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9. Экономическая эффективность капиталовложений
9.1. Инвестиции и капиталовложения

Закон Украины «Об инвестиционной деятельности» (1991 г.) дает такое определение: «Инвестиции – это все виды имущественных и интел-лектуальных ценностей, вкладываемых в объекты предпринимательской 
и других видов деятельности, в результате которой образуется прибыль (доход) или достигается социальный эффект». Закон Украины «О налого-обложении прибыли предприятий» определяет инвестицию как хозяй-ственную операцию, предусматривающую приобретение основных фондов, нематериальных активов, ценных бумаг в обмен на денежные средства или имущество. Этот Закон разделяет инвестиции на капиталь-ные, финансовые, реинвестиции и определяет капитальную инвестицию как хозяйственную операцию, предусматривающую приобретение зданий, сооружений, иных объектов недвижимой собственности, иных основных фондов и нематериальных активов, которые подлежат амортизации.

Из Закона об инвестиционной деятельности можно сделать вывод, что понятие «капитальные инвестиции» (более привычен для отечествен-ных экономистов термин «капиталовложения») более узкое, чем «инвести-ции», поскольку инвестиции могут иметь некапитальный характер.

Традиционное определение капиталовложений, принятое отечествен-ной экономической наукой, таково: капиталовложения – это совокупность затрат на создание новых, расширение, реконструкцию, техническое перевооружение действующих и замену изношенных основных фондов, 
т. е. в предыдущих темах дисциплины «Экономика предприятия» речь шла о капитальных инвестициях или, проще, капиталовложениях.

Из изложенного выше можно сделать такие выводы: инвестиции 
и капиталовложения – синонимы; несмотря на различия в наименовании 
и составе инвестиций и капиталовложений, их осуществление имеет одинаковую цель – получение прибыли предпринимателем. Кроме того, экономическое обоснование эффективности инвестиций и капитало-вложений выполняется аналогичными методами, поскольку оба процесса связаны с долговременным вложением средств (капитала).

Экономическая эффективность капиталовложений оценивается экономическим и социальным эффектом. Экономический эффект заклю-чается в том, что можно производить продукцию с меньшими затратами, 
в более короткие сроки обеспечить выпуск продукции, улучшить ее каче-ство, а также выпустить принципиально новую продукцию. В конечном итоге все эти факторы предопределяют прибыль предприятия и отдачу капитала. Следовательно, влияние капиталовложений на экономику предприятия надо оценивать через изменение факторов (источников) роста прибыли. Поэтому Закон Украины «О налогообложении прибыли предпри-ятия» является методической основой оценивания влияния капитало-вложений на получаемый экономический результат.

9.2. Денежный поток и текущая стоимость доходов и расходов

В зарубежной теории и практике финансово-экономической оценки инвестиций используют не прибыль, которая очень важна для предпри-нимателя, а так называемый денежный поток (ДП), по определению представляющий собой алгебраическую сумму притоков и оттоков денеж-ных средств. В качестве притоков денежных средств рассматриваются: прибыль от реализации продукции (Пррп), амортизация (А), выручка от ликвидации бизнеса, равная остаточной стоимости основных производ-ственных фондов (Кост) и другие возможные поступления. В качестве оттоков денежных средств фигурируют: налоги из прибыли (Нпр), приобретение основных фондов (Косн), дивиденды акционерам (Д), проценты за кредит (Пкр), погашение сумм кредита (Вкр) и др. Таким образом, денежный поток предприятия в t-м году расчетного периода, называемого инвестиционным циклом, составит:

            ДПt= Пррпt – Нпрt – Пкрt – Вкрt – Дt – Кt+Аt + Костt.                   (9.1)

Из формулы (9.1) видно, что часть слагаемых денежного потока имеют место в любом году расчетного периода, длительность которого равна Т лет, а некоторые слагаемые в конкретном году могут и не включаться в ДПt. К первым относятся: Пррп, Нпр (если предприятие работало прибыльно), Аt; ко вторым: Пкр, Вкр (если кредит не брали), 
Дt (дивиденды не выплачивали), Кt (основные фонды не приобретали), Костt (имеет место только в последнем году расчетного периода, т. е. при ликви-дации бизнеса и продаже основных фондов по остаточной стоимости). Отрицательное значение денежного потока говорит о превышении сумм расходов над доходами и невозможности работы предприятия из-за недостаточности денежных средств. Как видно, денежный поток (его за границей называют потоком наличности) – понятие более емкое, более широкое, чем прибыль предприятия, и не только учитывает большее количество слагаемых, чем прибыль, но и позволяет соизмерять доходы 
и расходы предприятия.

