Лекция 2 

Метод оценки эффективности инвестиций 
по текущим затратам

Данный метод предполагает расчет текущих затрат, включающих постоянные (Ипост) и переменные (Иперем) затраты. Критерием выбора наиболее экономичного инвестиционного проекта является минимум текущих затрат, т.е. Ипост + Иперем → min. Недостаток метода сравнения вариантов по  минимальным текущим затратам заключается в отсутствии прямого учета инвестиционных вложений по вариантам.
Данный метод предполагает равенство цен на конечную продукцию, а значит при определенном объеме продукции равенство выручки от реализации продукции в сравниваемых инвестиционных проектах. Этот метод может применяться при равенстве инвестиций в сравниваемых проектах.
При оценке эффективности инвестиций важен не только вопрос о величине затрат на производство продукции, но и определение того объема производства продукции, при котором вложение инвестиций выгодно, что особенно важно при отсутствии достоверной информации о режиме использования мощности в рассматриваемый период. Для решения этой задачи определяется объем производства, при котором текущие затраты на производство продукции по сравниваемым проектам равны, т.е.
Ипост1 + Эвыр × Sпер1 = Ипост2 + Эвыр × Snep2,                      (7)
где
Эвыр – объем производимой продукции (в энергетике выработка электроэнергии или тепла), при котором текущие затраты в сравниваемых инвестиционных проектах одинаковы;
Sпер1, Snep2 – переменная составляющая себестоимости на единицу произведенной продукции;
Ипост1, Ипост2 – постоянные текущие затраты по сравниваемым проектам.
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Рис. 1 Объем производства продукции, которому
соответствует равенство текущих затрат по проектам.
Из уравнения или из графика определяется объем производства продукции, которому соответствует равенство текущих затрат по проектам:
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Равенство текущих затрат по инвестиционным проектам позволяет определить, при каких объемах продукции выгоден тот или иной инвестиционный проект. Слева от точки ЭВЫР лежит зона эффективного вложения инвестиций в первый проект, справа – во второй (рис.1).

Метод оценки эффективности инвестиций по показателю прибыли

В этом случае наиболее эффективному варианту вложения инвестиций соответствует максимальная чистая прибыль, т.е.

ПЧИСТ = ВР – И – Н = mах;                                 (9)
где    ВР – выручка от реализации продукции;
И
  – текущие затраты на производство продукции (товаров, услуг);
Н – налоги, выплачиваемые в соответствии с налоговым законодательством.
Использование данного метода позволяет рассчитать объем продукции, при котором достигается равенство чистой прибыли в сравниваемых проектах, и определить зоны эффективного вложения инвестиций в тот или иной проект, т.е.

ВР1 – И1 – Н1 = ВР2 – Н2 – И2                                               (10)

Выразив объем реализованной продукции и переменные текущие затраты через объем продаж продукции, будем иметь:
Т1ЭПРОД – SР ПЕР1ЭПРОД – ИПОСТ1 – Н1 = Т2ЭПРОД – SР ПЕР2ЭПРОД – ИПОСТ2 – Н2,     (11)
где
T1, Т2 – цена продукции, реализуемую в первом и втором инвестиционных проектах;

ЭПРОД – объем продаж электроэнергии, при котором достигается равенство чистой прибыли по инвестиционным проектам;

SР ПЕР1, SР ПЕР2   – переменная составляющая себестоимости на единицу реализованной электроэнергии.
Объем продаж, которому соответствует равенство чистой прибыли, определяется в соответствии с выражением:
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Если в процессе маркетинговых исследований выявлено, что на рынке объем продаж будет меньше величины ЭПРОД, то эффективно вложение инвестиций в первый проект, если объем продаж превысит величину ЭПРОД - более эффективен второй инвестиционный проект.
Для единичного инвестиционного проекта можно рассчитать прибыльный порог, характеризующий объем продаж, начиная с которого вариант вступает в зону получения прибыли, т.е.
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где SПЕР  – переменная составляющая себестоимости единицы реализованной продукции.При использовании данного метода требование равных цен на продукцию по вариантам соблюдать не требуется, из чего следует, что выбор проекта по критерию минимальных текущих затрат или максимуму прибыли может дать разные результаты. Изменение цен в динамике по годам вносит определенный риск в расчет эффективности инвестиций, поэтому данный метод следует применять в совокупности с другими методами. Применение метода не встречает трудностей лишь в том случае, если прибыль получена только за счет данных инвестиций, т.е. нет необходимости выделять прибыль, получаемую за счет новых или ранее вложенных инвестиций.

Следует, однако, заметить, что максимальная прибыль не есть тот результат, к которому всегда стремится инвестор. Иногда имеет смысл идти на некоторое снижение прибыли в данный период, но иметь экономические преимущества в отдаленной перспективе, такие, как завоевание сектора рынка, усиление положения фирмы на рынке товара, стабильное получение пусть не максимальной, но достаточной прибыли и т.д.

