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Тема:
ЭФФЕКТИВНОСТЬ

КАПИТАЛЬНЫХ ВЛОЖЕНИЙ

И ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

Краткое содержание темы

Капитальное вложение и их роль в экономическом развитии промышленного предприятия. Абсолютная и сравнительная эффективность капитальных вложений новой техники. Расчёт экономической эффективности при обосновании варианта решения хозяйственных  задач. Критерии экономической эффективности новой техники: повышение производительности труда и снижение текущих капитальных вложений на новую технику, условно-годовая экономия и экономический эффект от внедрения новой техники. Сопоставимость вариантов. Минимум приведённых затрат. Фактор времени в расчётах эффективности капитальных вложений. 

Эффективности инвестиционного проекта. Дисконтирование – метод соизмерения разновременных затрат. Чистый дисконтированный доход, индекс доходности, внутренняя норма доходности. Коммерческая эффективность. Финансовая устойчивость. Ликвидность оборотных активов. Бюджетная эффективность. Бюджетный интегральный эффект. Состав доходов и расходов бюджета. Фактор риска и неопределённости при оценке эффективности инвестиционного проекта. Точка безубыточности.

Теоретическая основа эффективного использования капитальных вложений является составной частью расширенного воспроизводства и тесно связана с теорией народно – хозяйственного  планирования. Такой подход объясняется тем, что для любого общества немаловажно, за счёт какого количества денежных средств обеспечен планируемый результат. В связи с этим при осуществлении капитальных вложений рассчитывается экономическая эффективность единовременных затрат, т.е. соизмеряются результаты и капитальные затраты.

Различают абсолютную и сравнительную экономическую эффективность капитальных вложений. Абсолютная, или общая, эффективность определяется для вновь строящихся промышленных предприятий и расширения, реконструкции и технического перевооружения действующих промышленных предприятий и рассчитывается  как отношение экономического эффекта (чистая прибыль, экономия от снижения себестоимости) к капитальным вложениям.

Сравнительная экономическая эффективность предусматривает выбор наиболее экономического варианта. Считается, что капитальные вложения используется эффективно, когда расчётный показатель эффективности равен или больше нормативной величины. При наличии большого количества вариантов используется формула приведённых затрат, в которой годовой экономический эффект представляет собой разницу приведённых затрат.

Экономическая эффективность повышения качества промышленной продукции оценивается для каждой сферы производственного использования.

При осуществлении капитальных вложений в мероприятия с длительным периодом их освоения эффективность каждого рубля по мере увеличения этого периода изменения, т.е. оказывает влияние фактор времени.  «Экономическое содержание фактора времени заключается в том, что эффект от реализации капитальных вложений в той или иной объект в более поздний срок равносилен увеличению фонда капитальных вложений в настоящее время».  При определении эффективности инвестиционного проекта предстоящие результаты и затраты оцениваются в пределах расчётного периода. Наиболее выгодный вариант устанавливается с помощью различных показателей, как–то: чистый дисконтированный доход, индекс доходности, внутренняя норма доходности, срок окупаемости. Результаты и затраты, связанные с осуществлением проекта, можно устанавливать путём дисконтирования и без него. Эффект, который создаётся в течении определённого периода, - это поток реальных денежных средств. 

Бюджетная эффективность отражает влияние результатов осуществления проекта на доходы и расходы соответствующего бюджета и определяется как разница между доходами и расходами соответствующего бюджета.

При оценке эффективности проекта необходимо учитывать факторы риска и неопределённости.

Основными показателями, используемыми для сравнения различных инвестиционных проектов и выбора наиболее эффективного варианта, являются показатели ожидаемого интегрального эффекта.

Ответы на узловые вопросы

· 1.  Абсолютная экономическая эффективность капитальных вложений

Развитие и совершенствование промышленного производства непосредственно связаны с осуществлением капитальных вложений. Привлеченные для решений той или иной экономической задачи единовременные затраты должны окупаться.

 Абсолютная, или общая, эффективность капитальных вложений определяется для вновь строящихся промышленных предприятий и расширения действующих производственных мощностей и представляет собой отношение экономического эффекта к капитальным затратам, обеспечивающим этот эффект.

Различают экономический эффект и экономическую эффективность. Экономический эффект – это результат проведения мероприятия (экономия от снижения себестоимости продукции, валовая, или чистая, прибыль, прирост национального дохода или прибыли). Экономическая эффективность – экономический эффект, приходящийся на 1 руб. капитальных вложений , обеспечивших это эффект.

Понятие эффективности капитальных вложений шире понятия эффективности новой техники, поскольку капитальные вложения в основном используются для создания основных производственных фондов, но при этом не всегда существенно изменяется или совершенствуется внедряемая техника.

По сравнению с действующими основными производственными фондами капитальные вложения в создание новой техники должны быть всегда выгодными и обеспечивать лучший экономический результат, так как согласно объективному закону повышения производительности труда при внедрении новой техники уменьшаются затраты живого труда на единицу продукции сокращается.

Для промышленных новостроек абсолютная экономическая эффективность может быть определена как отношение, где в числителе 
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 (здесь Цi, Сi  - оптовая цена и себестоимость единицы i-й номенклатуры продукции; Qi – годовой объем производства i-й номенклатуры продукции; Hi – средняя ставка отчислений в бюджет с учетом действующих льгот для i-й номенклатуры продукции, в долях единицы; 

k – количество номенклатурных позиций) а в знаменателе – сметная стоимость строящегося промышленного объекта (КВстр) с учетом стоимости оснащения техникой (КВоб) и оборотных средств (КВос), т.е. КВ = КВстр + КВоб + КВос. Эффективность капитальных вложений достигается при условии, если расчетный коэффициент эффективности (Rр) не меньше нормативного (Rн). При использовании собственных средств нормативом является уровень чистой рентабельности, а для инвесторов – процентная ставка на капитал.

Расчетный коэффициент эффективности, или обратный показатель окупаемости капитальных вложений, для инвестора определяется годом равновесия, когда суммарная чистая прибыль равна величине возврата авансируемого капитала. Данный метод расчета называется методом нарастающего итога чистой прибыли и осуществляется итеративным путем, т.е. путем последовательного приближения суммарной чистой прибыли к сумме возврата кредита. За пределами срока окупаемости достигается интегральная эффективность инвестиционного проекта.