9.3. Критерии и показатели экономической эффективности

капиталовложений

Под критерием понимают меру оценки, цель, которую хотят достигнуть. Критерий словесно формулируют как достижение максимума прибыли, минимума затрат и др. В качестве критериальных показателей при оценке эффективности инвестиций, капитальных инвестиций применяют следующие показатели: срок (период) окупаемости, рентабель-ность (прибыльность), чистый денежный поток и другие показатели, подробно рассматриваемые в «Инвестиционной деятельности» и «Проектном анализе».

Важнейшими научными принципами, которыми следует руковод-ствоваться в процессе экономического обоснования инвестиций и капи-
таловложений, являются: 1) учет фактора времени, т. е. неравноценности затрат и результатов, вложенных и полученных в разные годы; 2) учет затрат и результатов за расчетный период (инвестиционный цикл Т). Перечисленные выше критериальные, оценочные показатели могут изменяться по годам цикла, а неравноценность денежных потоков в разные годы предопределяет необходимость приведения их к сопоставимому виду с точки зрения покупательной способности денег, возможности капитала самовозрастать во времени.

В зависимости от учета фактора времени различают показатели, основанные на бухгалтерских (учетных) оценках (без учета фактора времени) и основанные на дисконтированных оценках (с учетом фактора времени). К первой группе показателей относят срок окупаемости (Ток), рентабельность капиталовложений (R), ко второй – срок окупаемости 
с учетом фактора времени (дисконтированный) (Ток.д), чистый денежный поток (ЧДП), называемый также чистой текущей стоимостью, и суммар-ный дисконтированный денежный поток (ДДП).

Дисконтирование – это процесс приведения будущих доходов или расходов к началу расчетного периода. Дисконтирование представляет собой нахождение текущей стоимости (ТС) будущих доходов и расходов.

Инвестиции, капиталовложения в любую сферу бизнеса при успеш-ной работе дают какой-то ежегодный доход Е (процентов). Можно положить средства на депозитный счет в банк и ежегодно получать р (%) годовых. Если получаемый доход не снимать со счета, а реинвестировать, т. е. добавлять к предыдущей сумме капитала, то доход капитализируется, а через t лет можно получить сумму, равную:

                                Кt=К0 (1+ р)t = К0 kнарt,,                                       (9.2)

где
р – ежегодный доход на капитал, долей единицы;

kнарt – коэффициент наращения t-го года.

Доходность бизнеса или банковского вклада принято называть ставкой дисконта Е, %. Ее можно трактовать как требование инвестора 
к норме прибыли на капитал.

Коэффициенты наращения и дисконтирования содержатся в специаль-ных финансово-экономических таблицах. Между этими коэффициентами существует обратно пропорциональная зависимость. Коэффициенты наращения больше единицы, а коэффициенты дисконтирования меньше единицы, поэтому будущая стоимость доходов (расходов) всегда больше, чем их текущая стоимость. Например, определим суммарный дисконтиро-ванный денежный поток за три года, если ставка дисконта Е = 20%, 
а денежные потоки по годам равны: ДП1 = 30 тыс. грн, ДП2 = 50 тыс. грн, ДП3 = 50 тыс. грн. Из таблиц находим значения коэффициентов дисконтирования по годам расчетного периода: 0,833, 0,694, 0,579. Суммарный дисконтированный денежный поток:
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Оценочные показатели, учитывающие фактор времени и основан-ные на дисконтированных оценках, хотя и более трудоемки в расчетах, объективно отражают получаемые предпринимателем, инвестором резуль-таты, так как объективно учитывают изменение ценности денег во времени, не позволяют завышать экономические результаты. Тем не менее в экономической практике применяются и учетные оценки в виду их простоты, доходчивости. Рассмотрим подробнее методы расчета перечис-ленных выше оценочных показателей эффективности бизнеса.

