретных со​циальных задач (например, улучшение условий труда, охрану окру​жающей среды и т. д.). Обычно социальные результаты тесно связаны с экономическими, поскольку основу всякого прогресса составляет развитие материального производства.
В условиях рынка каждое предприятие, будучи экономически самостоятельным Товаропроизводителем, вправе использовать любые оценки эффективности развития собственного производства в рамках установленных государством налоговых отчислений и социальных ог​раничений. Особенности функционирования рынка (субъективность интересов различных участников рыночного процесса, неопределен​ность достижения конечных результатов, подвижность параметров производства и сбыта продукции, множественность критериев оцен​ки и пр.) также отторгают деление эффективности на общую и сравнительную, характерную для отечественной теории и практики, по​скольку возможности способа развития производства и выбор наи​лучшего варианта зависят от рыночной конъюнктуры. Рыночная же стихия весьма сложна, и переход к рынку обусловливает важность разработки единых подходов к измерению затрат и результатов для отбора и реализации подлинно эффективных решений на всех уров​нях управления производством, которые превращают расчет эконо​мической эффективности из формальной хозяйственной процедуры в жизненную необходимость.
Принципы определения экономической эффективности. Определение эффективности производства начинается с установ​ления критериев эффективности, т. е. главного признака оценки эф​фективности, раскрывающего его сущность. Смысл критерия эффек​тивности производства вытекает из необходимости максимизации по​лучаемых результатов или минимизации производимых затрат исходя из поставленных целей развития предприятия. Такими целями могут быть обеспечение выживаемости, достижение устойчивого роста, структурная перестройка, социальная стратегия и т.п. При всем многообразии этих целей доминирующим становится достижение наилучших экономических результатов, стремление к из​влечению наибольшей массы прибыли с учетом долговременной пер​спективы развития. Отсюда в качестве исходного количественного критерия эффективности производства должна выступать годовая норма прибыли на вложенный капитал:

[image: image112.wmf],

К

С

Ц

К

П

Е

ПР

ВЛ

Ч

-

=

=

                                (8.33)

где  Е – норма прибыли на вложенный капитал, %; 

 ПЧ – чистая при​быль (годовая) за вычетом налогов, руб.;  

 КВЛ – вложения в капитал, обеспечивающие получение прибыли, руб.; 

 Ц – годовой объем производства продукции в продажных ценах, руб.; 

 С – полная себестоимость годового выпуска продукции, руб.; 

КПР – капитал предприятия, руб. 

 Расчетные значения нормы прибыли могут изменяться в зависи​мости от структуры капитала, уровня прогнозируемых цен на про​дукцию, объема спроса и других факторов. Выбранный критерий эф​фективности производства в виде нормы прибыли на капитал при​меняется как для сравнения различных вариантов развития предпри​ятия, так и для оценки единственного варианта рынком. В соответ​ствии с принятым критерием определяются конкретные показатели эффективности производства, отражающие основные характеристи​ки затрат и результатов. В международной практике обоснования эффективности инвес​тиционных проектов используются следующие обобщающие показа​тели эффективности производства: чистая текущая стоимость, рен​табельность капитала, внутренний коэффициент эффективности, пе​риод возврата капитальных вложений, максимальный денежный отток, точка безубыточности. Показатель чистой текущей стоимости определяется как разность между поступлением и расходом денежных средств за весь период предполагаемого функционирования предприятия с учетом фактора времени. Обычно чистая текущая стоимость рассматривается как нор​ма инвестирования капитала (норма минимального дохода), подтверж​дающая целесообразность осуществления капитальных вложений.
Рентабельность капитала – это отношение чистой прибыли (за вычетом налогов) к собственному капиталу. В условиях рынка рен​табельность капитала характеризует минимальную норму прибыль​ности капитальных вложений и является более стабильным показа​телем, чем рентабельность продукции.
Внутренний коэффициент эффективности представляет собой такое пороговое значение рентабельности капитала, при котором ста​новится возможным равенство притоков-оттоков наличных средств, а сама текущая стоимость превращается в нулевую величину. Проект развития предприятия считается рентабельным, когда внутренний коэффициент эффективности не опускается ниже этой исходной нормы окупаемости вложений. На практике для более точного рас​чета внутреннего коэффициента эффективности используется метод итерационного подбора его численных значений во времени.
Период возврата капитальных вложений (срок окупаемости) – это период времени, который необходим для того, чтобы будущая при​быль предприятия достигла величины осуществленных капитальных вложений. Показатель срока окупаемости характеризует интенсив​ность возврата затраченных средств на определенном интервале вре​мени после их вложения:

Т = К/П,
(8.34)
где  Т – срок окупаемости капитальных вложений, лет; 

 П – чистая годовая прибыль за вычетом налогов, с учетом амортизации.

Максимальный денежный отток – это наиболее отрицательное значение чистой текущей стоимости, рассчитанной нарастающим итогом. Этот показатель отражает общую стоимость предпринима​тельского проекта и увязывает ее с источниками финансирования за​трат.
Точка (норма) безубыточности – это минимальный размер партии выпускаемой продукции, при котором достигается «нулевая при​быль», т. е. равенство доходов от продаж и издержек производства. Дальнейшее увеличение объема продаж приводит к появлению при​были. Точка безубыточности находится графическим и аналитичес​ким способами. Графически точка безубыточности находится на пересечении линий выручки и валовых издержек производства, в разбивке последних на постоянные и переменные (рисунок 2.7, стр.116). 

Аналитически точка безубыточности определяется по формуле:
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где  Но – точка (норма) безубыточности по объему реализации про​дукции в натуральных единицах; 

ИП0СТ – суммарные постоянные издержки производства (капитал организации К = ОФ + ОС); 

Ц ед – удельная цена продукции, руб./ед.; 

Ипер – удельные переменные издержки производства, руб./ед.  

Развитие любого производства всегда требует определенного вре​мени. Количественное определение экономического значения фак​тора времени основывается на соизмерении затрат и результатов со временем и опирается на приведение (дисконтирование) стоимости будущих затрат (капитальных вложений) и результатов (прибыли) к единому моменту времени – начальному или конечному, т. е. к началу осуществления или к моменту завершения проекта. На практике учет фактора времени связан с использованием коэффициента приведения (дисконтирования), рассчитываемого по формуле сложных процен​тов:

Ввр = (1 + Ед)t ,
(8.36)
где  Ввр – коэффициент приведения разновременных затрат и резуль​татов в   сопоставимый вид с целью измерения; 

 Ед – норма дис​конта для соизмерения разновременных затрат и результатов, рав​ная ставке банковского процента за кредитные ресурсы или внут​реннему коэффициенту эффективности предприятия,  %;              

  t – год приведения. 
Другим не менее известным методом оценки денежных доходов является метод рентабельности, характеризующий размер получен​ной прибыли в зависимости от объема продаж и стоимости активов предприятия. К экономическим методам регулирования рентабельности предприятия относится рентабельность капитала, рентабель​ность продукции, рентабельность активов (фондоотдача).
На основе прибыли рассчитываются относительные показатели:
•
 рентабельность общая (Робщ) рассчитывается как отношение прибыли к среднегодовой стоимости основных и нормируемых оборотных производственных фондов:

  Робщ = Пб / (ОФср.год + ОС),
(8.37)
где  Пб – балансовая прибыль; 

ОФср.год и ОС – среднегодовая стоимость основных и нормированных оборотных производственных фон​дов. 
•
фондоотдача:



Фотд = Q / ОФср.год,
(8.38)

и фондоемкость:

Фемк = ОФср.год / Q,
где Q – выпуск продукции в денежном выражении, руб./год.  

Фондоотдача – это выпуск продукции на 1 руб. среднегодовой стоимости основных фондов; фондоем​кость – это среднегодовая стоимость основных фондов, прихо​дящаяся на 1 руб. продукции.
•
рентабельность продаж (оборота):
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Прибыль (валовая или чистая) и объем продаж берутся за один и тот же отчетный период, как правило, за год.
•
рентабельность основного капитала:
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•
рентабельность собственного капитала:
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Рентабельность собственного капитала характеризует эффектив​ность использования капитала, инвестированного в производство за счет собственных источников финансирования.
Важным показателем является и объем продаж. По объему продаж судят о масштабах деятельности фирмы, ее производственных воз​можностях. Анализ объема продаж за ряд лет дает представление о темпах роста производства фирмы. Объем продаж используется для определения оборачиваемости активов предприятия (Ко.а) и оборачи​ваемости основного капитала (Ко.к)
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Конкурентоспособность фирмы связана с конкурентоспособнос​тью ее продукции. Увеличение объема продаж, как правило, ведет к увеличению прибыли, росту показателей рентабельности. Загрузка производственных мощностей, увеличение портфеля заказов, увели​чение капиталовложений в производство свидетельствуют о повыше​нии конкурентоспособности предприятия.
Показатели финансового состояния предприятия. Финансовое состояние предприятия характеризуется платежеспособностью, прибыльностью, эффективностью использования активов и собственного (акционерного) капитала, ликвидностью.
Платежеспособность предприятия – способность выполнять свои внешние (краткосрочные и долгосрочные) обязательства, используя свои активы. Коэффициент платежеспособности (КП) определяется соотношением:
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Коэффициент измеряет финансовый риск, т. е. вероятность бан​кротства. Высокий коэффициент платежеспособности отражает ми​нимальный финансовый риск и хорошие возможности для привле​чения дополнительных средств со стороны.
Ликвидность предприятия отражает его способность вовремя оп​латить предстоящие долги (обязательства) или возможность превра​тить статьи актива баланса (основные и оборотные средства, включая ценные бумаги и прочие активы) в деньги для оплаты обязательств.

8.5 Эффективность инвестиций в трудовую деятельность
Эффективность трудовой деятельности правомерно рассматривать как часть эффективности общественного производства, поскольку труд является одним из важнейших факторов производства [35–41]. В экономической теории эффективность трудовой деятельности определяется, исходя из поставленных целей, как функция достигнутых результатов и затра​ченных на это ресурсов.
Академик ТС. Хачатуров, разработавший современную методологию расчета эффектив​ности общественного производства, отмечает: «Эффективность и социальная, и экономическая представляет собой отношение экономическо​го или социального эффекта к необходимым на его достижение затратам».
В настоящее время нет единого подхода к проблеме измерения эффективности трудо​вой деятельности. Анализ научных концепций позволяет выделить несколько методических подходов к оценке эффективности трудовой деятельности. Рассмотрим основные показатели экономи​ческой эффективности.
В общем виде коэффициент экономической эффективнос​ти рассчитывается как отношение экономии (прибыли) от внедрения конкретного результа​та к затратам на его создание по формуле
   Е = Э/З,

где  Е – экономическая эффективность, доли; 

Э – экономия или прибыль, руб.; 

3 – затраты на создание экономии, руб. 

Пример расчета: Э = 500 000 руб., 3 = 2 000 000 руб. Тогда:
 Е = 500000 / 2000000 = 0,25.

Таким образом, эффективность являет​ся относительным показателем, измеряе​мым в долях. Нельзя путать эффективность с результативностью и производительностью. Результативность – это достижение кон​кретного результата в установленные сроки, измеряемая в натуральных единицах (шт, руб., кг). Производительность – это отношение объема выпущенной продукции к общей чис​ленности работников с единицей измерения руб./чел.
Срок окупаемости затрат показывает, за сколько лет окупаются капитальные затраты, и рассчитывается как отношение капитальных затрат к получаемой экономии (прибыли) по формуле   

Т = З/Э,
где  Т – срок окупаемости капитальных затрат.  

Приведенные затраты весьма удобны для расчета эффективности мероприятий по внед​рению НОТ и проектов НТП, оценке вариантов бизнес-плана, совершенствованию управления, использованию различных вариантов вычислительной техники. Они позволяют сравнивать текущие и капитальные затраты различных мероприятий по формуле:
Пi = Сi + Кi × Е,
где  Пi – приведенные затраты по i-му вариан​ту, руб.;
Сi – текущие (эксплуатационные, перемен​ные) затраты по i-му варианту, руб.;
Ki – капитальные затраты по i-му варианту, руб.;
Е – коэффициент экономической эффектив​ности затрат, доли.
Пример расчета. Сравним два различных варианта использования вычислительной техники – АРМ инженера по персона​лу со следующими исходными данными:
1-й вариант: С, = 60000 руб.; К, = 50000 руб.
2-й вариант: С2 = 50000 руб.; К2 – 60000 руб.
Е принимает по обоим вариантам 0,25. Сделаем расчет приведенных затрат:
П1 = 60000 + 50000 × 0,25 = 72500 руб.
П2 = 50000 + 60000 × 0,25 = 65000 руб.
Видно, что второй вариант более выгодный, т. е. увеличение капитальных затрат приведет к снижению текущих расходов и даст снижение приведенных затрат на 7250 руб.
Годовой экономический эффект позволяет оценить реальную выгоду от внедрения меро​приятия в конкретном году. Этот показатель рассчитывается как разница между годовой экономией и долей капитальных затрат, относи​мых на этот год по формуле:
Эгод = Э – Кi × Е; 
где  Эгод  – годовой экономический эффект от внедрения мероприятия.
Для нашего примера расчета: Э = 500000 руб./год, К = 2000000 руб., Е = 0,2 (изменяем для получения эффекта).
Эгод = 500000 – 2000000 × 0,2 = 100000 руб./год.
Внедрение данного мероприятия экономи​чески целесообразно.
Дисконтированные затраты весьма необхо​димы, когда имеет место реализация долгосроч​ного проекта при различных годовых значениях инвестиций, неравных процентах платы за бан​ковский кредит, а также в условиях инфляции, превышающей 5% годовых и таким образом оказывающей влияние как на инвестиции, так и на ожидаемый годовой экономический эффект. Дисконтированные затраты за срок жизни про​екта рассчитываются по формуле:
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где  S – сумма дисконтированных затрат, руб.;
S0 – единовременные (инвестиционные) затраты, осуществляемые к началу первого года;
S1, S2,... St... Sn – затраты по расчетным пери​одам времени, гг.;
r – ставка дисконта, в долях; 

t – год понесенных инвестиционных затрат;
n – продолжительность жизни (реализации) проекта в расчетных периодах.
Если затраты по расчетным периодам (гг.) на протяжении срока жизни проекта примерно одинаковы, то формула для суммы дисконтиро​ванных затрат принимает другой вид:
S = S0 + St  × FS(r, n), 
где  St – средние затраты за каждый расчетный период (год);
FS(r, n) – пятая функция денежной единицы «текущая стоимость единичного аннуитета».
Рассмотрим конкретную ситуацию. На заводе имеется парк оборудования, состояние которого таково, что нужно:
·  капитально отремонтировать оборудование и использовать дальше (первый проект);

·  заменить старое оборудование на новое без ремонта (второй проект).