Стабильность спроса и объема производства позволяет товаропроизводителю наращивать интегральную эффективность. Для повышения абсолютной эффективности капитальных вложений на стадии технико-экономического обоснования инвестиционного проекта анализируются показатели, влияющие на окупаемость авансированного капитала:

a. трудоемкость продукции, снижение которой способствует высвобождению рабочей силы и экономии на заработной плате основных производственных рабочих;

b. материалоемкость продукции, снижение которой способствует высвобождению материальных ресурсов;

c. продолжительность строительства и его сметная стоимость;

d. доля авансирования капитальных вложений по годам.

Используются и другие показатели, например: фондоотдача, длительность и скорость оборачиваемости оборотных средств и т.п.

· 2. Сравнительная экономическая эффективность капитальных вложений

Любое из направлений авансируемых капитальных вложений может быть представлено различными вариантами решения. Наиболее экономичный вариант выбирается на основе сравнительной эффективности.

Если при одном из вариантов обеспечивается снижение текущих издержек производства (себестоимости), то при равенстве капитальных вложений он будет наиболее выгодным. При равной себестоимости эффективным признается вариант, при котором осуществляются меньшие капитальные вложения.

Если варианты отличаются не только капитальными вложениями, но и себестоимостью продукции, то их эффективность определяется с помощью срока окупаемости или коэффициента эффективности.

Срок окупаемости – это период, в течение которого дополнительные капитальные вложения более капиталоемкого варианта окупаются в результате экономии от снижения себестоимости: 
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 где КВ1, КВ2 – капитальные вложения соответственно по 1-му и 2-му варианту (2-й вариант более капиталоемкий, т.е. КВ2 > КВ1 ); С1, С2 – себестоимость продукции соответственно по 1-му и 2-му варианту; QГ – годовой объем выпускаемой продукции; КВ – дополнительные капитальные вложения для капиталоемкого варианта, т.е. К2- К1; ЭГ – экономия в результате снижения себестоимости единицы продукции, т.е. С1- С2.

Коэффициент эффективности – показатель, характеризующий экономию, приходящуюся на 1 руб. дополнительных капитальных вложений: 
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 Капиталоемкий вариант (КВ2) считается более выгодным при условии, если ЕР>ЕН или ТР<ТН. Если это условие не соблюдается, наиболее экономичным вариантом является 1-й вариант.

Сравнительная экономическая эффективность капитальных вложений должна рассчитываться с учетом сопоставимости объемов производства. В противном случае в расчете допущена серьезная ошибка. При несопоставимости объемов производства приведение расчета в сопоставимый вид может быть осуществлено путем приведения капитальных вложений и текущих издержек производства на единицу производства: 
[image: image4.wmf]].

/

/

/[

]

/

/

[

2

2

1

1

1

1

2

2

Q

C

Q

C

Q

KB

Q

KB

T

P

-

-

=


При большом количестве вариантов наиболее целесообразно выбирать по приведенным затратам:
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Наиболее экономичным считается тот вариант, при котором обеспечивается минимальная величина приведенных затрат.

· 3. Экономическая эффективность повышения качества промышленной продукции

Под качеством промышленной продукции понимается совокупность технико-производственных свойств промышленной продукции, которые должны удовлетворять производственные потребности в соответствии с ее назначением.

Экономическая эффективность повышения качества промышленной продукции оценивается для каждой сферы производственного использования. Суммарная экономическая эффективность рассчитывается как сумма частных эффектов по всем сферам (Эi):
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Экономическая эффективность в соответствующей сфере за весь амортизационный период промышленного изделия определяется по формуле:
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где КВуд1i, КВуд2i – удельные капитальные вложения, связанные с приобретением готовых изделий старого и нового качества, отнесенные на единицу времени его работы, например на 1 станкочас;
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- удельные капитальные вложения в сфере эксплуатации готовых изделий старого и нового качества без учета затрат на их приобретение, отнесенные на единицу выполняемой ими работы;
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- эксплуатационные издержки, приходящиеся на единицу выполняемой работы или выпускаемой продукции изделиями старого и нового качества, используемыми в i-й сфере;
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- годовая норма амортизационных отчислений на полное восстановление изделий нового качества;
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- уровень чистой рентабельности у производителя изделия нового качества;
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- годовой объем работы или продукции, который производится с помощью готового изделия старого качества.

Удельные единовременные затраты на приобретение готовых изделий 1-го уровня качества могут рассматриваться как приведенные затраты в i-1 сфере производства этих изделий:
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где 
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 - себестоимость производства готового изделия 1-го уровня качества;
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- удельные капитальные вложения в производство готового изделия 1-го уровня качества;
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- годовая выработка готового изделия 1-го уровня качества в i-й сфере в натуральных единицах.

В сфере эксплуатации готового изделия удельные капитальные вложения определяются аналогично.

Для укрепленной оценки экономической эффективности может быть использовано следующее условие:
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где 
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- удельные текущие издержки производства до и после осуществления мероприятий по повышению уровня качества;
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- удельные капитальные вложения в осуществление проекта по обеспечению старого и нового качества.

Эффективным признается тот вариант, при котором наиболее низкие приведенные затраты 
[image: image23.wmf])
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. Годовой экономический эффект от внедрения продукции повышенного качества в сфере производства равен:
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где Q2 – годовой объем продукции нового качества, шт.

В сфере потребления годовой экономический эффект от использования продукции нового качества может быть рассчитан по формуле:
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где 
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- удельные капитальные вложения для приобретения, транспортировки и монтажных работ старого и нового качества;
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- коэффициент, учитывающий изменение производительности, 
[image: image29.wmf]b

=ПН/ПС, (здесь 

ПН;ПС – производительность изделия нового и старого качества);
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- годовой объем производства продукции при эксплуатации изделия нового качества.

