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ВВЕДЕНИЕ

Все виды инвестиций подлежат управлению с целью эффективного их использования. Инвестиционный менеджмент, как учебная дисциплина, изучает методы управления всеми,  без исключения, видами инвестиций – как реальных, так и финансовых. Менеджмент реальных инвестиций (МРИ) имеет более узкую область применения, а именно рассматривает лишь методы управления вложениями средств в  активы предприятия, т. е. в основные фонды, нематериальные активы (НМА) и оборотные средства.

Цель МРИ – комплексно обобщить изученные в предшествующих дисциплинах («Экономика и организация инновационной деятельности», «Инвестиционная деятельность») методы соизмерения затрат и результатов, экономически обоснованного выбора инновационно-инвестиционных решений, а также последующих управляющих воздействий на экономические процессы с целью повышения экономической эффективности инвестиций.


Задачи дисциплины – вооружить студентов знаниями теории и практики управления реальными инвестициями на основе качественного экономического обоснования предполагаемых к внедрению инвестиционных мероприятий.


Предмет дисциплины – экономическое обоснование эффективности реальных инвестиций и пути ее повышения.

Объект изучения дисциплины – процесс принятия управленческих решений инвестором с целью выживания в конкурентной борьбе, достижения устойчивой и эффективной деятельности. Эти решения принимаются 
в документах разных видов: в бизнес-планах, в инновационных и инвестиционных проектах, в годовых и перспективных планах предприятий.

Усвоив дисциплину, обучающийся должен уметь:
– определять вид инвестиций, роль процесса принятия инвестиционных решений в  МРИ;

– обосновывать выбор методов и показателей оценки экономической эффективности инвестиций и инноваций и применять на практике  критерии  отбора инвестиционных решений;

– строить профили проектов, использовать их для выбора эффективных проектов;

– принимать управленческие решения  на основе построения деревьев проблем и решения задач в процессе управления реальными инвестициями.
Закон Украины «О налогообложении прибыли предприятий»  устанавливает следующие виды инвестиций как имущественных, так и материальных ценностей:
1) капитальные инвестиции – хозяйственная операция, предусматривающая приобретение зданий, сооружений, иных объектов недвижимой собственности, основных фондов и нематериальных активов, которые подлежат амортизации; 

2)  финансовые инвестиции – хозяйственная операция, предусматривающая приобретение бумаг и других финансовых инструментов;

3) реинвестиции – хозяйственная операция, предусматривающая осуществление капитальных финансовых инвестиций за счет дохода (прибыли), полученного от инвестиционных операций.


Отметим, что с точки зрения лингвистики инвестиции и капиталовложения – это синонимы. По нашему мнению, термин «капитальные инвестиции» – это тавтология. За рубежом и в отечественных монографиях применяют более удачный термин – «реальные инвестиции», под которым понимают вложение средств в реальные активы – как материальные, так и нематериальные.
Реальные инвестиции – это вложение средств в реальные активы – материальные и нематериальные. Вложения в воспроизводство основных фондов традиционно принято называть капитальными вложениями. Термин «капитальные инвестиции», используемый в Законе Украины «О налогообложении прибыли предприятий» (1997 г.), недостаточно точен, поэтому в ряде отечественных монографий, учебников и учебных пособий авторы используют, по нашему мнению, более удачный термин – «реальные инвестиции». Этот же термин используют и зарубежные экономисты.
Традиционное определение капиталовложений, принятое отечественной экономической наукой, таково: «капиталовложения – совокупность затрат на создание новых, расширение, реконструкцию, техническое перевооружение действующих и замену изношенных основных фондов». Это определение, по нашему мнению, несколько точнее, чем данное в Законе Украины                    «О  налогообложении прибыли предприятий».

Тема 1. МЕТОДОЛОГИЯ ПРИНЯТИЯ УПРАВЛЕНЧЕСКИХ РЕШЕНИЙ И ЕЕ РЕАЛИЗАЦИЯ В ПРОЦЕССЕ УПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИЯМИ
  1.1. Концепция принятия решений


Решение  – это результат интеллектуальной деятельности человека, который приводит к|до| определенному выводу или к|до| определенным действиям:

· ничего не делать;

· разработать конкретные действия;

· выбрать|обрать| действия из альтернатив  и тому подобное. 