При первом проекте S0 складывается из остаточной стоимости старого оборудования с учетом его капитального ремонта. В последу​ющие годы имеют место текущие операцион​ные расходы по его эксплуатации и мелкому ремонту. Все остальные операционные расходы в обоих вариантах считаются одинаковыми и в расчет не принимаются. Таким образом, сумма дисконтированных затрат в первом проекте St составляет:
S1 = Soc+ SKp+ SГmo × Fs(r, n), 

где  Soc – остаточная стоимость оборудования, руб.;
SKp – стоимость капитального ремонта, руб.;
SГmo – годовые затраты на техническое обслуживание оборудования после капиталь​ного ремонта, руб.
При втором проекте So – это инвестиции на демонтаж старого оборудования, приобре​тение и монтаж нового оборудования по первоначальной стоимости за вычетом стоимости реализованного старого оборудования. Сумма дисконтированных затрат при втором проект S2 составляет:
S2 = (SП – SОС) + S2то × FS (r, n),
где  SП – первоначальная стоимость нового оборудования, руб.;
SОС – остаточная стоимость старого оборудо​вания после реализации (или утилизации), руб.;
S2ТО – средние годовые затраты на обслу​живание нового оборудования, руб.
Капитальное обновление оборудования эффективно, если суммарные дисконтирован​ные затраты по второму проекту меньше, т.е. S2 < S1 В противном случае эффективен первый проект капитального ремонта. Подставим фор​мулы расчета S1 и S2 в полученное неравенство, произведем необходимые преобразования и получим новую формулу:
Sn < 2S0C + SКР + (SlТО – S2ТО × FS(r, n).
Пример расчета. В цехе имеется 12 станков, их остаточная сто​имость SОС = 66 000 руб. Если станки подвергнуть капитальному ремонту, то это обойдется в сумму Sкр = 46 000 руб. Затраты на обслуживание отре​монтированного оборудования составляют Sv то = 20 000 руб., а затраты на техобслуживание нового оборудования S2mo = 16 000 руб., ставка дисконта: г = 0,19. Срок жизни проекта n = 5 лет. Пятая функция FS (r = 0,19, n = 5) = 3,05763.
Решение: Sn = 2 × 66 000 + 46 000 + (20 000 – 16000) × 3,05763 = 190 000 руб.
Вывод. Если новые станки стоят более 190 000 руб., то выгоднее вариант капитального ремон​та (вариант 1-й).
Эффективность инвестиций в социальную проблему труда. Сторонники данного подхода считают, что эффективность трудовой деятельности в зна​чительной степени определяется организацией работы персонала, мотивацией труда, социаль​но-психологическим климатом в коллективе, т. е. больше зависит от форм и методов рабо​ты с персоналом. В качестве критериальных показателей эффективности работы персонала предлагаются следующие: средняя заработная плата одного работника; текучесть персонала; удельный вес ФОТ в выручке; темпы роста зара​ботной платы; уровень квалификации персона​ла; уровень трудовой и исполнительской дис​циплины; профессионально-квалификационная структура; соотношение рабочих и служащих; социальная структура персонала; удельный вес нарушителей трудовой дисциплины; равномер​ность загрузки персонала; надежность рабо​ты персонала; уровень накладных расходов; выполнение плана социального развития; соци​ально-психологический климат в коллективе; качество работы персонала.
Как видно, состав показателей достаточно всесторонне отражает социальную эффектив​ность труда, причем некоторые показатели явля​ются комплексными, требующими сбора опе​ративной информации на основе конкретных социологических исследований. В ряде организаций с низким уровнем механизации про​изводства, а также на вновь созданных малых предприятиях преобладает подход к персоналу как к производственному ресурсу без понима​ния значимости социального менеджмента, что также затрудняет внедрение прогрессивных методик и использование социальных резервов эффективного труда.
Рассмотрим методику расчета наиболее важных показателей инвестиций в социальную эффективнос​ть труда. Средняя заработная плата одного работника определяется как отношение общего фонда оплаты труда за плановый период к среднесписочной чис​ленности сотрудников организации по формуле:
ЗСР = ФОТ/Чср,
где  Зср – средняя заработная плата одного работника, руб./чел.;
Чср – среднесписочная численность работ​ников организации, чел.;
Фот – общий фонд оплаты труда работни​ков организации, руб.
Пример расчета за год: Фот = 756 000 000 руб., Чср = 3917 чел., тогда 

756 000 000 /3917 чел. = 193 005 руб./чел.
Таким образом, годовая оплата труда одного работника составляет 193 005 руб./чел, а средне​месячная – 16 084 руб./чел.
Это весьма важный показатель для планиро​вания и учета, который сопоставляется со сред​ней заработной платой в регионе, прожиточ​ным минимумом и средней заработной платой организаций-конкурентов.
Удельный вес фонда оплаты труда в выруч​ке организации имеет большое значение, так как позволяет судить об уровне интенсификации (эксплуатации) труда и экономически обосно​ванной его доле в структуре затрат. Этот пока​затель рассчитывается как отношение общего фонда оплаты труда к выручке организации за сопоставимый период времени по формуле:
∆Ф = Фот ×100 /В,

где  ∆Ф – удельный вес фонда оплаты труда в выручке, доли или %;
В – общий объем выручки (объем продаж, объем реализованной продукции), принятый в системе бухгалтерского учета организации, руб.
Пример расчета за год: Фот = 756 млн. руб.; В = 3 920 млн. руб. Тогда:
∆Ф = 756 / 3920 = 0,193 или 19,3 %.

Численные значения данного показателя находятся в диапазоне от 0,15 – для крупных материалоемких и механизированных предпри​ятий до 0,45÷0,50 – для научно-консалтинго​вых организаций. Однако в последнем случае рентабельность организации будет близка к нулю.
Темпы роста заработной платы рассчитыва​ются как отношение средней заработной платы за плановый и базисный периоды времени по формуле:

[image: image121.wmf](

)

,

И

100

Т

;

З

/

100

З

Т

2

з

1

2

з

+

³

=

´


где  Т3 – темпы роста заработной платы в пла​новом периоде по отношению к отчетному, %;
31, 32 – соответственно, средняя заработная плата одного работника в отчетном и плановом периодах, руб.;
И2 – уровень инфляции в плановом году, %. В случае отсутствия можно принять инфляцию отчетного года.
Пример расчета за год: 31 = 193 000 руб., 32 = 212 300 руб., И2 = 12 %.
ТЗ = 212300×100 / 193000 = 110 %;  т. е. ТЗ < 112 %.

В данном примере увеличение заработной платы, образно говоря, съедается плановой инфляцией. Поэтому в плане необходимо пре​дусмотреть увеличение средней зарплаты на 15-20 % за счет внедрения внутренних резер​вов эффективности (роста производительности труда, сокращения материальных затрат, сокра​щения накладных расходов, увеличения объ​емов производства и др.).
Уровень трудовой дисциплины является важным социальным показателем, характеризу​ющим отношение числа случаев нарушения тру​довой и исполнительской дисциплины к общей (среднесписочной) численности персонала, и рассчитывается по формуле:
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где  Утд – уровень трудовой дисциплины за отчетный период, %;
Нтд – число случаев нарушения трудовой дисциплины, зафиксированных в приказах кад​ровой службы (замечания, выговоры), ед.;
Нид – число случаев нарушения исполни​тельской дисциплины, зафиксированных в при​казах и распоряжениях руководства организа​ции, ед. К ним относятся случаи срыва сроков подготовки планов, отчетов, балансов, меро​приятий в целом по организации; 
Чср – общая (среднесписочная) численность сотрудников организации за отчетный период, чел.
Пример расчета за год: Нтд = 440 ед., Нид = 830ед., Чср = 3917 чел. Тогда:
Утд = (440 + 830)×100 / 3917 = 32 %.

Текучесть персонала также является весьма важным социальным показателем, характеризу​ющим отношение числа уволенных работников к общей численности персонала за отчетный период, и определяется по формуле:
Тп = Чу ×100 / Чср ,
где  Тп – текучесть персонала (рабочих кадров) за отчетный период, %;
Чу – число уволенных из организации по собственному желанию и за нарушение статей ТК РФ, чел. Из этого числа исключаются уво​ленные по уважительным причинам (призыв в армию, переезд на новое место жительства).
Пример расчета: Чу = 420 чел., Чср = 3917 чел. 
Тп = 420×100 /3917 = 10,7 %.

Это нормальный уровень текучести пер​сонала. В рыночной экономике переходного периода России текучесть персонала объек​тивно возросла в связи с рядом причин – с сокращениями объемов производства, частой сменой собственников, уходом квалифициро​ванных работников, банкротствами предпри​ятий, созданием значительного числа малых предприятий. Поэтому можно предложить сле​дующие границы показателя текучести персо​нала:
0 < Тп < 10% – низкий уровень;
10 < Тп < 20% – нормальный уровень;
20 < Тп < 30% – средний уровень;
30 < Тп < 40% – высокий уровень;
40 < Тп < 50% – тревожный уровень;
Тп > 50% – кризисный уровень.
На уровень текучести рабочей силы на пред​приятии оказывает влияние множество факто​ров: род деятельности предприятия, пол и воз​раст работающих, общее состояние конъюнкту​ры и др. Например, в гостиничном деле уровень текучести кадров традиционно выше, чем в производственных отраслях; текучесть женской рабочей силы значительно выше, чем мужской; текучесть рабочей силы ниже в фазе оживления и подъема экономики. Следует отметить, что с текучестью рабочей силы связаны довольно существенные затраты:
·  прямые затраты на увольняемых работни​ков;

·  расходы, связанные со спадом производ​ства в период замены кадров;

·  уменьшение объема производства из-за подготовки и обучения кадров;

·  плата за сверхурочные оставшимся работ​никам;

·  затраты на обучение персонала;

•
более высокий процент брака в период обучения и др.
Таким образом, инвестиционная деятельность предприятия, направленная на снижение текучести кадров, может оказать непосредственное влияние на повышение эффективности производства в целом. Поэтому работа с увольняющимися и разработка мероприятий по сокращению теку​чести кадров являются важными элементами работы с персоналом.
Потери рабочего времени свидетельствуют о сокращении нормативного фонда времени организации по различным причинам и негативно влияют на конечные результаты производ​ства (выручка, прибыль, производительность) и рассчитываются как сумма потерь времени из-за болезни работников, целодневных и вынуж​денных простоев, административных отпусков и других причин по формуле:
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где  Тпот – общие потери рабочего времени на одного работника организации за отчетный период, чел. дн./чел.;
Т6ол – потери рабочего времени по причи​нам болезни, определенные кадровой служ​бой на основе листов по нетрудоспособности, чел. дн.;
Тцвп – потери времени из-за целоднев​ных и вынужденных простоев организации, зафиксированные в табелях рабочего времени, чел. дн.;
Таод – потери рабочего времени из-за административных отпусков, прогулов работников и других причин, чел. дн. Фиксируются отделом персонала на основании заявлений и служеб​ных записок.
Пример расчета за год: Тбол = 27 440 чел. дн., Тцвп = 11 760 чел. дн., Таод = 7840 чел. дн., Чср = 3917 чел. Тогда:
Тпот = (27440 + 11760 + 7840)/3917 = 12 чел. дн./чел.
Таким образом, потери рабочего времени на одного работника составили 12 чел. дн.
Следует иметь в виду, что работники малых предприятий неохотно берут больничные листы, а некоторые работодатели, нарушая ТК РФ, не оплачивают листы по нетрудоспо​собности. В то же время огромный коллектив ОАО «Горьковский автомобильный завод» не работал 1,5 месяца в начале 2003 года и 4,5 месяца в 2008 и 2009 году, по при​чине затоваривания складов готовой продук​цией. Одной из главных причин этого явилось повышение цен на автомобили марки «ГАЗ» в 2002 году и, как следствие, снижение покупательной способ​ности, а в 2008-2009 гг. причиной простоя стал всемирный финансовый кризис.
Социально-психологический климат явля​ется одним из важнейших показателей соци​альной эффективности труда. Он определя​ется на основе конкретных социологических исследований специалистов и, к сожалению, не является плановым и отчетным показате​лем работы организации.
Тест «Климат в коллективе» приведен в таблице 8.2
Прочитайте вопросы теста и ответьте «да» или «нет» на все вопросы. Рекомендуем их записать в тетради по форме, например, 1 – да, 2 – нет, 3 – да и т. д. Затем обратитесь к ключу теста. 

Ключ теста: подсчитайте число ответов «да» и сравните с вариантами ответов:
>16 баллов – у Вас прекрасный климат или завышенные оценки;
от 12 до 15 – в вашем коллективе хороший климат;
от 8 до 11 – климат в коллективе удовлетворительный. Существуют проблемы, которые можно решить совместно с администрацией;
< 7 баллов – социально-психологический климат в коллективе неудовлетворительный. Лучше сменить место работы, т.к. сменить руководство может только собственник.

Таблица 8.2 – Пример вопросов для тестирования
	Вопрос
	Да
	Нет

	1 У Вас хороший психологический климате коллективе
	
	

	2 Отношения коллектива и администрации нормальные
	
	

	3 Участие сотрудников в управлении коллективом реально
	
	

	4 Члены коллектива соблюдают регламентирующие документы
	
	

	5 Большинство сотрудников имеет минимальные стрессы на работе
	
	

	б У многих сотрудников позитивная мотивация к труду
	
	

	7 Взаимоотношения малых социальных групп (бригад отделов) хорошие
	
	

	8 Вы характеризуете коллектив как работоспособный
	
	

	9 Вас устраивает социальная структура коллектива (пол, возраст, национальность)
	
	

	10 Вы оцениваете работу коллектива по итогам года как эффективную
	
	

	11 Ваш коллектив доверяет руководству
	
	

	12 Ваши отношения с вышестоящим начальником Вы оцениваете как хорошие
	
	

	13 Права личности человека в Вашем коллективе соблюдаются
	
	

	14 Вы оцениваете кадровую политику организации как стабильную и долгосрочную
	
	

	15 Считаете ли Вы уважительное отношение коллег и подчиненных нормальным правилом работы
	
	

	16 Преданы ли сотрудники организации и не уйдут из нее в трудный период
	
	

	17 Удовлетворены ли сотрудники стилем руководства подразделения
	
	

	18 Есть ли возможность выборности руководителей подразделении
	
	

	19 Ваша оценка работоспособности руководства организации позитивная
	
	

	20 Желает ли коллектив работать в будущем в вашей организации
	
	

	Итого
	
	


В этом случае можно порекомендовать:
1. Обратиться за помощью к специалистам социологических и психологических органи​заций: Всесоюзный центр по изучению общественного мнения (ВЦИОМ), Институт социо​логии РАН, Институт психологии РАН, Институт социально-экономических проблем народона​селения РАН и др. для проведения комплекс​ного исследования климата в коллективе. Вы получите наиболее обоснованные результаты.