· 4. Фактор времени в расчетах эффективности капитальных вложений

Отсутствие сопоставимости неравноценных денежных средств, авансированных в разные временные периоды, - серьезный недостаток при использовании простейших методов расчета эффективности капитальных вложений. Фактор времени необходимо учитывать, поскольку единовременные затраты осуществляются по годам, в течение ряда лет, а текущие затраты и конечные результаты хозяйственной деятельности промышленного предприятия существенно изменяются по годам эксплуатации предприятия в результате капитальных вложений.

Текущие издержки в отличие от капитальных вложений постоянно находятся в движении и зависят от времени оборота. При равноценности продолжительности осуществления капитальных вложений и текущих затрат сопоставлять их необязательно, так как в этом случае предпочтение отдается тому варианту, при котором затраты будут наименьшими. Фактические единовременные затраты различаются не только величиной, но и структурой их распределения по годам авансирования. Текущие затраты осуществляются постоянно в процессе производства. Различная временная характеристика этих затрат не позволяет оценить эффективность капитальных вложений путем суммирования, поэтому необходимо рассмотреть некоторые особенности единовременных и текущих затрат во временном аспекте.

Текущие затраты отражают расход живого и прошлого труда за один производственный цикл. В результате авансирования капитальных вложений в основном создаются средства труда, которые сохраняют свою натуральную форму. Они полностью участвуют в создании готовой продукции и частично через амортизационные отчисления в формировании ее стоимости. Следовательно, при выборе наиболее выгодного варианта осуществления единовременных затрат текущие издержки можно признать величиной, существенно не изменяющейся, в то время как капитальные затраты отличаются по вариантам, а внутри вариантов – структурой распределения по годам авансированием строительства завода, капитальные вложения материализуются, т.е. превращаются в средства производства. На протяжении строительства промышленного предприятия, т.е. с момента начала авансирования и до полного освоения проектной производственной мощности, капитальные вложения в здания, сооружения, рабочие машины и оборудование не дают полной отдачи. Между тем они могли бы быть использованы как депозитные вклады или осуществлены в другие сферы хозяйственной деятельности, где им обеспечена ежегодная отдача в размере установленной проектной ставки на капитал. Поэтому для более объективной оценки эффективности капитальных вложений все основные показатели, связанные с осуществлением долгосрочного кредита, должны быть пересчитаны с учетом снижения ценности денежных ресурсов.

Потеря отдачи может быть представлена как убыток. Убыток увеличивается по мере того, как возрастает период замораживания, а в структуре авансируемого капитала повышается доля единовременных затрат, приходящихся на первый год. Следовательно, капитальные вложения должны рассчитываться не по фактической стоимости материализованных единовременных затрат, а с учетом потерь или убытия. Тогда приведенные капитальные вложения, материализованные в первый год, можно записать как 
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где
[image: image32.wmf]1
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- доля авансированного капитала, приходящаяся на первый год.

На второй год потери от капитальных вложений, осуществленных в первом году, увеличатся на 
[image: image33.wmf]Е
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 и составят:
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Дополнительно возникнут потери от капитальных вложений, осуществленных во второй год авансирования:
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Тогда за весь период замораживания приведенные капитальные затраты будут равны:
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где Е – норматив эффективности (процентная ставка на капитал, норма чистой прибыли, коэффициент дисконтирования и т.п.);

Т- год начала эксплуатации производственных мощностей, Т=i+1.

При сравнении вариантов наиболее выгодным признается тот, при котором обеспечиваются минимальные приведенные капитальные затраты.

При данном методе учитываются потери, которые рассчитываются на конец авансирования единовременных затрат. Приведение капитальных вложений к началу авансирования обусловливает обесценивание денежных средств и может быть рассчитано по формуле:
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где m – количество мероприятий по авансированию капитальных вложений.

· 5. Эффективность инвестиционных проектов

Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов и их отбору для финансирования, разработанные в 1994 г. Для переходного периода России к рыночной экономике и предназначенные для хозяйствующих организаций различных форм собственности, предусматривают использование следующих показателе эффективности инвестиционного проекта:

· показатели коммерческой (финансовой) эффективности, учитывающие финансовые последствия реализации проекта для его непосредственных участников;

· показатели бюджетной эффективности, отражающие финансовые последствия осуществления проекта для федерального, регионального и местного бюджетов;

· показатели экономической эффективности, учитывающие затраты и результаты, связанные с реализацией проекта.

При определении эффективности инвестиционного проекта предстоящие затраты и результаты оцениваются в пределах расчетного периода, продолжительность которого принимается с учетом:

· продолжительности использования авансированного капитала, периода эксплуатации материализованных капитальных вложений вплоть до их ликвидации;

· нормативного срока службы основного технологического оборудования;

· заданных параметров прибыли;

· требований инвестора (процентная ставка, период погашения и т.п.).

При оценке эффективности капитальных вложений разновременные показатели соизмеряются методом дисконтирования, т.е. приведения их к денежным средствам в начале авансирования единовременных затрат:
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где КВ – сумма авансированных капитальных вложений;
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- доля капитальных вложений, приходящихся на t-й год;


[image: image40.wmf]E

- норма дисконта, равная приемлемой для инвестора норме дохода на капитал;

t- год авансирования капитальных вложений.

За весь период осуществления капитальных вложений (Т), т.е. период жизни инвестиционного проекта, их приведенная стоимость определяется по формуле:
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Наиболее выгодный вариант может оцениваться с помощью различных показателей, как-то: чистый дисконтированный доход (ЧДД), индекс 

доходности (ИД), внутренняя норма доходности (ВНД), срок окупаемости и т.п.

Чистый дисконтированный доход – это сумма текущих эффектов от осуществления капитальных вложений за весь расчетный период Т, приведенный к году начала авансирования, т.е. это разница между интегральными результатами и интегральными затратами, включая выплаты процентной ставки на капитал:
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где 
[image: image43.wmf])
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- чистый дисконтированный доход или интегральный эффект;
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- результаты, достигнутые в t-м году;


[image: image45.wmf]t

З

- затраты, осуществленные в t-м году.

Эффект, достигаемый на t-м году расчета, равен:
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Индекс доходности – это интегральный эффект или чистый дисконтированный доход, приходящийся на 1 руб. авансированных капитальных вложений:
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Если 
[image: image48.wmf],
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 проект эффективен; при ИД<1 – неэффективен.