Результатами решения могут быть вывод или действие, к которому приходит или выполняет|исполняет| лицо|личность|, принимающее решение. Существуют разные|различные|  определения решения. Решение по содержанию можно определять как:

· процесс: протекает во времени и выполняется|исполняется| в несколько этапов; 
· акт выбора: осуществляется индивидуально или  группой по определенным правилам;

· результат выбора: являет собой предписание к|до| действию (план работ|, вариант проекта).

  Процесс принятия решений (ППР|) – это совокупность взаимосвязанных последовательных действий человека, которые|какие| осуществляются для достижения определенных целей или предотвращения проблемных ситуаций. По существу, менеджмент и представляет собой совокупность процессов принятия решений.


 Принятие решения предусматривает  4 элемента:


 
1) возможность выбора из нескольких вариантов возможного        решения;

 
2)  выбор должен быть осмысленным, ему должна  предшествовать цепь умственных|мыслительных| процессов  (инстинктивный акт или импульсное, необдуманное действие не должно быть основой решения|);


3) целенаправленность|целеустремленность|, то есть выбор должен быть ориентированным на одну или несколько целей и предусматривать достижение результатов;


4) выбор должно завершаться действием, то есть обусловливать цепь действий, которые направлены на его реализацию.

В любом виде менеджмента обязательно используются специальный понятийный аппарат менеджера. Важнейшими из понятий являются четыре следующих:
  1) методология решения – это логично|логически| организованная деятельность на всех этапах принятия решения, включая:

·   формулировку целей решения;

·   выбор методов принятия решения;

·   выбор критериев оценки вариантов;

·   построение логических|логичных| схем выполнения операций;
  2) методы принятия решений – это способы и приемы выполнения операций, необходимых для разработки управленческих решений (анализ и обработка информации, выбор вариантов действий и тому подобное);
  3) технология принятия решения – это последовательность операций его разработки;
  4) качество решения – это его удовлетворение| требованиям успешного решения проблемы.
   В менеджменте несоответствие желаемого|желанного,желательного,угодного| (нормативного) и фактического уровня достижения цели определяют как проблему. Проблемы,  нуждающиеся в решении,  разделяют на три основных типа:

   1) хорошо структурированные (формализированные, количественно определенные – например, учет и контроль, планирование и тому подобное);
    2) неструктурированные (неформализированные, качественно выраженные, то есть количественные зависимости между ресурсами неизвестны); эти проблемы имеют высокий уровень неопределенности информации;

    3) слабо структурированные (смешанные), которые имеют как количественные, так и качественные элементы; эти проблемы решаются в условиях недостаточной информации. К|до| ним можно отнести: задачи деления|распределения| капиталовложений, выбора проектов, выполнения НИОКР|, планирование производства товаров массового потребления и тому подобное. 

    Как видно, в МРИ имеют место проблемы всех перечисленных видов.


 По поводу|касательно| последовательности этапов процесса принятия решений и их содержания, следует заметить, что мнения разных|различных| ученых отличаются. Отдельные авторы рекомендуют достаточно простой перечень|перечисление| этапов ППР|, например, такой:

1) оценка ситуации, нуждающейся в решении;

2) формулировка цели;

3) оценка текущего состояния|стана| значения показателей, обусловливающих проблему;

4) выявление|обнаружение| проблемы;

5) решение проблемы. 

Другой перечень|перечисление| этапов ППР также небольшой по количеству, однако этапы имеют другое содержание:

1) диагноз проблемы;

2) формулировка ограничений и выбор критериев решения;

3) проявление альтернатив решения;

4) окончательный|концевой| выбор решения.


 Развернутый перечень|перечисление| этапов ППР| содержит такие этапы процесса принятия решения:

1) получение информации;

2) анализ информации;

3) выявление|обнаружение| проблемной ситуации;

4) формирование целей;

5) построение модели системы;

6) разработка перечня|перечисления| альтернатив и их следствий;

7) прогнозирование альтернатив и их следствий;

8) формирование критерия преимуществ;

9) постановка задачи;

10) поиск методов решения задачи;

11) выбор решения;

12) реализация решения.

Развернутый перечень|перечисление| этапов ППР|, как видно, более подходит к|до| проблемам, которые подлежат решению с использованием|употреблением| методов математического моделирования.