2.  Провести изучение общественного мнения коллектива. Объем выборки должен быть не менее 2/3 от общей численности коллектива. Вы получи​ те оценки степени удовлетворения мотивации и потребностей вашего персонала, что дают в целом общую характеристику климата в коллективе.
3. Заполнить тест «Климат в коллективе» и получить Вашу субъективную оценку кли​мата – репрезентативные данные будут при выборке 2/3 численности коллектива.
Надежность работы персонала – один из важных качественных показателей социальной эффективности. Он характеризует работу без срывов и брака, слаженную работу всех подраз​делений, своевременное и качественное при​нятие управленческих решений. Значительный вклад в разработку теории надежности систем управления внес профессор B.C. Кулибанов. Им предложена методология расчета надежности управления, проведены экспериментальные исследования и предложена формула расчета интегрального показателя:
R(t) = 
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где  R – надежность управления, доли;
t – время на выработку решения;
k – величина, характеризующая класс слож​ности задач. Принимает на практике значения от 0 до 10;
μ – постоянная величина времени, характе​ризующая количественную оценку недостатков рассматриваемой системы.
На практике надежность работы подразде​лений может быть оценена экспертным мето​дом на заседании правления (совета) организа​ции каждым его членом по 5-балльной шкале. Обработав результаты, Вы получите оценку надежности работы подразделения. Рассмотрим пример расчета (таблица 8.3).
Таблица 8.3 – Оценки надежности управления по организации
	Подразделение

	Экспертная оценка членов правления
	Итого баллов

	Средняя оценка, балл


	
	1
	2
	3
	4
	5
	б
	7
	8
	9
	10
	
	

	Плановый отдел
	4
	3
	2
	5
	2
	5
	2
	3
	1
	3
	30
	3,0

	Отдел персонала
	4
	3
	3
	2
	5
	4
	2
	5
	4
	5
	37
	3,7

	Бухгалтерия
	5
	3
	3
	4
	3
	5
	2
	4
	2
	3
	34
	3,4

	Отдел маркетинга
	3
	4
	2
	1
	4
	5
	2
	1
	3
	3
	28
	2,8


Из таблицы 8.3 видно, что наиболее надежной признана работа отдела персонала (R = 3,7) и менее надежной – отдела маркетинга (R = 2,8), что будет использовано в итоговой оценке под​разделения по методике комплексной оценки управленческого труда (КОУТ). 
Равномерность загрузки персонала являет​ся важным показателем эффективной трудовой деятельности. Коэффициент равно​мерности загрузки характеризует соотношение потерь рабочего времени и перегрузок работ​ников в общей трудоемкости и определяется по формуле:
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где  Кр – коэффициент равномерности загрузки персонала, доли;
Тпот – потери рабочего времени персонала, чел. ч. Определяются совокупностью методов (хронометром, фотография рабочего дня, экс​пертные оценки руководителей);
Тпер– перегрузки работников, т.е. работа за пределами 8-часового рабочего дня, чел. ч. Определяются аналогичными методами фотохронометражных наблюдений и экспертных оценок;
Тобщ – общая трудоемкость персонала, чел. ч. Определяется как произведение числен​ности работников на фонд рабочего времени (2080 чел. ч): Тобщ = 2080 × Чср.
Пример расчета за год: Тпот = 832000 чел. ч.; Тпер = 624000 чел. ч.; Чср = 3917 чел., 

Тобщ = 2080 × 2917 = 8147360 чел. ч. Тогда:
 Кр = 1 – (832000 + 624000)/8147360 = 0,822.

Коэффициент равномерности загрузки равен 0,82, при этом суммарные потери и перегрузки в общей трудоемкости составляют 18% време​ни. Рекомендуемые значения равномерности загрузки составляют: для руководителей – 0,80; специалистов – 0,85; служащих – 0,90; рабочих – от 0,8 до 0,9.

Выводы по 8-ой главе 

1. Техническое перевооружение промышленного предприятия – наиболее экономичный способ осуществления капитальных вложений по срокам его завершения и удельным капитальным затратам на единицу прироста про​дукции.
2. Абсолютная или общая эффективность капитальных вложений опреде​ляется для вновь строящихся промышленных предприятий и расширения действующих производственных мощностей и представляет собой отноше​ние экономического эффекта к капитальным затратам, обеспечившим этот эффект.
3. Экономический эффект – это результат проведения мероприятия, ко​торый может быть выражен как экономия от снижения себестоимости про​дукции прирост валовой или чистой прибыли, прирост национального до​хода.

4. Экономическая эффективность – это экономический эффект, приходя​щийся на 1 руб. капитальных вложений, обеспечивших этот эффект.
5. Экономическая эффективность новой техники отража​ет степень повышения производительности труда с целью удовлетворения определенной потребности промышленного производства.
6. Абсолютная эффективность капитальных вложений – это показатель, характеризующий чистую прибыль (прирост чистой прибыли, экономию от снижения себестоимости), приходящуюся на 1 руб. единовременных затрат на строительство нового предприятия или расширение действующих производственных мощностей.
7. Метод приведенных затрат, согласно ко​торому критерием эффективности варианта являются наименьшие затраты труда на производство продукции, определяемые с учетом приведения единовременных затрат к текущим с помощью коэффициентов сравнительной эффективности.
8. Качество промышленной продукции – это совокупность технико-производственных свойств промышленной продукции, которые должны удовлетворять производственной потребности в соответствии с ее назначени​ем. Качество промышленной продукции непосредственно связано с потреби​тельной стоимостью, однако их нельзя отождествлять. Качество, являясь экономической категорией, выражает не просто полезность продукции, а сте​пень этой полезности, количественную сторону потребительной стоимости продукции.
9. Внутренний коэффициент эффективности представляет собой такое пороговое значение рентабельности капитала, при котором ста​новится возможным равенство притоков-оттоков наличных средств, а сама текущая стоимость превращается в нулевую величину.
10. Эффективность трудовой деятельности правомерно рассматривать как часть эффективности общественного производства, поскольку труд является одним из важнейших факторов производства. В экономической теории эффективность трудовой деятельности определяется, исходя из поставленных целей, как функция достигнутых результатов и затра​ченных на это ресурсов.
11. Надежность работы персонала – один из важных качественных показателей социальной эффективности. Он характеризует работу без срывов и брака, слаженную работу всех подраз​делений, своевременное и качественное при​нятие управленческих решений.
12. Оценить коммерческую эффективность инвестиционного проекта означает охарактеризовать в целом с экономической точки зрения технические, технологические и организационные решения, принятые к производству.

13. Для финансовой реализуемости инвестиционного проекта достаточно, чтобы накопленное сальдо суммарного денежного потока было положительным.

14. Оценить эффективность собственного капитала по инвестиционному проекту означает охарактеризовать в целом с позиции экономических интересов инвесторов технические показатели проекта, а также схемы финансирования, принятые в проекте.

15. Величина денежного потока для вычисления показателей эффективности собственного капитала определяется как суммарное сальдо денежного потока от инвестиционной деятельности по всем шагам расчетного периода и величины авансированного капитала, подлежащей возмещению собственникам (акционерам).

16. При отсутствии неопределенности и риска необходимым и достаточным условием финансовой реализуемости проекта положительное для каждого шага расчета суммарное накопленное сальдо потока, учитывающее в дополнение к доходам от реализации проекта «депозитный» (внереализационный) доход, получаемый за счет процента от свободных денежных средств, вкладываемых на каждом шаге  на депозит.

17. Отражение времени в расчетах эффективности капитальных вложений позволяет привести единовременные и текущие затраты в сопоставимый вид.

Контрольные вопросы по 1-ой главе
1.  Что обозначают понятия «инвестиции», «капитальные вложения», «венчурный капитал»?

2. Для каких целей и по каким направлениям осуществляется классификация инвестиций?
3. Что входит в понятия «субъект» и «объект» инвестиционного процесса?
4.  Какие альтернативные направления инвестирования средств имеются у предприятия и в чем их сущность?
5.  Что такое технический и инвестиционный проект?

6. В чем заключается сущность разработки и реализации инвестиционного проекта?

7. Что представляет собой жизненный цикл инвестиционного проекта?

8. Какова сущность предынвестиционной, инвестиционной и эксплуатационной фаз?

9. Что входит в основные направления разработки ТЭО инвести​ционного проекта?

10. Какова роль маркетинговых исследований в ТЭО проекта?

11. В чем заключается проектно-конструкторская часть ТЭО проекта?

12. Какова цель расчета материальных ресурсов инвестиционного проекта?

13. Какую роль играет расчет потребности в трудовых ресурсах, разработка организации производства и управления в ТЭО проекта? 

14. В чем необходимость разработки графика сроков осуществления ИП?

15. Какое имеет значение экономическая и финансовая оценка про​екта?

16. Каковы экономическая сущность нормы дохода (прибыли), при​емлемой для инвестора, и направления ее применения в двустадийном процессе определения экономической эффективности ИП?

17. Какие вам известны методы обоснования норм дохода, в чем их особенность? Номинальная и реальная нормы дохода, их взаимо​связь и методы преобразования. Назначение таких норм.

18. Чем следует руководствоваться при выборе для расчета эффек​тивности длительности расчетного периода, шага расчета?

19. Что такое поток денежных средств (притоки, оттоки, чистый поток)? Методика их построения и использования для определе​ния экономической эффективности инвестиций.

20.  Каким образом можно привести в сопоставимый вид разновре​менные потоки реальных денежных средств?

21. В чем состоит экономическое содержание дисконтирования и компаундирования разновременных денежных потоков?

22. Какова сущность и методика построения коэффициентов дисконтирования при постоянной и переменной норме дохода?

23. ЧДД: сущность, методика расчета, интерпретация. Какова зависимость ЧДД от нормы дохода и длительности рас​четного периода реализации проекта?

24. В чем смысл показателей экономической эффективно​сти, которые могут быть построены на базе информации для рас​чета чистой текущей стоимости?
25. Как определить срок окупаемости (возмещения) инвестиций по ИП с точностью до месяца? Дайте интерпретацию этого показа​теля эффективности.
26. Как рассчитать индексы доходности по информации о реальных и дисконтированных потоках по ИП. Как соотносятся индексы доходности с ЧДД?
27. Какова сущность методики определения внутренней нормы до​хода? Как оценить приемлемость ее уровня для инвестора?

28. Как используют показатели эффективности при выборе ИП? Какие из них основные, какие вспомога​тельные? Как поступить, если при отборе проектов динамика ЧДД и ЕНД  по сравниваемым вариантам неоднозначна?

29. Что отражает инфляция, какие показатели используют для описания инфляции при расчетах эффективности? По каким направлениям влияет инфляция на эффективность ИП? Как отразить инфляцию в норме дохода?

30. Какое влияние окажет на оценку эффективности использование постоянной и переменной нормы дохода при складывающейся в российской экономике тенденции изменения инфляции?

31. Как отразить инфляцию при формировании денежных потоков?  Какова методика включения инфляции в расчеты коммерческой эффективности?

32. Какова методика оценки экономической эффективности в дефлированных ценах? Какова методика учета влияния инфляции на проекты, реализу​емые с одновременным использованием нескольких валют?
33. В чем состоит сущность экономической эффективности как ба​зовой категории теории и практики принятия решений об инве​стировании средств в развитие производства?

34. Докажите, что критерием экономической эффективности инве​стиций является чистая прибыль. Как критериальные требования реализуются в процессе формирования параметров экономиче​ских интересов инвестора и показателей эффективности ИП?

35. Каковы научные принципы определения эффективности ИП? На примере некоторых из них покажите, как они реализованы в методических рекомендациях по расчету эффективности.

36. Какие виды экономической эффективности вам известны, с по​мощью каких показателей рекомендуется проводить оцен​ку эффективности ИП?

37. В чем сущность простых методов оценки экономической эф​фективности инвестиций? Объясните их предпосылки и область применения.

38. Объясните назначение и область применения показателей экономической эффективности проектов и их инвестиционной при​влекательности.

39. Что представляют собой прямые и портфельные инвестиции? Как определяется эффективность портфельных инвестиций?

40. В чем состоят особенности аннуитета как формы инвестиций? Что является главной целью формирования диверсифицированного инвестиционного портфеля?

41. В чем суть дисконтирования, применяемого в экономическом и финансовом анализе? Что показывает и как исчисляется внутренняя норма доходности?

42. В чем заключается значение основных источников формирования капитальных вложений?
43. В чем заключается первый этап концептуальной схемы оценки эффективности инвестиционного проекта?

44. В чем заключается второй этап концептуальной схемы оценки эффективности инвестиционного проекта?

45. Какое содержание логической модели информационных потоков при оценке эффективности инвестиционных проектов?
46. Какое содержание подготовки исходных данных для оценки эффективности инвестиционного проекта?
47. Каково содержание подготовки исходных данных для оценки эффективности ИП (макроэкономическая среда и налоговое окружение)?

48. В каких ценах проводят экономическую оценку ИП? Почему из оптовых цен на ресурсы необходимо вычесть НДС, акцизы, таможенные пошлины?

49. Для каких целей в инвестиционном проектировании используют реальную и номинальную процентные банковские ставки?

50. Как определить влияние на процентную банковскую ставку инфляции при незначительных и существенных темпах ее изменения?

51. Каково содержание подготовки исходных данных для оценки эффективности ИП (интегрированные экономические показатели)?
52. Какова последовательность расчета интегрированных экономи​ческих показателей для оценки эффективности ИП?

53. В чем особенности расчета прибыли по ИП для оценки коммерческой эффективности и эффективности по собственному капиталу?

54. Как определить потребность в инвестициях для формирования оборотного капитала по ИП?

55. Каковы назначение и методика расчета финансово-инвестицион​ного бюджета по проекту? По каким направлениям разрабатывают финансово-инвестици​онный бюджет по проекту? Какова его структура?

56. Является ли верным утверждение, что финансово-инвестици​онный бюджет разрабатывается в соответствии с методологией «кэш-флоу»?

57. Каковы направления отражения амортизации в интегрированной экономической информации для расчета эффективности ИП? (Амортизация как издержки, как источник финансирования.)

58.  По каким направлениям и как учитывают требования действу​ющего экономического механизма при расчете отдельных видов притоков и оттоков денежных средств, отражаемых в финансово-инвестиционном бюджете?
Контрольные вопросы по 2-ой главе
1. В чем заключается основная задача оценки финансовой устойчи​вости инвестиционного проекта.
2. Какие финансовые обязательства возникают при реа​лизации инвестиционного проекта?
3. Что является исходной информацией для обоснования финансо​вой устойчивости инвестиционного проекта?
4. Чем отличается определение показателей финансовой надежности инвестиционного проекта от расчетов показателей его экономической эффективности?
5. Каким образом финансово-инвестиционный бюджет позволяет оценить платежеспособность инвестиционного проекта?
6. Какие показатели используются для оценки платежеспособности и ликвидности инвестиционного проекта?
7. Какую роль играют показатели рентабельности и оборачиваемо​сти в оценке финансовой состоятельности инвестиционного проекта? Как их рассчитать?
8. Каким образом показатели финансовой состоятельности инвестиционного проекта отражают различные интересы участ​ников инвестиционной деятельности?
9. Как рассчитать общественную эффективность ИП (особенности формирования потоков денежных средств, используемые цены, норма дохода)?