Внутренняя норма доходности – норма дисконта, при которой сумма приведенных эффектов равна приведенным капитальным вложениям:
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где 
[image: image50.wmf]t
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- капитальные вложения, авансированные в t-м году.

Результаты и затраты, связанные с осуществлением проекта, можно установить путем дисконтирования или без него, следовательно, получается два нетождественных результата. Более объективным признается результат, когда срок окупаемости рассчитывается с помощью дисконтирования.

· 6. Коммерческая эффективность (финансовое обоснование)

Коммерческая эффективность рассчитывается в целом по проекту и по участникам с учетом их вклада. Эффект, который создается в течение месяца, квартала или года, - это поток реальных денежных средств. Результат инвестиционной или операционной (эксплуатационной) деятельности может быть положительным или отрицательным. В случае когда поступления (приток) денежных средств (Пit) превышают расход (отток) этих средств (Оit), результат является положительным: +РЗ= Пit -Оit (при Пit> Оit). Убыточный, или отрицательный, результат инвестиционной и операционной деятельности в t-м году будет при Пit<Оit. Общий результат проекта на протяжении всей его жизни определяется как сумма эффектов каждого года:


[image: image51.wmf]å

=

=

+

+

+

=

T

t

i

i

общ

РЗ

РЗ

РЗ

РЗ

РЗ

1

2

1

,

...


где Т – период жизни инвестиционного объекта с момента начала авансирования и вплоть до ликвидации материальных капитальных вложений.

 Финансовое положение предприятия определяется с помощью следующих групп показателей: прибыльность, оборачиваемость, привлечение заемных средств, финансовая устойчивость, платежеспособность, ликвидность оборотных средств.

К показателям прибыльности относятся: рентабельность реализованной продукции ( отношение валовой или чистой прибыли к себестоимости реализованной продукции), рентабельность капитала (отношение валовой и чистой прибыли к среднегодовой стоимости имущества) и т.п.; к показателям оборачиваемости -  коэффициент общей оборачиваемости капитала ( отношение  объема реализации (продаж) к среднегодовой стоимости имущества), коэффициент оборачиваемости (отношение количества календарных дней в году (365 дней) к количеству оборотов) и т.п.; к показателям привлечения заемных средств – коэффициент соотношения заемных и собственных средств, коэффициент долгосрочных привлеченных заемных средств; к показателям финансовой устойчивости – коэффициент финансовой устойчивости (отношение собственных и долгосрочных заемных средств к среднегодовой стоимости имущества), доход на долгосрочный кредит, доход с оборота; к показателям платежеспособности – отношение суммарной задолженности к суммарным активам, коэффициент покрытия процента по кредитам; к показателям ликвидности оборотных активов – коэффициент абсолютной ликвидности, промежуточные коэффициенты ликвидности, коэффициент маневренности.

На основе анализа перечисленных показателей определяются будущие результаты хозяйственной деятельности предприятия: сроки окупаемости инвестиций, рентабельность продукции и производства, уровень прибыли, достаточный для уплаты налогов, дивидендов, кредита и создания различных фондов.

· 7. Бюджетная эффективность

Показатели бюджетной эффективности отражают влияние результатов осуществления проекта на доходы и расходы соответствующего бюджета.

Бюджетный эффект в t-м году осуществления проекта определяется как разница между доходами соответствующего бюджета (Дt) и расходами (Рt) по осуществлению данного проекта:
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Интегральный бюджетный эффект рассчитывается по формуле:
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В состав расходов включаются: средства, выделенные для прямого бюджетного финансирования на основании постановления Правительства Российской Федерации от 21.03.94 г. № 220; кредиты банков, выделенные в качестве заемных средств, подлежащих компенсации за счет бюджета; прямые бюджетные ассигнования на надбавки к рыночным ценам на топливо и энергоносители; выплаты пособий по безработице в связи с осуществлением проекта; выплаты по государственным ценным бумагам.

В состав доходов бюджета включаются: налог на добавленную стоимость, специальный налог на все иные налоговые поступления и рентовые платежные средства, поступающие в бюджет за пользование землей, водой и другими природными ресурсами, таможенные пошлины и акцизы, эмиссионный доход от выпуска ценных бумаг, дивиденды по принадлежащим государству, региону акциям и другим ценным бумагам, выпущенным с целью финансирования проекта, погашения льготных кредитов по проекту и т.п.

На основе показателей годовых бюджетных эффектов определяются также дополнительные показатели бюджетной эффективности:

· внутренняя норма бюджетной эффективности;

· срок окупаемости бюджетных затрат;

· степень финансового участия государства (региона) в реализации проекта, определяемая по формуле: ФУ=Ринт/Зинт, где Ринт, Зинт – интегральные бюджетные расходы и затраты по проекту, рассчитываемые на уровне государства, региона.

· 8. Факторы неопределенности и риска при оценке эффективности проекта

При оценке эффективности проекта учитываются факторы риска и неопределенности.

Фактор неопределенности – неполная или неточная информация об условиях реализации проекта, в том числе связанных с ними затратах и результатах. Неопределенность, обусловленная возможностью в ходе реализации проекта неблагоприятных ситуаций и последствий, характеризуется понятием риска. Для учета факторов неопределенности и риска при оценке эффективности проекта используются следующие методы: проверка устойчивости; корректировка параметров проекта и экономических показателей; формализованное описание неопределенности.

По методу проверки устойчивости предусматривается составление плана реализации проекта в наиболее вероятных или наиболее «опасных» для каких-либо участников условиях. При этом оцениваются возможные доходы, потери и показатели эффективности у отдельных участников.

Степень устойчивости проекта при возможных изменениях условий реализации может быть определена с помощью показателей предельного уровня объема производства и цены на производимую продукцию и т.п.

Точка безубыточности отражает объем продаж, при котором выручка от реализации равна затратам на ее производство. Неопределенность условий реализации проекта может учитываться также путем корректировки параметров проекта и применения в расчетах экономических нормативов, замены их проектных значений ожидаемыми.