В завершение,|напоследок| рассмотрим содержание управленческих решений и подходы к|до| их принятию.


Управленческое решение являет собой план мероприятий, постановление, устное или письменное распоряжение. Управленческое решение определяется как один из пяти следующих процессов: 


1) результат анализа, прогнозирования, оптимизации, экономического|экономичного| обоснования и выбора альтернативы из перечня|перечисления| вариантов достижения конкретной цели;


2) процесс целеустремленного|целенаправленного| превращения|преобразования,претворения| входной информации в наиболее рациональный путь достижения желаемого|желанного,желательного,угодного| состояния|стана| в будущем;


3) выбор альтернативы действия или ее направленности;


4) выбор действия из совокупности альтернатив, что базируется на оценке затрат и результатов;


5) комплекс мероприятий по выбору оптимального (или наилучшего) варианта из возможных.

   Отметим, что выбор альтернатив, основанный на оценке расходов и результатов, является наиболее распространенным в решении проблем повышения эффективности инвестиций и рассмотрен в темах 2, 3 и 4 конспекта лекций.  

    Управленческие решения классифицируются по таким основным признакам|:

     1) по содержанию: а) технические;  б|б|) экономические;|экономичные| в) социальные;

     2)  по причине возникновения: а) ситуативные; б|б|) инициативные; в) по распоряжению; 

      3) по времени действия: а) стратегические; б|б|) текущие; в) оперативные;

      4) по способу обоснования: а) интуитивные|; б|б|) рациональные;                в) адаптивные;

       5) по количеству критериев: а) однокритериальные;                                 б|б|) многокритериальные.
      Отметим, что почти все решения в МРИ по содержанию являются экономическими или технико-экономическими. Как правило, такие решения –|экономичными|   ситуативные по причине, стратегические по времени действия; рациональные по способу обоснования, одно-| или многокритериальные по количеству рассматриваемых оценочных критериев. 
      В процессе принятия решений применяют два основных подхода:


     1) нормативный, при котором|каком| аналитический выбор решений базируется на моделировании процесса управления;


      2) качественно-предметный, при котором|каком| приводится|приводится| описание свойств и параметров ППР|  для прогноза протекания процесса в будущем.

1.2. Целевая ориентация управленческих решений
Известны следующие два определения цели:
     1)  цель – это качественное описание желаемого|желанного,желательного,угодного| результата деятельности производственно-хозяйственной организации или ее подразделов|подразделений|. По нашему мнению, это узкое (частное) определение;

2) цель – это конкретное конечное|концевое| положение или желаемый|желанный,желательный,угодный| результат объекта управления, которые|какие| получены после реализации управленческого решения. 
Последнее определение является полным и раскрывает сущность экономических|экономичных| методов управления в деятельности предприятия.

Кроме приведенных|наведенных| выше определений, различают также следующие виды целей:

1) цель как процесс – отражает|отражает| причину существования организации и принятую тенденцию ее развития;

           2) цель как результат – определяет конечную|концевую| стадию создания продукта.

  Любые|какие-нибудь| цели можно детализировать|детализироваться| или, напротив, агрегировать.    Содержание метода декомпозиции (детализации) целей заключается в том, что формирование системы целей выполняется|исполняется| путем иерархического развертывания|разворачивания| генеральной цели в дерево (граф) целей. Пример декомпозиции целей, представленный в табличной форме, приведен в табл. 1.1.

 Известны следующие правила построения дерева целей:


   1) дерево целей отражает|отражает| их иерархию, внутренние связи и подчиненность; 

    2) цели низшего уровня являются способами достижения целей верхнего уровня;

    3) количество уровней (ярусов) и число ветвей|веток| в дереве целей не может быть ограниченным;

    4) в дереве не должно быть циклов;

    5)  цели должны иметь конкретные значения и количественные характеристики, по которым|каким| можно было бы|б| определить меру их достижения.
Отметим, что последнее правило не всегда выполняется авторами, т. е. количественные характеристики чаще всего указывают в деревьях решений.