10. В чем смысл понятий «инновации», «инновационная деятельность», их состав, классификация, направления и подходы к разработке и внедрению?
11. Что такое жизненный цикл инноваций? Каковы его стадии?

12. Каковы цели, задачи и особенности анализа циклов жизни новой техники и технологии?

13. Какие показатели технического уровня новой техники и технологии вы знаете? Какова сфера их применения?

14. Что включает в себя анализ технико-организационного уровня производства? В чем состоят особенности анализа инновационного проекта?
15. Как проявляется взаимосвязь хозяйственной стратегии предприятия и особенностей НИОКР и применяемой технологии? 

16. Какие основные этапы анализа экономической эффективности ин​новаций?
17. Какие показатели экономической эффективности инноваций имеют наибольшее прикладное значение?

18. Дайте определение трансфертных платежей. В чем заключается разница подхода к ним при подсчете общественной и коммерче​ской эффективности?

19. В чем заключаются основные общие черты оценки общественной и коммерческой эффективности проекта в целом?

20. В чем основные отличия общественной и коммерческой эффективности проекта в целом?
21. Как рассчитать коммерческую эффективность ИП (особенности формирования потоков денежных средств, используемые цены, норма дохода)?

22. Надо ли при оценке общественной и коммерческой эффективно​сти рассчитывать финансовую реализуемость ИП?

23. Каковы методические особенности расчета экономической эф​фективности в действующих ценах, преимущества и недостатки такой оценки?

24. При расчете какого вида эффективности необходимо определять финансовую реализуемость ИП? Каковы необходимые условия для оценки эффективности, методика реализации (выполнения) этого условия на отдельных шагах расчетного периода? 
25. Как рассчитывать экономическую эффективность участия в про​екте акционерного капитала (особенности формирования пото​ков денежных средств, применяемые цены, нормы дохода)?
26. Какие вам известны способы отражения в расчетах экономи​ческой эффективности различных источников финансирова​ния инвестиционных проектов на отдельных шагах расчетного периода?

27. Каковы принципы заимствования денежных средств? Какие вам известны схемы кредитования?

28. В чем заключается экономическое содержание чистого дохода при расчетах коммерческой эффективности и эффективности собственного капитала?

29. С точки зрения каких структур более высокого порядка можно оценивать эффективность инве​стиционного проекта?

30. В чем состоит экономический смысл и методика оценки эффек​тивности ИП структурами более высокого уровня?
 
31. Для каких целей, в каких случаях и как необходимо оценивать бюджетную эффективность?

32. Что составляет основу бюджетных поступлений при расчете бюджетной эффек​тивности инвестиционного проекта? На каком этапе определяет​ся бюджетная эффективность проекта?

Контрольные вопросы по 3-ей главе
1. В чем заключается специфика расчета показателей эффективно​сти по проектам инвестиций, связанных с техническим перево​оружением действующего производства?

2. Как определяется чистый доход предприятия, получаемый в результате обновления действующего производства?

3. Что такое лизинг и почему при разработке инвестиционных проектов может возникнуть необходимость его использования?

4. Какие виды лизинга существуют и каковы их отличительные признаки?

5. В чем значение развития лизинговой деятельности для российских предприятий? Как реализуются финансовая и товарная функция лизинга в инвестиционном проектировании?

6. В чем суть методики обоснования выбора наиболее эффективно​го варианта финансирования инвестиционного проекта?

7. Какие основные направления корректировки интегрирован​ной экономической информации, исходной для расчета эффек​тивности лизинга имущества?
8. Из каких элементов состоят лизинговые платежи?

9. Какие основные направления корректировки интегрирован​ной экономической информации?
10. Какова цель осуществления финансовых инвестиций? Как она изменяется с возрастом предприятия?

11. Какие основные этапы принятия решения о выборе финансо​вых инвестиций?
12. Как оценить эффективность финансовых инвестиций?

13. Что такое акции и как определяется эффективность инвестиций в акции? В чем отличие оценки эффективности инвестиций в обыкновенные и привилегированные акции?

14. Что такое облигации? Какие показатели используются для оцен​ки эффективности бескупонных облигаций?

15. Какие показатели определяются для оценки доходности облига​ций с переменным купонным процентом?

16. Как рассчитать эффективность облигаций с выплатой всей суммы процентов при погашении?

17. С какой целью формируется инвестиционный портфель на предприятии? Какие типы портфелей ценных бумаг существуют?  
18. В чем заключаются основные принципы формирования инвестиционного портфеля?
Контрольные вопросы по 4-ой главе
1. Каковы известные вам интерпретации понятия риска?
2.  В чем проявляется взаимосвязь и отличие неопределенности от риска?

3.  Какие виды неопределенности вы знаете?

4.  Какие виды инвестиционных рисков выделяют в анализе инвестиций?

5.  Как классифицируются риски в зависимости от размеров воз​можных потерь?

6.  Назовите цели управления инвестиционными рисками.

7.  Что относят к правилам риск-менеджмента?

8.  Какие основные этапы управления рисками?
9.  Что включает процесс идентификации рисков?

10.  Какие внешние и внутренние источники рисков инвестиционно​го проекта вы знаете?

11.  Почему необходимо проводить анализ и оценку рисков?

12.  Что включает расчет и анализ риска?

13.  Какие виды стратегий риск-менеджмента вы знаете? 

14. Какие действия можно отнести к тактике управления инвести​ционными рисками?

15.  Какие основные направления отражения риска в расчетах экономической эффективности инвестиций?
16.  Какие мероприятия по управлению какими видами рисков мож​но отразить при формировании исходной экономической инфор​мации для расчетов эффективности?

17.  В каком случае возможно использование статистических мето​дов оценки риска?

18.  Расчет каких показателей предполагает использование статисти​ческих методов оценки риска?

19.  Какие виды рисков можно учесть при формировании нормы дохода (выборе рисковой премии)? 
20.  Для оценки каких видов рисков используется анализ чувстви​тельности инвестиционного проекта?

21.  В чем сущность анализа чувствительности, его преимущества и недостатки?

22.  Какие показатели характеризуют устойчивость инвестиционного проекта к воздействию факторов риска?
23.  Что такое анализ безубыточности проекта и как его можно использовать для анализа инвестиционного риска?
Контрольные вопросы по 5-ой главе
1. В чем заключается сущность инвестиций, виды инвестиций?
2.  В чем заключаются основные понятия финансово-инвестицион-ной деятельности?
3.  Что включает в себя классификация инвестиционных проектов?
4.  Какие инвестиционные процессы переходного этапа российской экономики?
5.  Какова суть капитальных вложений в недвижимость?
6.  В чем заключается инвестиционный механизм, технический проект, рабочие чертежи?
7.  Каковы стимулы инвестиционной деятельности?
8.  В чем заключается организационное обеспечение инвестиционной деятельности?
9.  Какие основные способы привлечения внешних инвестиций?
10.  В чем заключается нормативно-правовое регулирование инвестиционной деятельности?
11.  Какие гарантии выдаются субъектам инвестиционной деятельности?
12.  Возможно ли применение иностранных инвестиций? В чем особенности такого инвестиционного проекта, его фазы и этапы?
13.  Что включает в себя организация исследований при разработке инвестиционных проектов?
14.  Какова роль и значение ТЭО инвестиций в проектировании?
15. В чем заключается сущность экономической эффективности капитальных вложений?
Контрольные вопросы по 6-ой главе
1. Что включает в себя система показателей эффективности инвестиционных проект?
2. Какие сравнительные показатели используются при оценке экономической эффективности ИП?
3. Что характеризует индекс доходности. В чем смысл коммерческой эффективности?
4. Каковы особенности оценки эффективности проектов с учетом факторов риска и неопределенности?
5. В чем заключается сущность временного метода и обоснование его применения в практике проектных расчетов?
6. С какой целью оценивается сравнительная экономическая эффективность инвестиций временным методом?
7. Что такое общая (абсолютная) эффективность инвестиций, определенная временным методом?
8.  Что такое жизненный цикл инвестиций? Каковы его стадии?

9.  Каковы цели, задачи и особенности анализа циклов жизни новой техники и технологии? 

10. Какие показатели технического уровня новой техники и технологии вы знаете? Какова сфера их применения?

11. Что включает анализ технико-организационного уровня производства?

12. Что включают стратегические технологические факторы?

13. Что включают в себя основные этапы анализа экономической эффективности инвестиций?
Контрольные вопросы по 7-ой главе
1. В чем состоят особенности анализа инвестиционного проекта?
2.  Как соотносятся между собой неопределенность, вероятность и риск?

3.  Чем вызвано уменьшение реальной стоимости денег с течением времени?

4.  Каково экономическое содержание капитализации и дисконтирования?

5.  Как реализуются базовые подходы при оценке товара? 

6. Возможна ли интерпретации понятия риска при оценке эффективности инвестиционного проекта?
7. Какие виды инвестиционных рисков выделяют в анализе инвестиций?

8. Что включают в себя основные цели управления инвестиционными рисками?
9. Перечислите этапы управления рисками.

10. Что включает в себя процесс идентификации рисков?

11. Какие внешние и внутренние источники рисков инвестиционно​го проекта вы знаете?

12. Почему необходимо проводить анализ и оценку рисков?

13. Что включает расчет и анализ риска?

Контрольные вопросы по 8-ой главе
1. Какие действия можно отнести к тактике управления инвести​ционными рисками?

2.  Что включается в основные направления отражения риска в расчетах экономической эффективности инвестиций?
3.  В каком случае возможно использование статистических мето​дов оценки риска?

4.  Расчет каких показателей предполагает использование статисти​ческих методов оценки риска?

5.  Какие виды рисков можно учесть при формировании нормы дохода (выборе рисковой премии)? 
6.  Для оценки каких видов рисков используется анализ чувстви​тельности инвестиционного проекта?

7.  В чем сущность анализа чувствительности, его преимущества и недостатки?

8.  В каком случае используется метод сценариев? Опишите его сущность и этапы.

9.  Какие показатели характеризуют устойчивость инвестиционного проекта к воздействию факторов риска?

10. Что такое анализ безубыточности проекта и как его можно использовать для анализа инвестиционного риска?

Тесты по темам учебного пособия

Тесты по определению принципов и методов инвестиций
1.
 Какие из нижеприведенных определений инвестиции с позиций макроэкономической теории верны:
а) денежные средства, кредиты, материально-вещественные элементы основных фондов, интеллектуальная собственность, имущественные права;
б) акт отказа инвестора от «сиюминутного» потребления благ ради более полного удовлетворения потребностей в последующие годы, посредством инвестирования средств в объекты предпринимательской деятельности;
в) размер собственного и привлеченного капитала, необходимых для развития производства?
2.
 Какова основная цель инвестирования средств в развитие производства:
а)  рост объемов производства;
б) получение прибыли;
в) повышение качества и конкурентоспособности продукции?
3.
 Классификация инвестиций необходима с целью:
а)
долговременного перераспределения средств и ресурсов между теми, кто ими располагает, и теми, кто в них нуждается;
б) планирования и анализа;
в) определения состава материально-вещественных элементов для создания (развития, модернизации) объекта предприни​мательской деятельности.
4.
 Какие из нижеперечисленных условий важны для активизации инвестиционной деятельности предприятий в российских условиях:

а)
снижение процентных банковских ставок;
б) проведение технического перевооружения;
в)
улучшение качества продукции;
г)
снижение налогов;
д) защита прав собственника?

Тесты по теме выбор финансирования проекта
1.
 Какое из нижеприведенных определений инвестиционного проекта является верным:
а)
система технико-технологических, организационных, расчетно-финансовых и правовых материалов;
б) проектно-техническая документация по объему предпринимательской деятельности;
в) план вложения капитала в объекты предпринимательской дея​тельности с целью получения прибыли?
2.
 В чем состоит основная цель разработки инвестиционного проекта:
а)
получение прибыли при вложении капитала в объект предпринимательской деятельности;
б) обоснование технической возможности и экономической целесо​образности создания объекта предпринимательской деятельности;
в) выбор оптимального варианта технического перевооружения предприятия?
3.
 Инвестиционный проект включает следующие фазы:
а)
предварительное технико-экономическое обоснование проек​та, инвестиционную и эксплуатационную;
б) проведение научных исследований, инвестиционную и экс​плуатационную;
в) предынвестиционную, инвестиционную и эксплуатационную.
4.
 Решение о реализации инвестиционного проекта принимается на следующей стадии:
а) инвестиционной;

б) предварительного ТЭО;

в) окончательного ТЭО.
5. Основным разделом в разработке основных направлений ТЭО инвестиционного проекта является:
а) анализ рынка и концепция маркетинга;
б) проектно-конструкторская часть;
 в)
 экономическая и финансовая оценка проекта.

Тесты для определения экономической эффективности ИП
1.
 В чем заключается определение экономической эффективности ИП:
а)  в расчетах показателей экономической эффективности про​екта;
б)  проведении окончательного ТЭО проекта;
в) экономической оценке соответствия технико-технологиче​ских, маркетинговых и других решений, принятых в проекте, тре​бованиям инвестора по доходности инвестиций?
2.
 С помощью какого экономического показателя инвестор одно​значно определяет свой экономический интерес при вложении средств в объекты предпринимательской деятельности:
а)
приемлемая норма дохода;
б) процентная ставка ЦБ;
в) внутренняя норма дохода?
3.
 С помощью какого из нижеперечисленных показателей можно наиболее полно выразить уровень технико-технологических, организационных, маркетинговых и других решений, принятых в проекте:
а)
себестоимость;
б) производительность труда;
в) чистый дисконтированный доход?
4.
 С помощью какого из нижеперечисленных показателей можно наиболее полно выразить уровень технико-технологических, организационных, маркетинговых и других решений, приня​тых в проекте:
а)
рентабельность;
б) срок окупаемости инвестиций;
в) внутренняя норма дохода?
5.
 Какая экономическая категория объективно отражает критерий экономической эффективности инвестиций:
а)
валовой национальный продукт;
б) чистый доход;
в) чистая прибыль?
6.
 При конструировании каких нижеперечисленных показателей, используемых для подготовки управленческих решений, долж​ны быть учтены требования, выражающие сущность критерия экономической эффективности инвестиций:
а)
себестоимость;
б) потребность в источниках финансирования;
в) норма дохода для инвестора?
7.
 При конструировании каких нижеперечисленных показателей, используемых для подготовки управленческих решений, долж​ны быть учтены требования, выражающие сущность критерия эко​номической эффективности инвестиций:
а)
рентабельность;
б) объем инвестиций;
в) показатели экономической эффективности инвестиций по ИП?