Если вероятности различных условий реализации проекта известны точно, ожидаемый интегральный эффект рассчитывается по формуле математического ожидания: 
[image: image54.wmf],
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- интегральный эффект при i-м условии реализации; 
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 - вероятность реализации i-го условия; k- количество условий.

В общем случае ожидаемый интегральный эффект определяется по формуле: 
[image: image57.wmf],
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 - наибольшее и наименьшее из математических ожиданий значение интегрального эффекта по вероятностным распределениям; 
[image: image59.wmf]g

- норматив для учета неопределенности эффекта, отражающий предпочтения соответствующего хозяйствующего субъекта в условиях неопределенности. При определении ожидаемого интегрального экономического эффекта его рекомендуется принимать на уровне 0,3.

Задачи и методические указания.

· Задача 1.
Определите общую экономическую эффективность капитальных вложений для строительства нового цеха, если капитальные вложения на единицу продукции KB = 8 руб., себестоимость единицы продукции С = 16 руб., цена оптовая предприятия Цопт  = 20 руб., готовой объем производства Q = 10 000 ед., уровень рентабельности предприятия Rпр = 0,2.

· Методические указания

Экономическая эффективность капитальных вложений – это результат внедрения соответствующего мероприятия, который может быть выражен экономией от снижения себестоимости продукции, ростом или приростом прибыли, приростом национального дохода.

Общая, или абсолютная, эффективность капитальных вложений определяется как отношение экономического эффекта к единовременным затратам, обеспечивающим этот эффект. Для промышленных новостроек абсолютная экономическая эффективность может быть рассчитана по следующей формуле:
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где Цi , Сi  - оптовая цена и себестоимость единицы продукции;

Qi – годовой объем производства i-й номенклатуры продукции;

Hi – средняя ставка отчислений в бюджет с учетом действующих льгот для i-й номенклатуры продукции, в долях единицы;

KB – капитальные вложения;

k – количество номенклатурных позиций.

· Задача 2.

Определите экономическую эффективность капитальных вложений на строительство нового промышленного предприятия, если сметная стоимость строительства KBстр = 60 млн. руб., капитальные вложения на создание оборотных средств KBос = 20 млн. руб., стоимость годового объема производственной продукции в оптовых ценах предприятия ВП = 300 млн. руб., себестоимость годового объема производства Сг = 280 млн. руб., расчетная рентабельность не менее 0,25.

· Методические указания

Теория вопроса рассмотрена в задаче 1. Дополним только  то, что в данном случае используется модификация расчета эффективности капитальных вложений:
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где Ц, С – стоимость годового объема производства ( может быть представлена валовой продукцией) и себестоимость продукции;

КВопф; КВос – капитальные вложения в основные производственные фонды оборотные средства.

· Задача 3.
Определите из трех вариантов осуществления капитальных вложений наиболее эффективный, если капитальные вложения: КВ1 = 50 млн. руб., 

КВ2 = 70 млн. руб., КВ3 = 100 млн. руб.; себестоимость годового объема производства продукции: С1 = 200 млн. руб., С2 = 150 млн. руб., С3 = 120 млн. руб.; нормативная рентабельность Кн = 0,2.

· Методические указания

Наиболее эффективный вариант осуществления капитальных вложений устанавливается на основе сравнительной эффективности, а при наличии большого числа вариантов – по минимуму приведенных затрат:
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где Сi; КВi – себестоимость и капитальные вложения, приходящиеся на единицу продукции;

Rпр – рентабельность предприятия, в долях единицы;

TН – срок окупаемости, 
[image: image64.wmf].
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· Задача 4.

Определите наиболее эффективный вариант капитальных вложений, если капитальные вложения: КВ1 = 400 тыс. руб., КВ2 = 600 тыс. руб.; себестоимость годового объема производства: С1 = 600 тыс. руб., С2 = 510 тыс. руб.; годовой объем производства: Q1 = 25 тыс. шт., Q2 = 30 тыс. шт.; рентабельность R = 0,3.

· Методические указания
Сравнительная экономическая эффективность должна рассчитываться с учетом сопоставимости объемов производства. В противном случае в расчете будет допущена ошибка. В условиях несопоставимости вариантов по объему производства (Q1 = Q2) приведение расчета в сопоставимый вид может быть осуществлено путем приведения капитальных вложений и текущих издержек производства на единицу продукции. Тогда расчетный коэффициент эффективности может быть определен по формуле:
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где С1, С2 – себестоимость годового объема производства по 1-му и 2-му варианту;

КВ1, КВ2 – капитальные вложения по 1-му и 2-му варианту;

Q1, Q2 – годовой объем производства по 1-му и 2-му варианту.

· Задача 5.

Определите наиболее эффективный вариант осуществления капитальных вложений, если единовременные затраты: КВ1 = 200 тыс. руб., 

КВ2 = 150 тыс. руб., КВ3 = 120 тыс. руб.; себестоимость годового объема производства: С1 = 180 тыс. руб., С2 = 210 тыс. руб., С3 = 240 тыс. руб.; годовой объем производства: Q1 = 20 тыс. ед., Q2 = 25 тыс. ед., Q3 = 30 тыс. ед.; уровень рентабельности R = 0,3.

· Методические указания
Варианты капитальных вложений, представленные различными объемами производства, приводится в сопоставимый вид путем расчета удельных капитальных вложений (
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КВ

К

уд

/

=

) и себестоимости (
[image: image67.wmf]Q

С

С

уд

/

=

).

Наиболее эффективный вариант определяется по формуле приведенных затрат:


[image: image68.wmf]min,

®

+

=

i

i

пр

КВ

R

С

З


где Сi; КВi – удельная себестоимость и капитальные вложения по вариантам;

R – уровень рентабельности.

Наиболее эффективным признается тот вариант, при котором обеспечиваются минимальные приведенные затраты.

· Задача 6.
Определите чистый дисконтированный доход (ЧДД) и индекс доходности (ИД), если дисконтированный эффект ЭД = 2783,6 тыс. руб., дисконтированные капитальные вложения КД = 648 тыс.руб.