        Таблица 1.1

Дерево целей деятельности предприятия (фрагмент)

	Уровень цели
	Код цели
	Содержание цели

	0 уровень – глобальная цель
	–
	      Обеспечение долгосрочного конкурентного

преимущества

	1 уровень
	1
	      Долгосрочная максимизация рентабельности капитала

	2 уровень


	1.1

1.2
	      Рост массы прибыли

      Экономия капиталовложений

	3 уровень
	1.1.1

1.1.2

1.1.3

1.2.1

1.2.2
	      Рост цен

      Рост объема продаж

     Снижение себестоимости продукции

      Уменьшение капиталовложений в основные и оборотные средства (абсолютная экономия капитала)

      Опережение темпов роста прибыли по сравнению с темпами роста капитала

(относительная экономия капитала)

	4 уровень
	1.1.3.1

1.1.3.2

1.1.3.3
	      Уменьшение издержек на материалы 

      Уменьшение расхода зарплаты работников

      Уменьшение амортизационных отчислений

	5 уровень
	1.1.1.1

1.1.2.1

1.1.3.1.1

1.1.3.1.2

1.2.1.1

1.2.1.2

1.2.1.3
	      Рост качества продукции

      Рост объема производства

      Уменьшение нормы расхода материалов

      Снижение трудоемкости продукции

       Рост сменности работы оборудования и

коэффициента его загрузки во времени

      Уменьшение производственных запасов

      Уменьшение незавершенного производства


Примечание. Дерево целей в табличной форме можно представить более наглядно – в форме графика.

   1.3. Моделирование управленческих решений


Моделирование  – это исследование явлений, процессов на основе построения их моделей с целью рационализации и оптимизации их деятельности.


    Модель – это аналог любого|какого-нибудь| объекта, процесса или явления, используемый как их «заменитель».
     Известны такие особенности моделей:

· размер модели и ее сложность всегда меньше, чем оригинал;
· в моделях должны выдерживаться ключевые соотношения между элементами;

· действенность – возможность работы, как с оригиналами;

· адекватность реальным свойствам оригинала.

     Различают такие основные виды концептуальных моделей ППР|:         1) целевая;  2) проблемно-ориентированная; 3) нормативная (аналитический выбор); 4) индуктивная;   5) дедуктивная; 6) одноцелевая; 7) многоцелевая;      8) детерминированная; 9) стохастическая.



     Перед тем, как строить любые|какие-нибудь| концептуальные модели ППР|, например, целевую, проблемно-ориентированную и тому подобное, необходимо в совершенстве освоить|изучить| экономическое|экономичное| содержание понятия «эффективность реальных инвестиций», потому что, по нашему мнению, влияние именно на показатели эффективности реальных инвестиций, с целью последующего их повышения, является основным содержанием МРИ.
Тема 2. МЕТОДЫ И ПОКАЗАТЕЛИ ОЦЕНКИ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ


2.1. Экономический эффект и эффективность инвестиций
Внедрение инвестиций требует дополнительных капиталовложений и может привести как к экономии текущих издержек при внедрении новшеств, так и к дополнительным текущим издержкам, имеющим место в связи с ростом качества выпускаемой продукции. Дополнительные затраты сопровождаются получаемым при этом результатом, т. е. экономическим эффектом.



Для оценки эффективности инноваций и инвестиций получаемые результаты необходимо соизмерить с затратами. Соизмерение результатов и затрат можно выполнить путем деления результатов на затраты и вычитания затрат из результатов. В первом случае, разделив чистую прибыль, как результат, на капиталовложения, получим показатель рентабельности капитала   R = (Прч/К)(100% (это статическая, бухгалтерская оценка). Во втором случае, вычитая из суммарного за расчетный период дисконтированного денежного дохода суммарные дисконтированные затраты и платежи из прибыли, получим экономический эффект, называемый чистым денежным потоком (это финансовая, динамическая оценка).


Методы оценки экономической эффективности капиталовложений были упрощенными, основанными на затратных оценках, т. е. весьма приблизительно отражали и учитывали изменение результатов хозяйствования: варианты капиталовложений выбирали по минимуму так называемых приведенных затрат. И, несмотря на дальнейшее усложнение, методики оценки эффективности инвестиций, известные в развитых странах, в отечественной экономике не были реализованы. И только в 1988 году в «Методических рекомендациях по экономической оценке мероприятий научно-технического прогресса» эти принципы были приняты во внимание. Тем не менее и в этих рекомендациях детально не раскрыты методы расчета результатов и затрат, четко не видна концепция денежного потока.  Не выделена амортизация как слагаемое этого потока, не детализированы положения действующего хозяйственного механизма предприятий, который кардинально изменился в 90-х годах ХХ века (введено налогообложение прибыли, применены новые методы начисления амортизации и др.).