 Метод оценки эффективности

инвестиций по показателю рентабельности
Сущность метода заключается в определении расчетной рентабельности инвестиций и сравнении ее с величиной, которая выбирается инвестором исходя из сложившейся экономической ситуации, или цели, преследуемой инвестором. При сравнении нескольких вариантов более экономичному соответствует большая рентабельность (Р). 
Экономический смысл показателя рентабельности инвестиций заключается в том, что он показывает долю дохода, приходящуюся на единицу инвестированных вложений.
Формула для расчёта показателя рентабельности инвестиций выглядит следующим образом:
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где Р – рентабельность инвестиций,
Дi –  доход за i-й год осуществления проекта;

Кi - инвестиции за i-й год осуществления проекта;

Т – срок, интересующий инвестора при рассмотрении эффективности инвестиций.
В случае, если данный показатель получится положительным, то данный результат будет свидетельствовать о том, что инвестор полностью вернёт свои инвестиционные вложения за рассматриваемый период времени и дополнительно получит доход от авансированной суммы платежей.
 Метод оценки эффективности инвестиций по сроку окупаемости

Срок окупаемости характеризует период времени, за который инвестированный капитал возвращается (окупается) за счет чистой прибыли.

Заметим, что в условиях рынка для срока окупаемости не существует единого жестко заданного нормативного значения. Любая прибыль рано или поздно окупит инвестиции, вопрос лишь в том, устраивает или нет инвестора этот срок окупаемости. Возврат инвестиций или их окупаемость проиллюстрирована на рис.2 точкой пересечения текущей стоимости с осью времени. 
Расчет срока окупаемости инвестиций можно произвести в следующем виде:
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где где Ток – срок окупаемости инвестиций,

Кi - инвестиции за i-й год осуществления проекта;

Дi –  доход за i-й год осуществления проекта;


[image: image6.emf]-2500000,00

-2000000,00

-1500000,00

-1000000,00

-500000,00

0,00

500000,00

1000000,00

1500000,00

2000000,00

2500000,00

3000000,00

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

Годы 

NPV нарастающим итогом


Рис.2 Определение срока окупаемости инвестиций

Проект признается эффективным, если срок окупаемости инвестиций меньше или равен заранее обусловленному сроку, определенному инвестором на основе прошлого опыта осуществления аналогичных проектов.
Этот метод особенно полезен для анализа степени риска инвестирования. Основной недостаток метода срока окупаемости состоит в отсутствии учета динамики событий после того, как проект себя окупит, иными словами, он не учитывает весь период функционирования инвестиций и, следовательно, на Ток не влияет прибыль, получаемая за пределами срока окупаемости. Кроме того, этот метод ориентирован не на изменение прибыльности проекта, а на определение его ликвидности.
В заключение следует отметить, что методы оценки эффективности инвестиций, не учитывающие фактор времени, достаточно просты, а потому широко применяются на практике для сравнения альтернативных проектов. Однако, учитывая что сравнение проектов по разным критериям может привести к противоречивым результатам, например, вариант с меньшими текущими затратами будет иметь максимальный срок окупаемости инвестиций, следует в первую очередь сформулировать основную цель инвестиционного проекта, т.е. либо это увеличение прибыли, либо сокращение срока окупаемости, либо снижение текущих затрат и т.д., после чего выбрать критерий, более полно отвечающий поставленной цели.
Недостатки вышеуказанных методов в определенной степени устраняются при использовании методов оценки эффективности инвестиций, учитывающих фактор времени.

Контрольные вопросы

1.  Перечислите достоинства и недостатки метода оценки эффективности проектов по текущим затратам,
2.  Почему по критерию максимума прибыли получаются отличные от других методов результаты выбора вариантов оценки эффективности инвестиций? 

3.   При каких обстоятельствах критерий максимума прибыли не соответствует устремлениям инвесторов? 
4.  В чём заключается сущность метода расчётной рентабельности инвестиций.
5.  Какова экономическая сущность показателя  расчётной рентабельности инвестиций?
6.  О чём свидетельствует отрицательное значение показателя рентабельности инвестиций за рассматриваемый период времени?
7.  Что характеризует срок окупаемости инвестиций?
8.  Когда признаётся проект эффективным в случае оценки его эффективности по сроку окупаемости?
9.  При каких обстоятельствах метод срока окупаемости инвестиций считается наиболее целесообразным?
10.  Почему методы оценки эффективности инвестиций, не учитывающие фактор времени, имея существенные недостатки, по сравнению с его учётом  применяются на практике?
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Годы



Лист1

						Исходные данные:

		Уд расх. условного топлива на эл.эн, bэуд		309		кг/МВтч

		Уд расх. условного топлива на теплоэн, bтуд		51.86		кг/ГДж

		Число часов исп-я уст. мощности эл.эн		5171		час/год

		Число часов исп-я уст. мощности теплоэн.		4200		час/год

		Штатный коэффициент:		1.96		чел/МВт		Таким цветом выделена зона в которую необходимо внести свои данные