· Методические указания
Чистый дисконтированный доход (ЧДД) и индекс доходности (ИД) относятся к показателям, с помощью которых оценивается эффективность инвестиционного проекта. При условии, если индекс расчетной доходности (ИДр) больше единицы, проект признается эффективным: ИДр= ЭД /КД, где 

ЭД – дисконтированный эффект; КД  - дисконтированные капитальные вложении.

· Задача 7.
Определите сумму возврата за долгосрочный кредит, если авансированные капитальные вложения КВ = 200 тыс. руб., продолжительность кредита t = 4 года, для капитальных вложений по годам Д = 0,25, годовая процентная ставка за кредит Е = 0,2. Кредит выплачивается:

а) по завершении срока авансирования, т.е. в конце 4-го года;

б) ежегодно с учетом процентной ставки.

· Методические указания
Сумму возврата за долгосрочный кредит наиболее выгодно определять по минимальной сумме возврата капитальных вложений за весь период авансирования.

Для варианта, предусматривающего выплату кредита в конце срока авансирования, сумма возврата определяется по формуле:
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где  
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 - капитальные вложения, авансированные по проекту в i-м году, 
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 - доля капитальных вложений для i-го года);

Е – ставка за кредит;

Т – год после возврата кредита (t+1);

t – период кредита, в годах;

i – год осуществления капитальных вложений.

При ежегодной выплате части кредита с учетом процентной ставки сумма возврата рассчитывается по формуле:
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 где Д – доля капитальных вложений, приходящихся на один год, Д = КВ/t.

· Задача 8.
Определить наиболее эффективный вариант осуществления капитальных вложений, если нормативный коэффициент эффективности Rн =0,1, а авансируемые капитальные вложения КВ=100 тыс. руб. по вариантам и годам финансирования распределяются следующим образом:

Капитальные вложения


     Годы финансирования



(тыс. руб.)
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· Методические указания
Наиболее эффективным признаётся тот вариант, при котором потери при замораживании собственных средств будут минимальные, а при осуществлении капитальных вложений за счёт кредита – при котором обеспечивается минимальная сумма возврата с учётом ставки за кредит.

Расчёт ведётся по следующей формуле:
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Где 
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- капитальные вложения i-го варианта, определяемые как произведение общей суммы капитальных вложений (КВ) на долю, приходящуюся на соответствующий год их осуществления (αi):
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(здесь Т0  - год после осуществления капитальных вложений (t+1), t – период осуществления капитальных вложений).

· Задача 9.
Определите чистый дисконтированный доход (ЧДД) и индекс доходности (ИД), если капитальные вложения, или единовременные затраты: З1=160 тыс. руб., З2 = 200 тыс. руб., З3 = 400 тыс. руб., З4 =480 тыс. руб.,; чистая прибыль: R1 = 0; R2 = 640 тыс. руб.; R3 = 1440 тыс. руб.; R4 = 1520 тыс. руб.; норма дисконта 100%, или Е=1,0.

· Методические указания
При определении эффективности инвестиционного проекта предстоящие затраты (З) и результаты(R) оцениваются в пределах расчётного периода. При этом разновременные показатели соизмеряются методом дисконтирования, т.е. путём приведения их к денежным средствам в начале авансирования единовременных затрат. За весь период осуществления единовременных затрат их приведённая величина определяется по формуле:
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результаты осуществления капитальных затрат: 
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где ЗT, RT  - затраты и результаты в t-м году;

Е – норма дисконта;

Т – период осуществления капитальных затрат (t = 1,2,3, …, T);

чистый дисконтированный доход: 
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индекс доходности: 
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Проект считается эффективным при условии, когда ИДр > ИДи.

· Задача 10.
Определите предельную величину капитальных вложений для замены физически изношенного оборудования на более производительную модель и ликвидационную стоимость (предельную), если первоначальная стоимость заменяемой техники Цc = 30 тыс. руб., новой модели Цн = 80 тыс. руб., нормативный срок службы Сарой модели Тc = 10 лет, период эксплуатации Тэк = 7 лет, ликвидационная стоимость Цл = 0,4 Цост , себестоимость единицы продукции до замены Сc = 20 руб., после замены Сн = 19,2 руб., годовой объём производства при старой модели Qc = 6000 ед., при новой увеличивается в два раза tpQ = 2.0, рентабельность R = 0.18. 

· Методические указания
Особенности расчёта эффективности замены оборудования при ликвидации заменяемой техники (Цл ) ниже остаточной стоимости (Цо < Цл) заключается в том, что дополнительные капитальные вложения на замену определяется не разницей между новой и старой ценами оборудования, а с учётом потерь (
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Цпт), возникающих в результате ликвидации заменяемого оборудования ниже остаточной стоимости (
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. Дополнительная величина капитальных вложений на замену оборудования (
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КВз) выразится новой скорректированной ценой, уменьшенной на перенесенную стоимость (Цпер) заменяемого оборудования (Цпер = Цп На Тэк, где Цп – первоначальная цена заменяемой техники; На – норма амортизации; Тэк – перод эксплуатации заменяемой техники) и ликвидационную стоимость (Цп). В общем виде 
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. Замена оборудования считается эффективной в случае, когда расчётный коэффициент эффективности (Rр) больше или равен нормативному (Rн < Rр).

При Rн < Rр определяется верхний предел дополнительных капитальных вложений КВпред = Эг Rн, где Эг – годовая экономия, обеспечиваемая при использовании новой модели оборудования. Если дополнительные капитальные вложения на замену оборудования превышают предельную величину (КВ >КВпред ), то вариант будет эффективен при условии  Цп > Ц0. В случае, если (КВ - КВпред) > Цост , замена считается неэффективной.

· Задача 11

Определите наиболее экономичный вариант инвестиционного проекта с помощью ЧТС (чистая текущая стоимость), ЧТД (чистый дисконтированный доход) и ИД (индекс доходности).

Условия. Объем инвестиционных средств по вариантам:

КВ1 – 60 млн. руб.; КВ2 – 60 млн. руб.; Распределение капитальных вложений по годам инвестирования: по варианту №1 α1 – 0,6; α2 – 0,4; по варианту №2 α1 – 0,5; α2 – 0,5.