В настоящее время методы директивного планирования не применяются, так как государство не может задавать собственнику, инвестору норму прибыли на капитал. Государственное регулирование инвестиционной и инновационной деятельности осуществляется на основе законов Украины об инвестиционной                  и об инновационной деятельности и включает кредитную и амортизационную политику, налоговое регулирование и экспертизу инвестиционных проектов. Она выполняется на основе разработанных Министерством экономики Украины «Методических рекомендаций по вопросам подготовки инвестиционных проектов, к реализации которых будут привлекаться иностранные инвесторы». Указанные методические рекомендации основаны на разработанной ЮНИДО (Организация Объединенных Наций по промышленному развитию) методике.


«Руководство по оценке эффективности инвестиций» (ЮНИДО) при рассмотрении эффективности инвестиционных проектов не выделяет уровни реализации проекта: народное хозяйство или предприятие. До 90-х годов  прошлого века по известным причинам преимущество отдавалось показателю народнохозяйственного экономического эффекта. Начиная с 90-х годов, стали различать народнохозяйственную, бюджетную и коммерческую эффективность. Все перечисленные виды эффективности важны и необходимы для управления результатами на разных его уровнях. Каждая из них должна определяться соответствующими экономическими органами и работниками. 
При определении народнохозяйственной эффективности результат инвестиций и инноваций оценивается с точки зрения народного хозяйства в целом, при определении бюджетной – определяется их влияние на доходы и расходы соответствующего бюджета, а при определении коммерческой эффективности – учитываются финансовые последствия для участников проекта. Далее будет рассматриваться только коммерческая эффективность проектов.
2.2. Принципы оценки эффективности инвестиций и принимаемые при этом допущения


Принципы оценки эффективности инвестиций должны быть учтены при экономическом обосновании инвестиционных решений. Административной экономике характерны и, увы, до сих пор в полной мере не преодолены такие недостатки: 


– догматизм. Примером этого является долгое время отрицавшаяся категория прибыли, а в настоящее время – категория денежного потока. Игнорирование прибыли приводило к замене ее себестоимостью продукции и к созданию искусственных критериальных показателей (так называемых приведенных затрат), носивших условный характер. Игнорирование амортизации, как притока денежных средств в составе денежного потока, завышает срок окупаемости инвестиций; 


– оторванность от действующего хозяйственного механизма. Это проявлялось в ориентации на «бесплатность» капиталовложений и кредита, в централизованно утверждаемых нормативах эффективности капиталовложений, в неучете  спроса и предложения, инфляции, предпринимательского риска и др.; 


– примитивизм расчетов, проявляющийся в формальном учете фактора  времени, в ориентации расчетов на прошлое.


В противоположность этому, для зарубежной практики характерны такие принципы расчетов эффективности инвестиций:


–  реальность расчетов. Выявление реальных потоков затрат и результатов по каждому проекту требует их детальности, точности, скрупулезности; 


– тесная связь с действующим хозяйственным механизмом. Она проявляется в реальных ценах, банковских ставках, в учете налогов, льгот, различных систем амортизации основного капитала; 

– динамичность расчетов эффективности. Характеризуется учетом конъюнктуры рынка, инфляции, изменения процентных ставок, рисков;


–  ориентация на вероятностный, а не детерминированный подход.


В экономической литературе приводятся и другие, не менее значимые научные принципы, которыми следует руководствоваться в процессе экономического обоснования инноваций и инвестиций. Например, русский акад. Р. А. Фатхутдинов приводит следующий перечень требований:


а) учет фактора времени, т. е. неравноценности затрат и результатов, вложенных и полученных в разные годы;


б) учет затрат и результатов за жизненный цикл товара, который,                         в принципе, может не совпадать со сроком службы основных фондов;


в) применение комплексного подхода, который должен заключаться                     в расчетах эффекта от инвестиций как в сфере производства, так и в сфере эксплуатации, а также в учете всех видов эффекта (экономического, экологического, социального) и на всех уровнях управления (народное хозяйство, отрасль, предприятие);


г) обеспечение многовариантности экономических, технических                            и организационных решений. Многовариантность решений и выбор наилучшего из них должны стать законом деятельности любого экономиста – плановика, финансиста, менеджера;


д) обеспечение сопоставимости сравниваемых вариантов инвестирования (по исходной информации, по длительности расчетного периода и др.).