Тесты по нормам дохода ИП
1.
 Норма дохода, приемлемая для инвестора, должна включать:
а) минимально приемлемый для инвестора безрисковый доход в расчете на единицу авансируемого капитала;
б) минимально безрисковый (реальный) доход в расчете на едини​цу авансированного капитала, а также компенсацию обесценения денежных средств в связи с предстоящей инфляцией и возмеще​ние возможных потерь от наступления инвестиционных рисков;
в) минимально приемлемый для инвестора процент по долго​срочным кредитам, скорректированный на потери в связи с пред​стоящим риском.
2.
 При каком условии номинальная норма дохода для инвестора будет равной реальной норме:
а)
 если темп инфляции равен нулю;
б) не учитывать рисковую премию;
в) минимальная норма в одном и другом вариантах совпадают?
3.
 При каком условии уровень ЧДД приемлем для инвестора:

а) при ЧДД>0; б)ЧДД<0; в)ЧДД соответствует установленному нормативу?
4.
 При каком условии уровень ВНД приемлем для инвестора:

а) при ВНД>Е;   б) ВНД>1;  в) ВНД = 0 ?
5.
 При каком условии индекс доходности приемлем для инвестора:
а)    I дох > 1;  б) I дох < 1;   в) I дох = ВНД?

6.
При какой величине нормы дохода чистый доход окажется рав​ным чистому дисконтированному доходу:
а) при Е = 0;   б) Е = ВНД;   в) Е > 1?
7.
Для инвестора приемлемая норма дохода составляет 25%. При этой норме дохода продисконтированные притоки за расчет​ный период оказались равными 20 млн р., а продисконтиро​ванные оттоки — тоже 20 млн р. Какова величина ВНД по про​екту:
а) 25%;   б) 0;   в) 50%?
8. Можно ли принять для реализации инвестиционный проект, если ЧДД = 0:
а)
да, если Е соответствует требованиям инвестора;
б)
нет;     в) проект надо дорабатывать?
9.
Определите приемлемую для инвестора норму дохода от инвестирования средств в развитие производства, при наличии следующей информации:
а)
минимально приемлемая норма дохода для инвестора 5%;
б)
годовой темп инфляции: 1) первый вариант – 3%; 2) второй вариант – 12%;
в)
компенсация за риск – 5%.
	Вариант
	Варианты ответов

	
	а
	б
	в

	1
	18
	13
	10

	2
	24
	23,2
	19


10. Месячный темп инфляции в первом году реализации ИП состав​ляет 2%. Темпы инфляции на последующий трехлетний период  прогнозируются соответственно в размерах 18,10 и 5%. Реальная рыночная процентная ставка в первом году реализации проекта составляет 15%. На основании представленной информации определите ожидае​мый темп инфляции за первый год:
а)
26,8%;  б)
24,0%;  в)
22,7%.
11. Руководствуясь информацией по заданию 10, рассчитайте сред​ний темп инфляции за весь срок реализации инвестиционного проекта:
а)
14,6%;  б)
17%;  в)
15%.
12. Руководствуясь информацией по заданию 10, оцените норму дохода для инвестора за первый год реализации проекта:
а) 45,8; 6) 41,4; в) 43,5.

13.
 Руководствуясь информацией по заданию 10, оцените норму до​хода для инвестора на весь расчетный период проекта:
а) 29,6; 6)31,8; в) 40,2.
14.
 Промышленная компания по производству подъемного обо​рудования решила построить новый цех для выпуска малых подъемников «Крафт» для универсамов. Жизненный цикл про​дукции – 4 года. Длительность шага – 1 год. Проект предпола​гает вложение на нулевом шаге – 300 тыс. руб. в постройку зда​ния цеха. В начале шага 1 необходимо вложить 200 тыс. руб. для покупки и установки оборудования, а в начале шага 2 придет​ся потратить 50 тыс. руб. на рекламу новой продукции. Притоки и оттоки по проекту начиная с момента производства продук​ции составят: 

	Показатели
	Номер  шага расчетного периода (m)

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Притоки
	
	
	1700
	2050
	2250
	1350

	Оттоки
	
	
	1300
	1450
	1550
	1150


Вычислите чистый доход ИП.
	Вариант ответа
	Номер шага расчетного периода (т)

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	а
	-300
	-200
	350
	600
	700
	200

	б
	0
	0
	400
	600
	700
	200

	в
	-310
	-200
	-50
	600
	700
	200


15.
Вычислите ЧДД ИП компании «Крафт» при Е= 10%:
        а) 800,2 тыс. руб.;        б) 856 тыс. руб.;          в) 1200 тыс. руб.
16.
Вычислите ЧДД проекта «Крафт» при следующих нормах дисконта: 

1) 0%; 2) 20%; 3) 30%; 4) 40%; 5) 50%. Постройте график функции ЧДД (Е).
	ЧДД

	Е

	
	0
	10%
	20%
	30%
	40%
	50%

	а
	1250
	800
	500
	200
	15
	-20

	б
	1350
	856
	538
	322
	171
	-16

	в
	1350
	735
	368
	150
	-30
	-250


17.
Вычислите срок окупаемости инвестиций по проекту «Крафт» при норме дисконта Е = 10%:
а) 2,42;    б)
2,2;    в) 2,5.
18.
Вычислите ВНД по проекту «Крафт»; будет ли принят проект по критерию ВНД, если приемлемая норма дохода для инвестора (Е) равна: а) 30 %, б) 60 %.
	Е = 30%
	Е= 60%

	Да
	Да

	Нет
	Нет


19. Имеются 3 альтернативных проекта. Чистый доход 1-го проекта – $3000, причем первая половина выплачивается сейчас, а вторая – через год. Чистый доход 2-го проекта – $3500, из которых $500 поступают сразу, $ 1500 – через 1 год и оставшиеся $ 1500 – через 2 года. Чистый доход 3-го проекта равен $4000, и вся эта сумма будет получена через 3 года. Необходимо определить: какой из проектов предпочтительнее при норме дохода 10%? Изменится ли ситуация, если норма дохода увеличится до 15%?
	Норма дохода
	10%
	15%

	а
	1-й проект
	1-й проект

	б
	2-й проект
	2-й проект

	в
	3-й проект
	3-й проект


Тесты по оценке рисков инвестиций
1. Для расчета эффективности ИП в прогнозных ценах были спрог​нозированы следующие годовые темпы инфляции, %:
	Показатели

	№ шага расчетного периода (т)

	
	0
	1
	2
	3

	1. Рублевая инфляция
	20
	15
	10
	6

	2. Валютная инфляция
	3
	3
	3
	3

	3. Рост валютного курса
	12
	8
	6
	4


Определите базисные индексы: рублевой инфляции, валютной ин​фляции, валютного курса, внутренней инфляции инвалюты для на​чальной точки, совпадающей с концом нулевого шага.
	Базисные индексы
	Вариант ответа
	№ шага расчетного периода (т)

	
	
	0
	1
	2
	3

	Рублевой инфляции
	а

б 

в
	1 

1
1
	1,15 1,14 1,13
	1,3
1,27 1,29
	1,32 1,29 1,34

	Валютной инфляции
	а 

б 

в
	1 

1 

1
	1,04 1,03 1,02
	1,07 1,06 1,05
	1,01 1,09 1,08


	Базисные индексы

	Вариант ответа

	№ шага расчетного периода (т)

	
	
	0
	1
	2
	3

	Валютного курса
	а 

б 

в
	1

1

1
	1,06

1,07

1,08
	1,18

1,14

1,20
	1,19

2,0

1,15

	Внутренней инфляции инвалюты
	а 

б 

в
	1
1

1
	1,03

1,02

1,01
	1,05

1,04

1,03
	1,04

1,05

1,07


2. Для расчета эффективности в прогнозных ценах определите при​емлемую норму дохода для каждого шага m, если известно, что реальная ее величина принята на уровне 10%, а остальные компо​ненты соответствуют условиям предыдущего теста.
	Вариант ответа
	0
	1
	2
	3

	а
	0,1
	0,31
	0,3
	0,5

	б
	1,0
	0,26
	0,39
	0,38

	в
	0,32
	0,4
	0,45
	0,47


3. Действующая цена на товар А (без НДС) составляет 20 тыс. руб. Базисный индекс инфляции по этому товару прогнозируют в сле​дующих размерах:
	Показатели

	№ шага расчетного периода (т)

	
	1
	2
	3
	4
	5

	Индекс инфляции
	1
	1,1
	1,21
	1,33
	1,46

	Объем реализации, шт.
	200
	200
	200
	200
	200


Определите денежный поток бюджета по этому виду товара для расчета эффективности в прогнозных ценах (тыс. руб.).
	Вариант ответа
	№ шага расчетного периода(m)

	
	1
	2
	3
	4
	5

	а 

б 

в
	4000 4100 2000
	4400 4410 2200
	4840 5324 2420
	5320 7080 2670
	5840 10338 2900


4. Для проведения расчета эффективности проекта в прогнозных це​нах определите размер амортизационных отчислений по шагам расчетного периода (расчет провести с нулевого шага до третьего).
Исходная информация для расчета:
1. Балансовая стоимость на т = 1 основных фондов в действующих ценах составляет 100,0 млн руб. (для всех шагов). Коэффициент неоднородности на всех шагах равен 1.

2. Норма амортизации – 15%. Метод расчета прямолинейный.

3. Базисный индекс общей инфляции принимается по итогам расчета задания 1.

4.  За базу расчета амортизации принимается стоимость основных фондов по данным их переоценки на конец года.
	Вариант ответа
	0
	1
	2
	3

	а
	15
	17,25
	16,1
	22,1

	б
	15
	15,7
	19,05
	30

	в
	15
	18,25
	20,5
	20,1


5. Для проведения расчета эффективности ИП в прогнозных ценах определите размер налога на прибыль по шагам расчет​ного периода. Исходная информация для расчета:
	Показатели
	№ шага расчетного периода (т)

	
	0
	1
	2
	3

	1 Объем реализации в действующих ценах, млн р.
	0
	80
	100
	120

	2. Операционные издержки в действующих ценах, млн р.
	0
	-50
	-55
	-60

	3. Проценты по кредиту, млн р.
	0
	-5
	0
	0

	4. Прочие налоги (в прогнозных ценах), млн р.
	0
	-2
	-3
	-4

	5. Интегральные коэффициенты неоднородности по продуктам
	0
	0,8
	0,9
	1,0

	6. Интегральные коэффициенты неоднородности по ресурсам (затратам)
	0
	0,8
	1,0
	1,0

	7. Амортизационные отчисления
	По результатам расчета предыдущего задания

	8. Базисные индексы общей инфляции
	По результатам расчета задания 1


	Вариант ответа
	0
	1
	2
	3

	а
	
	0,6
	5,4
	13,5

	б
	
	0,7
	5,2
	12,5

	в
	
	0,8
	5,0
	14,5


6. Рассчитайте итоговый денежный поток в дефлированных ценах (тыс. р.), используемых для последующих расчетов показателей эффективности, при следующих исходных данных:
	Показатели
	№ шага расчетного периода (ж)

	
	1
	2
	3
	4
	5

	Денежный поток в прогнозных ценах, тыс. р
	300
	680
	920
	1237
	1515

	Индекс общей инфляции
	1
	1,7
	2,3
	2,75
	3,03


	Вариант ответа
	№ шага расчетного периода (т)

	
	1
	2
	3
	4
	5

	а
	300
	400
	400
	450
	600

	б
	99,0
	224,4
	303,6
	408,2
	500

	в
	150
	200
	200
	225
	250


7. При разработке инвестиционного проекта в прогнозных ценах для финансирования работ по техническому перевооружению эконо​мисты- менеджеры рассматривают вариант привлечения кредита в размере 50 млн руб. (с учетом инфляции) на третьем шаге расчет​ного периода. Какие в связи с этим необходимо предусмотреть выплаты процентов по кредиту, если известно, что в начале раз​работки проекта номинальная банковская ставка составляла 25%, а прогнозируемые темпы рублевой инфляции соответствуют дан​ным, приведенным в тесте § 5.5. Кредит берется в начале и возвращается в конце шага т - 3. Варианты ответа:
а)
62,5 млн руб.;  б) 12,5 млн руб.;  в) 23 млн руб.
8. Рассчитайте показатели ЧДД и ВНД с учетом инфляции в рублях и долларах.
Пусть Е = 0,15; начальный валютный курс в рублях – 30 руб.
	Показатели

	№ шага расчетного периода (m)

	
	0
	1
	2
	3

	1. Денежный поток в прогнозных ценах
	-500
	500
	600
	700

	2. Годовой темп общей рублевой инфляции, %
	20
	18
	12
	10

	3. Годовой темп роста валютного курса, %
	16
	15
	10
	9

	4. Темп внешней инфляции доллара, %
	3
	3
	3
	3


	Показатели
	ЧДД
	ВНД, %

	
	варианты ответа
	варианты ответа

	
	а
	б
	в
	а
	б
	в

	В рублях
	720
	528
	620
	49
	48
	50

	В долларах
	17,5
	18,15
	19,0
	50
	49
	48


Тесты по оценке эффективности инвестиционных проектов 
1.
Проект признан общественно значимым. Каков первый этап оцен​ки экономической эффективности такого проекта:
а) оценка финансовой реализуемости проекта;
б) оценка эффективности собственного капитала;
в) оценка общественной эффективности?
2.
Если проект не имеет общественной значимости, то его следует:
а)
отклонить; б) довести до требований, соответствующих общественной при​влекательности;
в) оценить его коммерческую эффективность и в зависимости от полученных результатов принять решение о его дальнейшей проработке.
3.
Какие действующие цены используют для расчета:
а)
коммерческой эффективности проекта;
б) эффективности акционерного капитала;
в) эффективности участия коммерческого банка в ИП.
4.
Прогнозные цены используют для расчета:
а)
общественной эффективности;
б) эффективности акционерного капитала;
в) коммерческой эффективности.
5. На изделие А установлена оптовая цена 10 тыс. руб. (включая НДС), объем реализации в натуральном выражении установлен в следу​ющих размерах:

	
	№ шага расчетного периода (т)
	

	1
	2
	3
	4
	5

	100
	100
	120
	150
	       110


В каком размере объем реализации продукции (тыс. р.) будет вклю​чен в поток ФИБ по операционной деятельности?
	Вариант
ответа
	№ шага расчетного периода (т)

	
	1
	2
	3
	4
	5

	а
	833,0
	833,0
	996,6
	1249,5
	916,3

	б
	1000,0
	1000,0
	1200,0
	1500
	1100

	в
	800
	800
	960
	1200
	880


6.
 Какие факторы определяют зависимость потребности во внешнем финансировании инвестиционного проекта на инвестиционной фазе:
а)  потребность в инвестициях на формирование основного и обо​ротного капитала;  

б) размер собственного капитала;
в) объем потребных инвестиций и размер собственного капитала?
7. Какие факторы определяют зависимость потребности во внешнем финансировании инвестиционного проекта на эксплуатационной фазе:
а)
дополнительная потребность в инвестициях на прирост основ​ного или (и) оборотного капитала;
б)
накопленные свободные денежные средства в форме чистой прибыли и амортизации;
в) дополнительная потребность в инвестициях, свободные денежные средства, генерируемые проектом и прирост устойчивых пассивов?
8. Рассчитайте размер налога на прибыль для оценки коммерче​ской эффективности и эффективности собственного капитала для шага т.
Исходные данные (тыс. руб.):  Объем реализации (без НДС) – 125. Текущие издержки – 80. Проценты по кредитам – 10. 
Налоги, относимые на результаты хозяйственной деятельности, – 8.
	Вариант 

ответа
	Налог на прибыль для оценки коммерческой эффективности
	Налог на прибыль для оценки эффективности собственного капитала

	а
	8,9
	6,5

	б
	6,5
	12,1

	в
	5,7
	8,9


9. По инвестиционному проекту суммарное сальдо трех потоков для оценки эффективности акционерного капитала имеет сле​дующий вид:

	№ шага расчетного периода (т)

	0
	1
	2
	3
	4     

	-50
	-30
	140
	-40
	250


В каком размере необходимо привлечь кредит, чтобы обеспечить финансовую реализуемость проекта: а) 20; 6)10; в) 40.