Период эксплуатации объекта t1 – 4 года, t2 – 5лет. Дисконтированная ставка: S1 – 10%; S2 – 12%. Общий доход, полученный по годам эксплуатации объекта: вариант №1 Добщ = 85 млн. руб., в том числе Д1 – 35 млн. руб.; Д2 – 25,0; Д3 – 15,0; Д4 – 10,0 млн. руб.; 

вариант №2 Добщ = 82,0 млн. руб., в том числе Д1 – 25 млн. руб.; Д2 – 20,0; Д3 – 18,0; Д4 – 13,0; Д5 – 9,0.

· Методические указания

Выбор наиболее экономического варианта осуществляется по любому из показателей (ЧТС, ЧДД, ИД). Наиболее экономичным признаётся тот вариант, у которого расчётная величина показателя выше.

Чистая стоимость (ЧТС) – это прибыль, полученная от использования инвестиционного проекта в течение указанного периода времени (Т). Рассчитывается как разница между общим доходом (Добщ) и фактическими капитальными вложениями (КВ), т.е. ЧТС = Добщ .КВ, где Добщ – доход, полученный в течение эксплуатации объекта инвестирования и приведения с помощью коэффициента дисконтирования, т.е.
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где Дi – доход, полученный в i – м году эксплуатации инвестиционного объекта;

S – дисконтная ставка, в долях единицы;

i – порядковый год эксплуатации объекта;

k – количество лет эксплуатации объекта;

КВ – капитальные затраты или суммы инвестирования.

Индекс доходности – доля прибыли, приходящаяся на рубль инвестиции, т.е. 

ИД = Добщ /КВ.

Чистый дисконтированный доход рассчитывается аналогично расчёту XNC? Лишь с той разницей, что авансированные в проект капитальные вложения также корректируется с помощью коэффициента дисконтирования, т.е.
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КВ – капитальные вложения, авансированные в i – м году;

i – порядковый год авансирования;

α – количество годов авансирования (количество не всегда отражает строгую последовательность, а также тот год, когда осуществлено авансирование, т.е. первый год, третий, пятый и т.д.).

Индекс доходности 
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 Вопросы:

2. Абсолютная экономическая эффективность капитальных вложений.

3. Сравнительная экономическая эффективность капитальных вложений.

4. Экономическая эффективность повышения качества промышленной продукции.

5. Фактор времени в расчётах эффективности капитальных вложений.

6. Эффективность инвестиционных проектов.

7. Коммерческая эффективность (финансовое обеспечение).

8. Бюджетная эффективность.

9. Факторы неопределённости и риска при оценке эффективности проекта.
Пример оценки эффективности инвестиционных проектов.
В банк поступили для рассмотрения бизнес-планы двух инвестиционных проектов  со следующими параметрами табл 1. Расчет настоящей стоимости денежных потоков приведен в табл. 2. 

Метод чистой текущей стоимости: ЧТС по инвестиционным проектам №1 и №2 составляют:

 ЧТС 1 = (34,808 – 28, 0) = 6,808 млн. руб.;

ЧТС 2 = (32,884 – 26,8) = 6,084 млн. руб.

Итак, сравнение показателей ЧТС по проектам подтверждает, что проект №1 является более эффективным, чем проект №2. ЧТС по нему в 1,12 раза (6,808 : 6,084) выше, капитальные вложения для его реализации на 1,2 млн. руб. (28,0 – 26,8 ) больше, чем по проекту №2. Вместе с тем отдача (в форме будущего денежного потока) по проекту №2 на 4 млн. руб. (44-40) выше, чем по проекту №1.
Таблица 1

Исходные данные по двум инвестиционным проектам (млн. руб.)

	Показатели
	Инвестиционный проект №1 
	Инвестиционный проект №2

	Объем инвестируемых средств, млн. руб.
	28,0
	26,8

	Период эксплуатации проектов, лет
	3
	4

	Сумма денежного потока (доход от проектов), млн. руб.
	40,0
	44,0

	В том числе год:

Первый

Второй

Третий 

Четвертый


	24,0

12,0

4,0

-
	8,0

12,0

12,0

12,0

	Дисконтная ставка, %
	10
	12

	Среднегодовой темп инфляции, %
	7
	7


Таблица 2

Расчет настоящей стоимости по двум инвестиционным проектам (млн. руб.)

	годы
	Инвестиционный проект №1
	Инвестиционный проект №2

	
	Будущая стоимость денежных

потоков 
	Дисконтный множитель при ставке 10%
	Настоящая стоимость (НС)
	Будущая стоимость денежных

потоков
	Дисконтный множитель при ставке 12%
	Настоящая стоимость (НС)

	первый
	24
	0,909
	21,816
	8
	0,893
	7,144

	второй
	12
	0,826
	9,912
	12
	0,797
	9,564

	третий
	4
	0,752
	3,080
	12
	0,712
	8,544

	четвертый
	-
	-
	-
	12
	0,636
	7,632

	Всего
	40
	-
	34,808
	44
	-
	32,884


Примечание: коэффициент дисконтирования (Кд) определяется по формуле 
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, где Г – дисконтная ставка; t – число периодов лет.
Кд по проекту №1 для первого года равен 0,909; для второго года – 0,826; для третьего года – 0,752.

Аналогичные расчеты проводятся по проекту №2.

Проект, по которому ЧТС является отрицательной величиной или равен нулю, отвергается инвестором, так как не принесет ему дополнительный доход на вложенный капитал. Проект с положительной величиной ЧТС позволяет увеличить первоначально авансированный капитал вкладчика. 
Индекс доходности.

По проекту №1 индекс доходности  ИД = (34,808 : 28) = 1,24

По проекту №2 индекс доходности ИД = (32,884 : 26,8) = 1,23.

Следовательно, по данному критерию эффективность проектов примерно одинакова.

Если значение индекса доходности меньше единицы или равно ей, то проект не принимается к рассмотрению, так как он не принесет инвестору дополнительного дохода, а банку не дает гарантии вложенных в него заемных средств.

Период окупаемости. 

Для определения периода окупаемости устанавливается среднегодовая сумма денежного потока в настоящей стоимости.