		Макс теплота отбора.		1000		ГДж/час

		Стоимость 1 т.у.т.		923		р/тонн

		Ср. зарплата 1 работника		5525		р/месяц

		Норма амортизации		3.5		%/год

		Норма экспл.расходов.		4.5		%/год

		Рентабельность продукции		10.00%

		Норма дисконта		0%

		Темпы инфляции		0%

		Ставка налога		24%

		Годы		1		2		3		4		5

		Капиталовложения, тыс руб:		446800		1489500		104260		0		0

		Установленная мощность, МВт		0		0		0		135		310

		Выработка эл.эн., МВт		0		0		0		698085		1603010

		Выработка теплоэн., ГДж		0		0		0		8400000		12600000

		Доля затрат топлива на эл.эн.		0.00%		0.00%		0.00%		33.12%		43.12%

		Доля затрат топлива на теплоэн.		0.00%		0.00%		0.00%		66.88%		56.88%

				1		2		3		4		5

		Топливо всего, в т.ч.:		0.00		0.00		0.00		651332.27		1148766.09

		Топливо на эл.эн.,тонн		0.00		0.00		0.00		215708.27		495330.09

		Топливо на теплоэн.,тонн		0.00		0.00		0.00		435624.00		653436.00

		Затраты на топливо эл.эн., тыс руб		0.00		0.00		0.00		199098.73		457189.67

		Затраты на топливо теплоэн., тыс руб		0.00		0.00		0.00		402080.95		603121.43

		Постоянные затраты, в т.ч.:		0.00		0.00		0.00		187068.17		217950.31

		амортизация, тыс руб.		0.00		0.00		0.00		71419.60		71419.60

		зарплата, тыс.руб		0.00		0.00		0.00		23823.37		54705.51

		эксплуатационные, тыс руб		0.00		0.00		0.00		91825.20		91825.20

		Сумма пост затрат на эл.эн., тыс руб		0.00		0.00		0.00		61953.25		93976.79

		Сумма пост затрат на теплоэн., тыс руб		0.00		0.00		0.00		125114.92		123973.52

		Суммарные затраты на произ-во эл.эн, т.руб		0.00		0.00		0.00		261051.98		551166.46

		Суммарные затраты на произ-во теплоэн., т.руб		0.00		0.00		0.00		527195.87		727094.95

		Суммарные затраты на производство., т.руб		0.00		0.00		0.00		788247.85		1278261.41

		Тариф эл.эн, тыс.руб/МВт*ч		0.00		0.00		0.00		0.41		0.38

		Тариф теплоэн., тыс.руб/ГДж		0.00		0.00		0.00		0.07		0.06

				Формирование потока реальных денег.

		Годы		1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		13		14		15		16		17		18		19		20		21		22		23		24		25		26		27		28		29		30

		Приток реальных денег, в т.ч.:		0.00		0.00		0.00		843941.97		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55		1406087.55

		выручка от реализации эл.эн, тыс руб		0.00		0.00		0.00		264026.51		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11		606283.11

		выручка от реализации теплоэнергии, тыс.руб		0.00		0.00		0.00		579915.46		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45		799804.45

		Отток реальных денег, в т.ч.:		446800.00		1489500.00		104260.00		730194.84		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08		1237520.08

		Кап.вложения.		446800.00		1489500.00		104260.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00

		Эксплуатационные затраты (без амортизации)		0.00		0.00		0.00		716828.25		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81		1206841.81

		Налог на прибыль		0.00		0.00		0.00		13366.59		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27		30678.27

		Чистый приток		-446800.00		-1489500.00		-104260.00		113747.13		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47

		Коэффициент дисконтирования:		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00		1.00

		NPV		-446800.00		-1489500.00		-104260.00		113747.13		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47		168567.47

		NPV нарастающим итогом		-446800.00		-1936300.00		-2040560.00		-1926812.87		-1758245.40		-1589677.93		-1421110.46		-1252543.00		-1083975.53		-915408.06		-746840.60		-578273.13		-409705.66		-241138.19		-72570.73		95996.74		264564.21		433131.67		601699.14		770266.61		938834.08		1107401.54		1275969.01		1444536.48		1613103.94		1781671.41		1950238.88		2118806.35		2287373.81		2455941.28

																изменяемые параметры:

																инфляция 0%

																дисконтирование 0%		4%

																рентабельность: 5,72%		50%





Лист1

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



NPV нарастающим итогом

Годы



Лист2

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



NPV нарастающим итогом

период

тыс.руб.

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



Лист3

		





Лист3

		-446800

		-1800890.90909091

		-1887056.19834711

		-1735883.98862974

		-1521220.18976293

		-1326071.28170219

		-1148663.18346516

		-987383.094158761

		-840764.831152947

		-707475.501147662

		-586303.382961039

		-476146.91188229

		-376004.665447065

		-284966.259596859

		-202204.072460309

		-126965.720517991

		-58567.2187522468

		3613.2373984295

		60140.9248081353

		111529.731544231

		158246.828577046

		200716.916788696

		239326.087890195

		274425.334346104



NPV нарастающим итогом

Годы



		






_1039821578.unknown

_1039820581.doc
[image: image1.wmf][image: image2.wmf]








Проект 1


Проект 2




    ИПОСТ2


  ИПОСТ1




� EMBED Word.Document.8 \s ���







И, р/год







Объем производства продукции







ЭВЫР











_1079433794.doc