Тесты по определению экономической эффективности ИП
1. Суммарное сальдо трех потоков по шагам расчетного периода составляет:
	№ шага расчетного периода (т)

	0
	1
	2
	3
	4

	0
	100
	300
	-430
	700


Соответствует ли такой поток денежных средств условиям финан​совой реализуемости проекта:
а)
да;              б)
нет.
2. Имеющееся на предприятии оборудование может быть задей​ствовано 3 способами: продано, сдано в долгосрочную аренду и вложено в разрабатываемый проект. Известно, что:
1)  оборудование может быть продано за 1000 у. е., причем на демон​таж и предмонтажную подготовку придется израсходовать 40 у. е.;
2)  оборудование может быть сдано в долгосрочную аренду (на 10 лет – до истечения срока его службы). Арендные платежи вносятся раз в год (в конце года) и равны 100 у. е. Ставка дис​конта – 10%;
3)  оборудование может быть отдано в альтернативный проект, и при этом его ЧДД составит 3000 у. е. Если осуществлять его, не применяя данное оборудование, то ЧДД снизится до 2100 у. е.
Определите наивыгоднейший из указанных способов и альтерна​тивную стоимость  оборудования:                     

 а) 1;        б) 2;           в) 3.
3. Имеющееся на предприятии оборудование может быть задействовано тремя способами: продано, сдано в долгосрочную аренду и вложено в разрабатываемый проект. Известно, что:
1)  оборудование может быть продано за 950 у. е., причем на демон​таж и предмонтажную подготовку придется израсходовать 30 у. е.;
2)  оборудование может быть сдано в долгосрочную аренду (на 8 лет — до истечения срока службы). Арендные платежи вносятся раз в год (в конце года) и равны 150 у. е. Ставка дисконта — 10%;
3)  оборудование может быть отдано в альтернативный проект и при этом его ЧДД составит 3200 у. е. Если его реализовать, не применяя данное оборудование, то ЧДД снизится до 2250 у. е.
Определите наивыгоднейший из указанных способов и альтерна​тивную стоимость оборудования:                    

а) 1;        б) 2;             в) 3.

4. Дано: норма дохода Е = 10%, кредитный процент 20%:
	№ шага (m)
	0
	1
	2
	3

	Объем собственных средств
	50
	0
	0
	0

	Денежный поток от инвестиционной деятельности ФИП(т)
	-100
	0
	0
	-10

	Денежный поток от операционной деятельности ФОД(т)
	0
	10
	70
	80


Требуется:
1) найти ЧДД проекта в целом (коммерческую эффективность);
2)  подобрать график кредитования и найти ЧДД участия в проек​те собственного капитала.
	Показатели

	Варианты ответов

	
	а
	б
	в

	ЧДД проекта в целом
	25,13
	19,53
	15,84

	ЧДД участия в проекте собственного капитала
	12,15
	10,86
	24,28


5. Дано: норма дохода Е = 10%, кредитный процент — 20%:
	№ шага (m)
	0
	1
	2
	3

	Объем собственных средств
	50
	0
	0
	0

	Денежный поток от инвестиционной деятельности Ф"(т)
	-100
	0
	0
	-10

	Денежный поток от операционной деятельности Ф°(m)
	0
	10
	70
	70


Требуется:
1)  найти ЧДД проекта в целом (коммерческую эффективность);
2) подобрать график кредитования и найти ЧДД участия в проек​те К СОБСТВ
	Показатели
	Варианты ответов

	
	а
	б
	в

	ЧДД проекта в целом
	12,2
	15,1
	7,3

	ЧДД участия в проекте собственного капитала
	3,34
	5,21
	2,72


6. Как изменится эффективность собственного капитала по сравне​нию с коммерческой, если для реализации проекта привлечь кре​диты по ставке, которая ниже ВНД проекта в целом (при 100% финансирования за счет собственных средств):
    а) останется неизменной;    б) повысится;    в) снизится?
7. При формировании бюджета для расчета эффективности соб​ственного капитала суммарное сальдо трех потоков на каждом шаге после выполнения известных процедур по сбалансированию притоков и оттоков денежных средств в конечном счете стало соответствовать требованиям финансовой реализуемости про​екта. Какие изменения надо ввести в этот поток для того, чтобы сформировать поток денежных средств для оценки эффектив​ности собственного капитала по проекту:
а) ничего менять не надо. Использовать традиционную схему расчета ЧД, ЧДД, ВНД, срока окупаемости индекса доходности;
б) вычесть размер собственных средств и далее проводить вычис​ления по стандартной схеме;
в) определить коэффициенты дисконтирования, затем рассчи​тать по этому потоку ЧДД, ВНД и другие показатели.

8. Руководствуясь условиями теста 1, оцените размер свободных денежных средств, которые целесообразно направить на преодо​ление отрицательного сальдо на шаге т - 3. Ставка процентов по депозиту составляет 10%:
            а)
382,6;                    б)   430,1;                              в)  400.
9. Исходные данные и задание, как в тесте 1.
Экономист-менеджер рассматривает два варианта преодоления от​рицательного сальдо на шаге т - 3. Первый – за счет использования накопленных свободных денежных средств. Второй – за счет при​влечения кредита. Условия предоставления кредита: ставка процен​та – 15%, возврат кредита и процент по нему на шаге т - 4. Норма дохода (Е) – 20%. Ставка процента по депозиту, как в тесте 8.
Рассчитайте приведенные затраты по вариантам и выберите предпочтительный.
	Вариант преодоления отрицательного сальдо

	Варианты ответов

	
	а
	б
	в

	Первый
	350,4
	336
	320

	Второй
	388,4
	400
	390


10. Определите эффективность проекта и бюджетную эффектив​ность при следующих условиях (норма дохода для оценки бюд​жетной эффективности – 10%, для проекта – 15%):

	Показатели
	Год

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Суммарный денежный поток проекта до выплат в бюджет
	-20
	-30
	-40
	50
	100
	200
	300

	Суммарный поток поступлений в бюджет
	-10
	-15
	-20
	25
	60
	80
	100

	Дисконтирующий множитель при норме дисконта 10%
	1
	0,909
	0,826
	0,751
	0,683
	0,621
	0,564

	Дисконтированный поток бюджетных средств при ставке дисконта 10%
	
	
	
	
	
	
	

	То же накопленным итогом
	
	
	
	
	
	
	

	Суммарный денежный поток после расчетов с бюджетом
	
	
	
	
	
	
	

	Дисконтирующий множитель при ставке дисконта 15%
	1
	0,87
	0,756
	0,658
	0,572
	0,497
	0,432

	Дисконтированный денежный поток проекта при ставке дисконта 15%
	
	
	
	
	
	
	

	То же накопленным итогом
	
	
	
	
	
	
	


	Показатели
	Варианты ответов

	
	а
	б
	в

	ЧДД для бюджета
	115,2
	125,68
	113,0

	ЧДД для проекта
	138,2
	117,1
	146,0


Тесты по определению эффективности инновационного проекта
1.
Выберите правильный ответ.
Главная цель составления финансово-инвестиционного бюдже​та инвестиционного проекта — предоставление необходимой ин​формации:
а)
о различии между чистым доходом и связанными с ним поступлениями и расходом (платежами) денежных средств;
б)
стоимости источников финансирования проекта;
в)
способности проекта к созданию чистого притока поступлений, обеспечивающего возможность платить по обязательствам, выплачи​вать дивиденды и обеспечивать внешнее финансирование проекта.
2.
Предприятие планирует реализовать инвестиционный проект и прогнозирует по истечении первого года следующий баланс:
	Актив
	руб.
	Пассив
	руб.

	1. Внеоборотные активы
	4820
	1. Собственный капитал
	1500

	2. Оборотные активы
	1208
	2. Долгосрочные пассивы
	400

	В том числе:
- материальные запасы
- дебиторская задолженность
- краткосрочные финансовые вложения (ценные бумаги)
- денежные средства
3. Убытки
	1100
100
–

8
75
	3. Краткосрочные пассивы (кредиторская задолженность, краткосрочные кредиты, задолженность перед бюджетом и персоналом)
	4203

	Итого сумма активов (баланс)
	6103
	Итого сумма пассивов (баланс)
	6103


Определите значения коэффициентов общей ликвидности, об​щей платежеспособности, немедленной ликвидности и выберите правильный ответ:
	Показатели
	а
	б
	в

	Коэффициент общей ликвидности
	1,35
	0,29
	1,75

	Коэффициент общей платежеспособности
	45:55
	75:25
	30:70

	Коэффициент немедленной ликвидности
	0,2
	0,002
	0,02


Прокомментируйте, как полученные результаты характеризуют финансовую, устойчивость проекта. Поясните, что повлияло на такие результаты. Какие действия следует предпринять?
3.
Вставьте пропущенное понятие в определение.
Возможность погашения в срок и в полном объеме долговых обя​зательств, возникающих в связи с реализацией инвестиционного проекта, означает:
а)
платежеспособность;
б)
ликвидность;
в)
финансовую реализуемость проекта.
4.
Выберите правильный термин для определения.
Обеспечение такой структуры денежных потоков инвестицион​ного проекта, при которой на каждом шаге расчета имеется дос​таточное количество денег для его продолжения, — это:
а)
платежеспособность;
б)
ликвидность;
в)
финансовая реализуемость проекта.
5.
Дополните определение.
Способность инвестиционного проекта своевременно выполнять текущие (краткосрочные) обязательства, реализуя текущие ак​тивы, называется:
а)
платежеспособностью проекта;
б)
ликвидностью проекта;
в)
финансовой реализуемостью проекта.
6.
Выберите название показателя оценки финансовой надежности инвестиционного проекта, соответствующего следующей расчет​ ной формуле: отношение суммарной задолженности (долгосроч​ной и краткосрочной) к суммарным активам — это:
а)
коэффициент общей ликвидности;
б)
коэффициент общей платежеспособности;
в)
коэффициент покрытия процентов по кредитам.
7. Выберите название показателя оценки финансовой надежности инвестиционного проекта, соответствующего следующей расчет​ной формуле: отношение текущих (краткосрочных) активов к те​кущим пассивам (краткосрочным обязательствам) — это:
а) коэффициент общей ликвидности;
б) коэффициент общей платежеспособности;
в) коэффициент устойчивого роста.
Тесты по формированию денежных потоков на инвестирование
1. В чем состоит особенность формирования потоков реальных денежных средств, возникающих в процессе обновления действую​щего производства:
а)
эффективность формируется под воздействием абсолютных величин притоков и оттоков (результатов и затрат);
б)
эффективность формируется под воздействием изменений при​токов и оттоков в результате реализации конкретного проекта;
в)
эффективность формируется под воздействием ранее произведенных инвестиций и последующих?
2. Предприятие планирует осуществить техническое перевооружение действующего производства с целью повышения производительности  работы оборудования. Необходимый объем инвестиций составля​ет 20 млн руб. Реализация проекта приведет к увеличению выручки с 22 до 25 млн руб. в год, сокращению численности работающих и сни​жению расходов на заработную плату на 5% от фонда оплаты тру​да до технического перевооружения, равного 4 млн. руб. Поскольку размер выручки и прибыли возрастает, после реализации проекта налоговые платежи предприятия увеличатся с 1,5 до 1,7 млн руб. Дру​гие показатели деятельности предприятия не изменятся. Срок реа​лизации проекта 4 года. Определите суммарный прирост чистого дохода в результате технического перевооружения предприятия на 4-й год реализации данного проекта, млн руб.:
               а) 2;                   б) 26;                 в) 55.
3. Основные преимущества лизинга по сравнению с другими вари​антами финансирования инвестиционного проекта связаны:
а)
с возможностью ускорения амортизации объектов лизинга в 3 раза;
б)
с возможностью переложить обязанности по монтажу обору​дования, его ремонту, техническому обслуживанию, страхова​нию, обеспечению сырьем и квалифицированной рабочей силой на лизингодателя;
в)
с возможностью заключения договора, если все остальные ме​тоды финансирования недоступны.
4.
В чем состоит специфика оценки эффективности лизинга и выбора варианта финансирования проекта:
а)
в сравнении дисконтированных доходов и выборе варианта с наибольшим доходом;
б)
в сравнении величины инвестиционных затрат по каждой аль​тернативе;
в)
в сравнении дисконтированных издержек инвестирования, специфических для каждой альтернативы, и выборе варианта с минимальными затратами?
5.
Для реализации проекта используется финансовый лизинг оборудо​вания. Рассчитайте величину годового лизингового платежа (равномерного в течение срока договора, руб./год), учитывая возможные пре​имущества лизинга, если стоимость оборудования — 10 тыс. руб., срок  его службы — 10 лет, лизинговая компания финансирует покупку за счет собственных средств, ее комиссионное вознаграждение состав​ляет 5% в год от стоимости имущества, дополнительные услуги не оказываются, НДС составляет 20%. Договор лизинга заключается на 4 года. Варианты ответа:
                а)  3600;         б)
4500;             в)  42 000.
6.
Что произойдет с инвестиционными расходами по проекту при использовании в качестве метода финансирования лизинга иму​щества:
а)
уменьшатся;   б) увеличатся;     в) не изменятся?
7.
Как корректируется состав информации, необходимой для рас​чета эффективности инвестиционного проекта с использовани​ем лизинга в качестве метода финансирования:
а)
в операционные издержки в I разделе ФИБ не включается амортизация объектов лизинга;
б)
стоимость объектов лизинга не включается во II раздел ФИБ и не участвует в расчетах эффективности;
в)
в I раздел ФИБ не включается выручка от реализации продук​ции, произведенной с помощью объектов лизинга?
8.
Как корректируется состав информации, необходимой для рас​чета эффективности инвестиционного проекта с использовани​ем лизинга производимой продукции:
а)
в состав себестоимости продукции включается амортизация и налог на имущество объектов лизинга;
б)
в состав себестоимости продукции не включается амортиза​ция и налог на имущество объектов лизинга;
в)
в состав операционных затрат в I разделе ФИБ не включается амортизация объектов лизинга?
Тесты по эффективности финансовых инвестиций
1.
Что выступает в качестве дохода при определении эффективности финансовых инвестиций? Выберите правильный вариант ответа:
а) получаемый доход в виде дивидендов или процентных плате​жей;
б)
получаемый доход в виде дивидендов или процентных плате​жей и возврат средств, инвестированных на приобретение фи​нансовых инструментов;
в)
разница между реальной стоимостью отдельных финансовых инструментов и суммой средств, инвестированных на их при​обретение.
2.
Используя зависимость текущей нормы дохода для отдельных финансовых инструментов от уровня риска, определите приори​тетность вложений средств для инвестора, минимизирующего риск, и выберите правильный вариант ответа:
а)
государственные ценные бумаги, облигации компаний, привилегированные акции, обыкновенные акции;
б)
государственные ценные бумаги, привилегированные акции, облигации компаний, обыкновенные акции;
в)
государственные ценные бумаги, облигации компаний, обык​новенные акции, привилегированные акции.
3.
Бескупонная облигация внутреннего регионального займа номи​налом в 100 тыс. р. реализуется по цене 67,5 тыс. руб. Погашение облигации предусмотрено через 3 года. Определите эффектив​ную доходность инвестиций в данную облигацию (%) и выберите правильный вариант:
            а) 48,1;          б) 14;             в) 16.
4.
Облигация компании номиналом 10 тыс. руб. реализуется на рынке по цене 7,5 тыс. руб. Погашение облигации и разовая процентная выплата по ней в размере 25% предусмотрены через 2,5 года. Определите эффективную доходность инвестиций в данную обли​гацию (%) и выберите правильный ответ.
           а)
44,2;          б) 12,2;            в) 40,2.
5. Облигация компании номиналом 200 руб. реализуется на рынке по цене 225 руб. Ежегодная купонная ставка по ней составляет 40%. Определите ожидаемую норму дохода (%) и выберите пра​вильный ответ:
           а)
71,1;           б) 35,6;           в) 17,8.
6. Покупая обыкновенные акции ОАО АВС по цене 3000 руб., инвестор планирует продажу их через 2 года по цене 3300 руб. Дивиденды, прогнозируемые им, ожидаются в первый год 300 руб., во второй —330 руб. Норма дохода в среднем по другим финансовым инстру​ментам равна 15%. Определите норму дохода инвестиций в ак​ции (%) и выберите правильный ответ:
            а) 0,19;          б) 32;                  в) 15.
7. По условиям и ответу задания 6 выберите правильный вариант действий инвестора:
а)
приобрести акции;  б) отказаться от приобретения акций;
в)
приобрести акции и продать их через год по цене 3200 руб.
8. Вычислите номинальную доходность к погашению облигаций ва​лютного займа (%), если инвестору необходимо вложить $1 тыс., а обратно он получит $1030, при этом через 300 дней последуют купонные выплаты в размере $310. Выберите правильный вари​ ант ответа:
           а)
33,1;           б) 22,2;                в) 41,4.
9. Определите текущую доходность облигаций внутреннего ва​лютного займа за день и год при краткосрочных инвестициях (не учитывая срок погашения и купонные выплаты), если инвестор приобрел их 29 марта 2002 г. по цене 77,75% от номинала, а продал 8 мая 2002 г. по цене 79,5% от номинальной стоимости. Выберите правильный ответ:
а)
0,056% в день и 22,7% годовых соответственно;
б)
2,6 и 25,8% годовых;
в)
0,026 и 9,57% годовых.
Тесты по рискам инвестиционных проектов
1. 
Риск, связанный с особенностями осуществления конкретного проекта, например правильностью разработки программы марке​тинга, – это риск:
а)
не диверсифицированный;
б)
диверсифицированный;
в)
рыночный.
2.
  Допустимый риск может привести:
а)
к потере расчетной выручки от реализации продукции;
б)
неполучению ожидаемой прибыли;
в)
потере вложенных инвестиций и всего имущества.
3.
Критический риск может привести:
а)
к потере расчетной выручки от реализации продукции;
б)
неполучению ожидаемой прибыли;
в)
потере вложенных инвестиций и всего имущества.
4.
К рискам какой сферы деятельности в ходе реализации ИП относят проектно-конструкторские недо​работки, материальный ущерб из-за низкого качества постав​ляемой производственной технологии, отсутствие необходимой инфраструктуры:
а)
финансовой деятельности;
б)
операционной деятельности;
в)
инвестиционной деятельности?
5.
 Какие мероприятия по снижению риска целесообразны в зави​симости от указанных параметров при средней вероятности воз​никновения кризисной ситуации? 
	Величина возможных потерь
	Мероприятия