Срок окупаемости – это период времени, за который инвестиции или капиталовложения возвращаются инвестору в виде чистой прибыли (Прч), денежного потока. Если чистая прибыль или денежный поток по годам расчетного периода остаются неизменными, то срок окупаемости равен:

                              Ток = К/Прч; Ток = К/ДП.                                         (9.3)

Например, при капиталовложениях К = 100 тыс. грн и годовой чистой прибыли Прч = 40 тыс. грн/год, Ток = К / Прч = 100/40 = 2,5 года. 
А если учесть годовую амортизацию основных производственных фондов в размере А = 10 тыс. грн/год, срок окупаемости, определенный по показателю денежного потока, уменьшится и составит: Ток = К / ДП =
 =К / (Прч+А) = 100 / 50 = 2 года.
Если чистая прибыль или денежные потоки по годам расчетного периода Т изменяются, возможно определение Ток по среднегодовым значениям указанных поступлений средств:
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Например, при капиталовложениях К = 100 тыс. грн и денежных потоках по годам, равным ДП1 = 10 тыс. грн, ДП2 = 10 тыс. грн, 
ДП3 = 60 тыс. грн, ДП4 = 80 тыс. грн, срок окупаемости капиталовложений по среднегодовому денежному потоку ДПср составит: Ток = К/ДПср = 100 : :(10 + 10 + 60 + 80) : 4 = 2,5 года.

Если чистая прибыль или денежные потоки по годам изменяются 
в достаточно широких пределах, то такой метод расчета срока окупаемости может иметь существенные погрешности. В приведенном выше примере видно, что за два года предприниматель возвратил только 20 тыс. грн, 
за три – 80 тыс. грн, за четыре – 160 тыс. грн, т. е. срок окупаемости превы-шает три года. Точное значение срока окупаемости, когда денежные потоки переменны по годам, определяют так называемым методом подбора.

В данном примере срок окупаемости находится между тремя 
и четырьмя годами, первое значение n = 3 – это целое число лет срока окупаемости, а дробное число лет определяется делением недополученной суммы израсходованного капитала на денежный поток последующего,
n + 1, года:
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Срок окупаемости в стабильной экономике рекомендуется принимать равным трем-пяти годам, в кризисной экономике, понятно, это значение, выбираемое инвестором, значительно меньше (не более двух лет).

Срок окупаемости с учетом фактора времени (дисконтированный) определяют аналогичным методом, только вместо денежных потоков будут фигурировать дисконтированные денежные потоки по годам инвестиционного цикла.

Чистый денежный поток представляет собой суммарный доход предпринимателя за расчетный период и равен разности между суммарными дисконтированными доходами и разовыми капитало-вложениями К:
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          (9.5)

Инвестиции, капиталовложения выгодны, если значение ЧДП больше нуля: ЧДП > 0.

Вопросы для проверки знаний и самоподготовки

1. По каким показателям анализируется финансовое положение предприятия?

2. Экономия, экономический эффект и эффективность: смысл, цели 
и методы расчета.

3. От чего зависит прибыльность капитала и как ее повысить?

4. С какой целью осуществляется анализ работы предприятия? 

5. Показатели эффективности капиталовложений: сравнительный анализ.

6. Понятие инвестиций и капиталовложений.

7. Классификация инвестиций.

8. Расчет и смысл срока окупаемости капиталовложений.

9. Фактор времени в расчетах экономической эффективности.

10. Текущая и будущая стоимость при расчете затрат и результатов.

11. Дисконтирование затрат и результатов.

12. Факторы, влияющие на выбор ставки дисконта.

13. Коэффициент дисконтирования капиталовложений.

14. Коэффициент нарастания затрат.

15. Денежный поток в расчетах экономической эффективности.

16. Пути повышения эффективности использования капиталовло-жений. 

Тесты для самоконтроля

1. Норма прибыли на вложенный капитал определяется на осно-вании:

а) собственных представлений предпринимателя о величине затрат;

б) ставки банковского процента;

в) уровня рентабельности отрасли;

г) процента транспортно-заготовительных расходов.

2. Норму эффективности капиталовложений:

а) предпринимателю устанавливает государство;

б) предприниматель устанавливает самостоятельно;

в) предприниматель всегда принимает равной банковскому про-центу.