По проекту №1 она равна 11,603 млн. руб. (34,808 : 3);

По проекту №2  - 8,2221 млн. руб. (32,884 : 4).
С учетом среднегодовой стоимости денежного потока период окупаемости Т равен:

По проекту №1 – 2,4 года (28,0 : 11,603);

По проекту №2 – 3,3 года (26,8 : 8,221).

Это свидетельствует о серьезном преимуществе проекта №1.

При сравнении данных проектов по показателям ЧТС и индексу доходности ИД эти преимущества были менее заметными.

Метод внутренней нормы прибыли (ВНП) характеризует уровень доходности конкретного инвестиционного проекта, выражаемый дисконтной ставкой, по которой будущая стоимость денежного потока от капитальных вложений приводится к настоящей стоимости авансированных средств. ВНП можно принять в размере дисконтной ставки, по которой чистая текущая стоимость в процессе дисконтирования будет приведена к нулю.
Определим ВНП по проектам. Например, по проекту №1 необходимо найти размер дисконтной ставки, при которой настоящая стоимость денежного потока 34,808 млн. руб.

Размер этой ставки определяется по формуле: 
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где ЧТС – чистая текущая стоимость; И – объем инвестируемых в проект средств.

ВНП1=
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Приведенные данные свидетельствуют о приоритетном значении для инвестора проекта №1, так как ВНП по нему больше, чем по проекту 2, а также превышает среднегодовой темп инфляции (7%). 

Показатель внутренней нормы прибыли наиболее приемлем для сравнительной оценки проектов в рамках более широкого диапазона. 
Безубыточность работы предприятия. Точка безубыточности.
Безубыточность работы предприятия зависит от многих факторов, в том числе от выбора оптимального объема производства и целе​сообразных темпов развития предприятия; для анализа безубыточ​ности необходимо уметь определять точку безубыточности (само​окупаемости) предприятия.

Точка безубыточности (критический объем производства (про​даж)) – это такой объем реализации, при котором полученные доходы обеспечивают возмещение всех затрат и расходов, но не дают возможности получать прибыль, иначе говоря, это нижний предельный объем выпуска продукции, при котором прибыль рав​на пулю.

Точка безубыточности характеризуется следующими показате​лями: 

1. 
Критический (пороговый) объем реализации, шт. = Постоянные расходы на объем реализации: Цена - Средние переменные затраты на единицу продук​ции.

2. 
Порог рентабельности, руб. = Критический объем реализации, шт. х Цена.

3. 
Запас финансовой прочности, руб. = Выручка от реализации, руб. - Порог рентабельности, руб. 

4. 
Маржа безопасности, шт. = Объем реализации, шт. — Критический объем реализации, шт.

Последние два показателя оценивают, как далеко предприятие находится от точки безубыточности. Это оказывает влияние на при​оритет управленческих решений. Если предприятие приближается к точке безубыточности, то возрастает проблема управления по​стоянными затратами, так как их доля в стоимости возрастает. Ус​ловно-постоянные затраты – это амортизационные отчисления, управленческие и ремонтные расходы, арендная плата, проценты за кредит, налоги, относимые на себестоимость продукции, и т. п. Порог рентабельности – это такая выручка от реализации, при ко​торой предприятие уже не имеет убытков, но еще не получает и прибыли. Запас финансовой прочности – это сумма, на которую предприятие может себе позволить снизить выручку, не выходя из зоны прибылей.
Чем больше разность между фактическим объемом производ​ства и критическим, тем выше «финансовая прочность» предприя​тия, а следовательно, и его финансовая устойчивость.

На величину критического объема реализации и порога рента​бельности оказывают влияние изменение суммы постоянных рас​ходов, величина средних переменных затрат и уровень цены. Так, предприятие с малой долей постоянных доходов может произво​дить относительно меньше продукции, чем предприятие с боль​шей долей постоянных расходов, чтобы обеспечить безубыточность и безопасность своего производства. Запас финансовой прочности у такого предприятия выше, чем у предприятия с большей долей постоянных расходов.

Финансовые результаты предприятия с низким уровнем постоянных расходов в меньшей степени зависят от изменения физичес​кого объема производства. Предприятие с высокой долей постоян​ных расходов должно в значительно большей мере опасаться сни​жения объема производства.
Задача 1.

Привести расчет точки безубыточности на примере данных таблицы 1 и изобразить его графически.

Таблица 1.

Исходные данные для расчета

	Показатели
	В млн. руб.

	Выручка от реализации

Переменные затраты

Постоянные затраты

Прибыль
	486

351

200

45

	Цена, тыс. руб./шт.

Объем реализации, шт.

Средние переменные затраты, тыс. руб./шт.
	486

1000

351


Вопросы:
1. Сущность инвестиций как экономической категории.
2. Сущность реальных и портфельных инвестиций.
3. Экономическая сущность капитальных вложений.
4. Что понимается под валовыми и чистыми инвестициями?
5. По каким признакам и как классифицируются капитальные вложения?
6. По каким признакам и как классифицируются инвестиции?
7. Что понимается под технологической, воспроизводствен​ной, отраслевой, территориальной структурой капитальных вло​жений?
8. Что понимается под общей структурой инвестиций, а так​
же структурой портфельных и реальных инвестиций?
9. Факторы, влияющие на эффективность инвестиций, ин​вестиционную привлекательность и инвестиционную деятельность на макро- и микроуровне.
10. Существует ли взаимосвязь между эффективностью ин​вестиций, инвестиционной привлекательностью и инвестиционной деятельностью?
11. Сущность и значение инвестиционной политики на макро- и микроуровне.  
12. Назовите основные источники финансирования инвестиций.
13. По каким признакам классифицируются источники финансирования инвестиций?
14. Раскройте сущность основных методов финансирования инвестиций.
15. Экономическая сущность цены авансированного капитала и методика ее расчета для отдельных источников финансирования инвестиций.
16. Средневзвешенная цена капитала и методика ее расчета.  
17. Раскройте основные методические подходы при экономическом обосновании инвестиций.
18. Назовите основные критерии (показатели), по которыми осуществляется экономическое обоснование инвестиций.
19. Как определяются ЧДД, ИД, ВНД и Т ок?
20. От каких факторов зависит ставка дисконтирования?
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