	1. Сумма активов проекта
	

	2. Не более суммы планируемой выручки
	

	3   Не более суммы планируемой прибыли
	


Варианты ответа:
	Величина возможных потерь

	Мероприятия

	
	а
	б
	в

	1
	Отвергнуть проект
	Отвергнуть проект
	Отвергнуть проект

	2.
	Страхование риска
	Отвергнуть проект
	Создание резервов

	3.
	Создание резервов
	Создание резервов
	Страхование риска


6. Какие мероприятия по снижению риска целесообразны в зависи​мости от указанных параметров при высокой вероятности возникновения кризисной ситуации?
	Величина возможных потерь
	Мероприятия

	1. Сумма активов проекта
	

	2. Не более суммы планируемой выручки
	

	3. Не более суммы планируемой прибыли
	


Варианты ответа:
	Величина возможных потерь

	Мероприятия

	
	а
	б
	в

	1
	Отвергнуть проект
	Отвергнуть проект
	Отвергнуть проект

	2
	Страхование риска
	Отвергнуть проект
	Создание резервов

	3
	Создание резервов
	Создание резервов
	Страхование риска


7. Выберите из трех вариантов инвестиционной программы, вклю​чающей три проекта, менее рискованный: 
	Проект


	Доля инвестиций в программе, %
	

	
	вариант 1
	вариант 2
	вариант 3
	

	X
	25
	40
	30
	0,5

	У
	30
	25
	30
	1,8

	Z
	45
	35
	40
	1,6

	Инвестиционная программа
	100
	100
	100
	


Варианты ответа:   а) первый;    б)  второй;    в) третий.
Распределите процентные премии за риск, равные 10,15 и 20%, в соответствии с ситуацией риска:
	Ситуация риска
	Премия за риск

	1. Известный рынок, новая технология
	

	2. Новый рынок, новая технология
	

	3. Новый рынок, известная технология
	


Варианты ответа:

	Ситуация риска
	Премия за риск

	
	а
	б
	в

	1
	10%
	15%
	10%

	2
	15%
	20%
	20%

	3
	20%
	10%
	15%


9. Проект предусматривает получение кредита в объеме 9600 тыс. р. и, на первый взгляд, является достаточно эффективным и фи​нансово реализуемым. Однако при анализе чувствительности к изменению некоторых параметров оказалось, что он финансово нереализуем — накопленный денежный поток становится отри​цательным. По таким «плохим» сценариям максимальная по​требность в финансовых ресурсах колеблется от 50 тыс. руб. до 350 тыс. руб.
Какие выводы следует сделать по данному проекту:
а)
отказаться от реализации проекта;
б)
увеличить сумму кредита до 9950 тыс. руб. и реализовать проект, так как потребность в финансовых ресурсах достаточно мала по сравнению с кредитом;
в)
реализовать проект, не учитывая результаты анализа чувстви​тельности?
10. Значение накопленного ЧДД по базовому варианту инвестици​онного проекта составило 1000. Проведите ранжирование ри​сков, которые описываются вариацией параметров, по уменьше​нию степени значимости для проекта.
Отобразите на графике результаты анализа чувствительности:
	Наименование варьируемого параметра, описывающего риск проекта
	Текущее значение ЧДД

	1. Увеличение размера капиталовложений на 10%
	600

	2. Падение спроса на продукцию на 20%
	500

	3. Рост эксплуатационных затрат на 10%
	700


Варианты ответа: а) 1,3, 2; 6)2,1,3; в) 1,2,3.
11. Используя следующие данные, определите критический объем производства (ТБУ, тыс. руб.) и диапазон безопасности (ДБ, %) снижения объема производства в связи с сокращением спроса по каждому продукту, выпускаемому предприятием:
	Показатели
	Виды продукции

	
	А
	Б
	всего

	1. Объем производства, тыс руб.
	100
	300
	

	2. Переменные расходы, тыс руб.
	70
	120
	

	3. Постоянные расходы, тыс руб.
	
	
	141,75


Варианты ответа:
а)
ТБУА – 67,5, ТБУБ = 202,5, ДБА – 48, ДББ = 48;
б)
ТБУА – 4,73, ТБУБ = 0,79, ДБА = 17, ДББ - 17;
в)
ТБУА = 50,6, ТБУБ = 265,8, ДБА = 49, ДББ =11.
12. Проект оценивается при три возможных условиях реализации.
Соответствующие значения ЧДД составляют: +200, +50 и -200.
Вероятности этих условий равны соответственно 0,3, 0,3 и 0,4.
Оцените ожидаемый эффект и выберите правильный вариант действий:
а)
принять проект;
б)
доработать проект;
в)
отказаться от реализации проекта.
13. Проект оценивается при трех возможных условиях реализации.

Соответствующие значения ЧДД составляют: +200, +50 и -200.

Вероятности этих условий равны соответственно 0,2, 0,7 и 0,1.
Оцените ожидаемый эффект и выберите правильный вариант действий: а) принять проект; б) доработать проект; в) отказаться от реализации проекта.
14. Проект оценивается при трех возможных условиях реализации.
Соответствующие значения ЧДД составляют: +150, +80 и -100.
Вероятности этих условий равны соответственно 0,2, 0,3 и 0,5.
Определите ожидаемый эффект и выберите правильный вариант действий: а) принять проект; б) доработать проект; в) отказаться от реализации проекта.
ГЛОССАРИЙ

Абсолютная эффективность капитальных вложений – это показатель, характеризующий чистую прибыль (прирост чистой прибыли, экономию от снижения себестоимости), приходящуюся на 1 руб. единовременных затрат на строительство нового предприятия или расширение действующих производственных мощностей.
Акционирование как метод финан​сирования используется обычно для реали​зации крупномасштабных реальных инвестиционных проектов при отраслевой или региональной диверсификации инвестици​онной деятельности. 

Анализ сценариев проекта – позволя​ет оценить влияние на конечные показате​ли эффективности проекта одновременного изменения нескольких исходных его параметров, генерирующих возможные инвестиционные риски на проектной стадии. Результаты анализа сценариев проекта позволяют определить условия его реализации, обеспечивающие достижение критериальных значений показателей его эффективности. 
Анализ чувствительности проекта – сущность этого метода заключается в оцен​ке влияния основных исходных параметров реального инвестиционного проекта на конечные показатели его эффективности. Чем больше диапазон колебаний исходных параметров проекта, при котором показа​тели его эффективности соответствуют из​бранным предприятием критериям, тем ме​нее рисковым он считается по результатам анализа чувствительности.
Аннуитеты – инвестиции, приносящие вкладчику определенный доход через регулярные промежутки времени, представляют собой вложения  средств в страховые и пенсионные фонды.
Балансовый метод оптимизации общей потребности в инвестиционных ресурсах – основывается на опре​делении необходимой суммы активов, по​зволяющих новому предприятию начать хозяйственную деятельность. Этот метод расчетов исходит из балансового алгорит​ма: общая сумма активов создаваемого предприятия равна общей сумме инвести​руемого в него капитала.
Венчурный капитал представляет собой инвестиции в форме вы​пусков новых акций, произведенных в новых сферах деятельности, связанных с большим риском.

Венчурное финансирование заклю​чается в предоставлении определенной суммы капитала отдельными предприятия​ми для реализации инновационных реаль​ных инвестиционных проектов повышенно​го риска в обмен на соответствующую до​лю в уставном фонде или определенный па​кет акций.

Виды портфеля ценных бумаг: классическое портфель​ное инвестирование, реальный портфель, рискованный портфель создается обычно на срок не менее шести месяцев, и вложения в него должны составлять несколько сот тысяч долларов, притом, что риск вложения средств в этот портфель компенсируется возможностью получения высокой прибыли. Консервативный инвестиционный портфель. Основными составляющими для консервативного портфеля являются высоколиквидные государственные ценные бумаги, которые за предыдущие периоды приносили и приносят в настоящем стабильный высокий доход.
Внутренняя норма доходности (окупаемости) – это расчетная процентная ставка, при которой получаемые выгоды (доходы) от проекта становятся равными затратам на проект, т.е. расчетная процентная ставка, при которой чистая приведенная стоимость равняется нулю. Метод определения внутренней нормы доходности прибыли (ВНД) заклю​чается в установлении требуемой нормы прибыли (ставки дисконта) для под​лежащего оценке объекта недвижимости. Это та ставка, при которой поступ​ления и выплаты наличных денег точно совпадают.
Дезинвестирование – перепродажа купленного ранее станка или акций.

Детерминирован​ный и регулируемый характер процесса формирования инвестиционных ресурсов. Детерми​нированность этого процесса характеризу​ется его количественной определенностью во времени, по объему, структуре и другим параметрам. Регулируемость – определяет​ся системой конкретных действенных ме​тодов инвестиционного менеджмента, позволяющих достигать заданных параметров формирования инвестиционных ресурсов и поддерживать их.

Диверсифицированный портфель ценных бумаг – для создания портфеля ценных бумаг достаточно инвестировать денежные средства в какой-либо один вид финансовых активов. Но на практике такой тип портфеля встречается довольно редко; гораздо более распространен диверсифицированный портфель ценных бумаг, т.е. портфель, состоящий из нескольких видов ценных бумаг. Такой тип портфеля стал преобладающим благодаря своему свой​ству приносить стабильный положительный результат.
Дисконтирова​ние – при ТЭА используют для измерения текущей и будущей стоимости одной де​нежной меркой. Дисконтирование является процессом, обратным исчислению сложного процента. Начислением сложного процента называется процесс роста основной суммы вклада за счет накопления процентов, а сумму, полученную в результате накопления процентов, называют будущей стоимостью суммы вклада по истечении периода, на который осуществляется расчет. Первоначальная сумма вклада называется те​кущей стоимостью.
Долевое (смешанное) финансиро​вание представляет собой комбинацию не​скольких источников финансирования. Это самая распространенная форма финанси​рования инвестиционной деятельности, она может применяться при реализации разно​образных инвестиционных проектов.

Заемные инвестиционные ресурсы характеризуют привлекаемый предприяти​ем капитал во всех его формах на возврат​ной основе. Все формы заемного капитала, используемые предприятием в инвестици​онной деятельности, представляют собой его финансовые обязательства, подлежа​щие погашению в предусмотренные сроки. 
Инвестиции – это ресурс, затрачивая кото​рый можно получить намеченный результат. Таким образом, сущ​ность инвестиций содержит в себе сочетание двух сторон инвести​ционной деятельности: затрат ресурсов и результатов. Инвестиции определяются как денежные средства, банковские вклады, паи, акции и другие ценные бумаги, технологии, машины, оборудование, лицензии, в том числе на товар​ные знаки, кредиты, любое другое имущество или имущественные права, интеллектуальные ценности, вкладываемые в объекты предпринимательской деятельности или других видов деятельности в целях получения прибыли (дохода) и достижения положительного со​циального эффекта.