3. Текущая стоимость тем ниже, чем:

а) ниже ставка банковского процента;

б) выше ставка банковского процента;

в) больше коэффициент дисконтирования.

4. Какое из утверждений, характеризующих понятие дисконтиро-вания, не соответствует действительности:

а) это процесс обратный наращиванию;

б) это определение современной величины наращенной суммы;

в) это привидение будущих доходов и расходов к текущему периоду;

г) это величина, показывающая, во сколько вырос первоначальный капитал.

5. Коэффициент дисконтирования:

а) может быть меньше 1;

б) всегда больше 1;

в) может быть равен 1;

г) равен нулю.

6. Коэффициент дисконтирования рассчитывается по формуле:
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7. Какие из утверждений характеризуют процесс дисконтирова-ния? Дисконтирование – это:

а) приведение затрат к будущей стоимости;

б) приведение затрат и результатов к текущей стоимости;

в) процесс, характеризующий наращение затрат и результатов;

г) процесс, обратный наращению.

8. Какую сумму составит денежный поток в расчетном году, если прибыль от реализации составила 12 млн грн (ставка налога на при-быль равна 25%), годовая амортизация – 3 млн грн, а капиталовложе-ния – 2 млн грн:

а) 13 млн грн;

б) 14 млн грн;

в) 10 млн грн;

г) 17 млн грн;

д) 8 млн грн.

9. Для нахождения срока окупаемости используют «метод подбора» в случае, если:

а) прибыль по годам равноценна;

б) денежный поток по годам имеет одинаковую величину;

в) денежный поток или прибыль не равноценны по годам;

г) капиталовложения (инвестиции) были единоразовыми.

10. Какие из перечисленных характеристик не могут быть при-няты в качестве ставки дисконта:

а) цена капитала;

б) величина ссудного процента;

в) прибыль;

г) себестоимость;

д) доходность.

11. Расчет срока окупаемости по формуле Ток = К / Пр приме-няется в случае, когда:

а) ежегодные доходы равны;

б) вложения осуществляются несколько раз в течение отчетного периода;

в) ежегодные доходы существенно отличаются между собой.

12. Чистый денежный поток – это:

а) алгебраическая сумма притоков и оттоков денежных средств 
в течение расчетного периода;

б) сумма эффектов за расчетный период, приведенная к текущему моменту времени;

в) сумма средств, оставшаяся на банковских счетах предприятия после получения прибыли и уплаты всех налогов и прочих платежей.

13. При расчете чистого денежного потока имеет место следующее упрощение:

а) все затраты условно осуществляются один раз в течение расчет-ного периода;

б) все результаты получают в начале года;

в) все затраты условно осуществляют в начале года;

г) все результаты получают в конце года.

14. Какие показатели являются решающими при принятии решения о вложении капитала:

а) срок окупаемости;

б) фондоотдача;

в) рентабельность;

г) длительность инвестиционного цикла;

д) материалоемкость;

е) чистый денежный поток.

15. Текущая стоимость рассчитывается по формуле:

а) ТС = БС / Кдиск;

б) ТС = БС · Кдиск;

в) ТС = БС · Кнар.

16. Как учитываются амортизационные отчисления при расчете денежного потока:
а) прибавляются к денежному потоку;

б) вычитаются из денежного потока;

в) не учитываются в денежном потоке.

17. Что не входит в состав капиталовложений:

а) стоимость строительно-монтажных работ;

б) стоимость инструментов и инвентаря, отнесенных к основным фондам;

в) стоимость приобретенных акций;

г) стоимость реализованной продукции;

д) стоимость приобретенных зданий.

18. Какие показатели относятся к обобщенным показателям эффективности деятельности предприятия:

а) срок окупаемости капитальных затрат;

б) производительность труда;

в) фондоотдача;

г) рентабельность;

д) материалоемкость.

19. Какие из перечисленных показателей относятся к относи-тельным показателям эффективности деятельности предприятия:

а) срок окупаемости капитальных затрат;

б) производительность труда;

в) фондоотдача;

г) прибыль предприятия;

д) рентабельность предприятия.



















































































































































































































































































































































































































































































































































































































PAGE  
139

_1192613304.unknown

_1192613629.unknown

_1192613631.unknown

_1192613740.unknown

_1192613350.unknown

_1192613199.unknown

_1192613201.unknown

_1192611842.unknown