Инвестици​онные качества финансовых вложений – для повышения эффективности финансовых вложений средств предприятия ценные бумаги анализируют с позиций их инвестиционного качества, т. е. оценивается, насколько конкретная ценная бу​мага ликвидная, низкорискованная при стабильной курсовой стоимос​ти, способна приносить проценты, превышающие или находящиеся на уровне среднерыночного процента.
Инвестиционные ресурсы, привле​каемые из внешних источников, харак​теризуют ту их часть, которая формируется вне пределов предприятия. Она охватыва​ет привлекаемый со стороны как собствен​ный, так и заемный капитал. 
Инвестиционные ресурсы, привле​каемые из внутренних источников, ха​рактеризуют собственные и заемные фи​нансовые средства, формируемые непо​средственно на предприятии для обеспече​ния его развития. Основу собственных фи​нансовых средств, формируемых из внут​ренних источников, составляет капитализи​руемая часть чистой прибыли предприятия («нераспределенная прибыль»). 

Инвестиционный проект означает план вложения капитала в конкретные объекты предпринимательской деятельности с целью последующего получения прибыли, достаточной для удовлетворения требований (запроса) инвестора.

Капитальные вложения – составная часть капиталообразующих инвестиций. Они представляют собой затраты, направляемые на со​здание и воспроизводство основных фондов. Капитальные вложения являются необходимым условием существования предприятия. Новое строительство – это строительство новых промышленных предприятии, которое считается завершенным после ввода его на полную проект​ную мощность. Расширение действующего предприятия – это строительство новых или расширение действующих цехов основного и вспомогательного производ​ства с целью увеличения производственных мощностей при меньших капи​тальных затратах и в более короткие сроки по сравнению с новым строи​тельством. Реконструкция действующего промышленного предприятия – это пол​ное или частичное переустройство с обновлением физически изношенного и морально устаревшего оборудования. При реконструкции должны увеличи​ваться производственные мощности в результате внедрения достижений на​учно-технического прогресса, расширения номенклатуры и ассортимента вы​пускаемой продукции, повышения ее конкурентоспособности. Техническое перевооружение промышленного предприятия – наиболее экономичный способ осуществления капитальных вложений по срокам его завершения и удельным капитальным затратам на единицу прироста про​дукции.
Коэффициент дисконтирования (приве​дения) – технически целесообразно приведение к базисному моменту вре​мени затрат, результатов и эффектов, имеющих место на Т отрезке расчета. 
Коэффициент при​ведения затрат – затраты и капитальные вложения последующих лет по вариантам следует проводить с учетом фактора времени.
Кредитное финансирование исполь​зуется, как правило, в процессе реализации краткосрочных инвестиционных проектов с высокой нормой рентабельности инвести​ций.

Ликвидность предприятия отражает его способность вовремя оп​латить предстоящие долги (обязательства) или возможность превра​тить статьи актива баланса (основные и оборотные средства, включая ценные бумаги и прочие активы) в деньги для оплаты обязательств.

Максимальный денежный отток – это наиболее отрицательное значение чистой текущей стоимости, рассчитанной нарастающим итогом. Этот показатель отражает общую стоимость предпринимательского проекта и увязывает ее с источниками финансирования за​трат.
Метод удельной капиталоемкости – этот расчет основывается на ис​пользовании показателя «капиталоемкость продукции», который дает представление о том, какой размер капитала используется в расчете на единицу произведенной (или ре​ализованной) продукции. Он рассчитывает​ся в разрезе отраслей и подотраслей эконо​мики путем деления общей суммы исполь​зуемого капитала (собственного и заемно​го) на общий объем произведенной (реали​зованной) продукции.

Обеспечение минимизации затрат по формированию инвестиционных ре​сурсов из различных источников – осуществляется в про​цессе управления стоимостью капитала, привлекаемого в инвестиционных целях, и направлена на максимизацию суммы чис​той инвестиционной прибыли. 

Обеспечение оптимальной струк​туры инвестиционных ресурсов с пози​ций эффективности инвестиционной де​ятельности – необходимо для финан​сового равновесия развития предприятия в процессе осуществления инвестиционной деятельности, в то время как неоптималь​ный ее вариант генерирует риски наруше​ния финансовой устойчивости и неплатежеспособности предприятия. 
Обеспечение соответствия объема привлекаемых инвестиционных ресурсов объему инвестиционных потребностей предприятия – основывается на расчетах объемов реально​го и финансового инвестирования в том или ином плановом периоде. Соответственно объему этих потребностей, дифференцированных во времени, должен формироваться и объем инвестиционных ресурсов.

Период возврата капитальных вложений (срок окупаемости) – это период времени, который необходим для того, чтобы будущая при​быль предприятия достигла величины осуществленных капитальных вложений. Показатель срока окупаемости характеризует интенсив​ность возврата затраченных средств на определенном интервале вре​мени после их вложения
Платежеспособность предприятия – способность выполнять свои внешние обязательства, используя свои активы.
Показатели качества характеризуют какой-либо один пара​метр (свойство) продукции: долговечность – свойство техники сохранять работоспособность в тече​ние определенного времени. Оценивается техническим ресурсом или сроком службы;  полная долговечность – срок службы техники до ее полного физического или морального износа и сдачи в лом; цикловая долговечность – срок службы техники до первого капитально​го ремонта;  надежность – способность безотказно выполнять заданные функции в конкретных условиях эксплуатации в течение определенного периода. Наиболее обобщающий показатель надежности техники – коэффициент надежности, который показывает долю времени работы техники в общей сумме времени ее работы и ее простоев; технологичность конструкции – соответствие конструкции изделия требованиям технологии ее изготовления; унификация – это сокращение неоправданного разнообразия продукции, технологических процессов, форм, документов; эргономичность – это соответствие качества продукций гигиеническим, физиологическим и психологическим требованиям. 
Показатель наименьших затрат – это величина расходов на про​ект по наименее дорогому варианту.
Портфельные (финансовые) инвестиции – вложение средств в акции, облигации и другие ценные бумага, выпущенные частными компаниями и государством. Портфельные инвестиции связаны с формированием портфеля (совокупность разных инвестиционных ценностей) и представляют собой приобретение ценных бумаг и других активов.
Принцип адаптационных издержек – это все издержки, связанные с адаптацией к новой инвестиционной среде. Они измеряются как выпуск, потерянный от реорганизации производства и переподготовки кадров, когда новое оборудование ус​тановлено, но его надо переналадить под изменившуюся конъюнк​туру.

Принцип  «замазки» – позволяет опреде​лить новый подход к оценке эффективности инвестирова​ния. Инвестирование подобно работе с замазкой: свобода принятия решений сменяется все большей несвободой в ходе их реализации. Предприятие свободно принимать решение о том, какой станок покупать, арендовать его или производить самому, какую сумму кре​дита брать под эту операцию, на какой срок и под какие проценты. Но когда вы совершили все эти операции, то назад вернуться уже сложно.

Принцип мультипликатора (множителя) – принцип мультиплика​тора опирается на взаимосвязь отраслей, это означает, что рост спро​са, например, на автомобили автоматически вызывает рост на техноло​гически сопутствующие товары: металл, пластмассу, резину и т.д. Мультипликатор дает возможность заранее знать время и экономическую силу конкретного воздействия, выгодно использовать эту информацию: прекратить невыгодное инвестирование и заняться новым бизнесом заблаговременно, опережая конъюнктуру. 

Принцип предельной эффективности инвестирования – предприятие будет про​должать свою деятельность, если при достигнутом уровне производ​ства его доход будет превышать издержки производства, и оно пре​кратит производство, если полученный суммарный доход от продажи товара не превысит издержки производства. Предпри​ятие не будет расширять производство, если доход от продажи пос​ледней единицы продукции станет равным издержкам производства. 

Принцип сочетания материальных и денежных оценок эффектив​ности капиталовложений. Существует три варианта оценки эффективности:
· через сравнение относительных цен затрат и выпуска, т.е. исключительно стоимостный, денежный анализ. Мировой опыт инвестирования показывает, что опираться только на денеж​ную оценку эффективности недостаточно – особенно губите​лен такой подход в условиях непредсказуемой инфляции;

· через сочетание денежных и технических критериев эффективности. Дело в том, что многое зависит от самой технологии, заложенной в инвестиционный проект. Технология задает спе​цифический рисунок введения производственных мощностей и, следовательно, влияет на порядок осуществления инвестиционных целей;

· чисто технический подход оценки эффективности, который не учитывает рыночной (стоимостной) оценки бизнеса и поэтому будет все менее применим для России.

Проектный анализ – анализ доходности капитального проекта на основе сопоставления затрат на проект и выгод, которые будут от него получены.

Производи​тельность труда означает плодотворность производственной дея​тельности людей и определяется величиной затрат живого и овеществленного труда, приходящихся на единицу продукции.
Прямые инвестиции представляют собой вложение в уставный ка​питал хозяйствующего субъекта с целью извлечения дохода и получения прав на участие в управлении данным субъектом.

Рентабельность проекта определяется как соотношение между всеми дисконтированными доходами от проекта и всеми дисконти​рованными расходами на проект. 
Риски инвестиционных проектов – финансовые инвестиции сопровождаются следующими видами рисков: капитальный риск (общий риск на все вложения в ценные бумаги, риск того, что инвестор не сможет их вернуть, не понеся по​терь), селективный риск (риск неправильного выбора ценных бумаг для инвестирования в сравнении с другими видами бумаг, риск, свя​занный с неверной оценкой инвестиционных качеств ценных бумаг), риск ликвидности (риск, связанный с возможностью потерь при реа​лизации ценной бумаги из-за изменения оценки ее качества), инфля​ционный риск (риск того, что при высокой инфляции доходы, полу​чаемые инвесторами от ценных бумаг, обесценятся с точки зрения реальной покупательной способности быстрее, чем вырастут), валют​ный риск (риск, связанный с вложениями в валютные ценные бумаги, обусловленный изменениями курса иностранной валюты) и ряд дру​гих видов.
Самофинансирование – это финансирование инвестиционной деятельности полностью за счет собственных финансовых ресурсов, формируемых из внутренних ис​точников. Данная форма финансирования обычно используется при реализации краткосрочных инвестиционных проектов с не​высокой нормой рентабельности.
Собственные инвестиционные ресур​сы – характеризуют общую стоимость средств предприятия, обеспечивающих его инвестиционную деятельность и принадлежащих ему на правах собственности. К собственным относятся также средства, безвозмездно пе​реданные предприятию для осуществления целевого инвестирования, например государственные субсидии.
Стандартизация – это установление единых правил и норм производственно-хозяйственной деятельности в различных нормативно-технических до​кументах: стандартах, технических условиях, рекомендациях и т. п., обяза​тельных для производителей и потребителей.  

Q-принцип – это определение зависимости между оценкой актива на фондовой бирже и его реальной восстановитель​ной стоимостью.

Технический проект означает план вложения капитала в технические объекты производственной деятельности с целью повышения качества и конкурентоспособности готовой продукции для последующего получения прибыли, достаточной для удовлетворения требований (запроса) инвестора.

Точка (норма) безубыточности – это минимальный размер партии выпускаемой продукции, при котором достигается «нулевая при​быль», т. е. равенство доходов от продаж и издержек производства. Дальнейшее увеличение объема продаж приводит к появлению при​были. 
Управление порт​фелем инвестиций – искусство распоряжаться набором различных ви​дов ценных бумаг, чтобы они не только сохраняли свою стоимость, но и приносили постоянный доход, не зависящий от каких-либо рисков. 

Управление порт​фелем ценных бумаг – подразумевает искусство распоряжаться набором различных ви​дов ценных бумаг, чтобы они не только сохраняли свою стоимость, но и приносили постоянный доход, не зависящий от каких-либо рисков. Активное управление характеризуется прогнозированием размера возможного дохода от инвестированных средств. Пассивное управление –создание хорошо диверсифицированных портфелей с заранее определенным уровнем риска и длительном удерживании портфелей в неизменном состоянии. 
Уровень адаптации технологического процесса характеризуется максимально реальной возможностью функционирования техноло​гии с соблюдением заданного режима во взаимосвязи с уже сущест​вующим производством и окружающей средой. 
Уровень технологического воздействия характеризуется по виду и степени воздействия, использования технических средств на пред​мет труда (т. е. по степени механизации, автоматизации, по виду фи​зических, химических, механических и других воздей​ствий).
Уровень технологической интенсивности процесса характеризу​ется по степени использования материальных, энергетических и вре​менных параметров технологического процесса.
Уровень технологической управляемости показывает гибкость процесса и возможности изменения его параметров под воздействием требований внешних условий с целью максимальной эффективности.
Уровень технологической организации процесса определяется по степени достижения оптимальных структурных связей в технологи​ческом процессе по принципу непрерывности, кратности, безотходности процесса и т.д.
Частными показателями интенсификации называются показатели производительности тру​да, фондоотдачи, материалоемкости и оборачиваемости оборотных средств. Их анализ следует производить по факторам технико-организационно​го уровня.
Чистая приведенная стоимость (чистая приведенная величина до​хода) определяется как разница между текущей приведенной стои​мостью потока будущих доходов (выгод) и текущей приведенной сто​имостью потока (оттока) будущих затрат на реализацию и функционирование проекта во время всего цикла его жизни.

Чистая текущая стоимость (ЧТС, или NPV) является чистым дисконтированным доходом (ЧДД) и определяется как сумма теку​щих эффектов за весь расчетный период.

Экономическая эффективность капитальных вложений – это показа​тель, характеризующий отношение результата хозяйственной деятельности промышленного предприятия по освоению капитальных затрат к величине материализованных, а не приведенных капитальных вложений, т. е. без учета выплаты процентной ставки на капитал.
Эффективность капитальных вложений (абсолютная или общая) опреде​ляется для вновь строящихся промышленных предприятий и расширения действующих производственных мощностей и представляет собой отноше​ние экономического эффекта к капитальным затратам, обеспечившим этот эффект. 

Экономический эффект – это результат проведения мероприятия, ко​торый может быть выражен как экономия от снижения себестоимости про​дукции прирост валовой или чистой прибыли, прирост национального до​хода.
Экономическая эффективность – это экономический эффект, приходя​щийся на 1 руб. капитальных вложений, обеспечивших этот эффект. 

Экономическая эффективность капитальных вложений – это экономи​ческий результат, который отражает целесообразность их осуществления.
Экономическая эффективность новой техники – это результат примене​ния новой техники, выраженный в конкретных качественных и количественных показателях при сопоставлении с затратами на проведение мероприятий по внедрению достижений научно-технического прогресса, экономическая эффективность новой техники отража​ет степень повышения производительности труда с целью удовлетворения определенной потребности промышленного производства. 
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