Перечисленные научные принципы должны быть положены в основу расчетов эффективности инновационно-инвестиционных решений и далее использованы нами при разработке конкретных методов определения экономической эффективности этих решений.

Кроме рассмотренных выше научных принципов экономического обоснования инвестиций и капиталовложений, важнейшую роль в понимании экономического смысла и алгоритмов расчета играют определенные допущения и упрощения, принимаемые в финансовых расчетах.


Допущение первое: капитал имеет свойство возрастать во времени и давать ежегодный доход (прибыль). Другими словами, любая сумма капитала может быть положена на депозит в банк либо инвестирована в любой бизнес и будет приносить инвестору гарантированные проценты или гарантированный доход на капитал. Но если все, у кого есть капитал, будут помещать его в банк, откуда же будут браться доходы? Да и доход на капитал в любой сфере бизнеса не гарантирован: возможны перепроизводство, падение спроса и т. п.


Допущение второе: прибыль капитализируется, чему соответствует формула сложных процентов (геометрическая прогрессия) при начислении доходов. Это значит, что полученный доход от капитала не изымается, а постоянно реинвестируется. Такое положение бывает не всегда: инвестор может превращать заработанные средства в материальные блага.


Допущение третье: все инвестиции или капиталовложения осуществляются в начале финансового года (т. е. 2 января), а доходы получают в конце года (т. е. 31 декабря). Такое допущение, конечно же, ужесточает требования к эффективности инвестиций, поскольку деньги, вложенные раньше, имеют большую ценность, а полученные позже – меньшую.                            В действительности, разовые инвестиции могут быть сделаны в любом месяце финансового года, а результаты от их внедрения могут быть получены                              с временным сдвигом (лагом) либо неравномерно распределенными по месяцам этого года.


Последнее, третье, допущение влечет за собой достаточно значимые выводы и последствия: если разовые инвестиции сделаны в начале расчетного периода, то они не успели обесцениться, например, из-за инфляции, и поэтому их не надо дисконтировать, т. е. приводить к текущему моменту времени. Чтобы этого не делать, специально вводится условный, так называемый «нулевой», год  для которого коэффициент дисконтирования денежных потоков равен единице. Поэтому затраты нулевого года не дисконтируют, так как это равноценно умножению на единицу (экономическое содержание  метода дисконтирования рассмотрено ниже).


Упрощения, принимаемые в финансовых расчетах, таковы:


– расчетный период принимают равным году. В стабильной экономике год – это основная расчетная единица, а финансовый год принято совмещать                   с календарным. В кризисной экономике, со значительной динамикой экономических и финансовых показателей, расчеты можно выполнять по кварталам, по месяцам и даже по дням. Однако вряд ли в этом есть необ​ходимость: даже детализация по кварталам превращает 5-летний расчетный период в 20‑квартальный. Такая информация не только громоздка и трудоемка в обработке и  восприятии, но и не приносит практическую пользу, поскольку      в  расчетах эффективности инвестиций есть масса погрешностей, зависящих от других причин. Иными словами, увеличе​ние (дробление) количества расчетных периодов не означает повышение точности расчетов показателей экономической эффективности принимаемых решений; 


– норма прибыли на вложенный капитал, а также ставка дисконта                            и уровень инфляции принимаются постоянными, неизменными величинами                      в течение расчетного периода, т. е. длительности проекта. Отметим, что данное упрощение не обязательно и в специальной литературе рассмотрены методы обоснования выбора проекта, если указанные показатели динамичны.

2.3. Денежный поток в оценке эффективности инвестиций и его графическое изображение. Аннуитет

В зарубежной практике для оценки эффективности инвестиций достаточно длительное время применяют такой показатель, как денежный поток (ДП), определяемый в расчетном периоде как алгебраическая сумма поступ​лений (притоков) денежных средств на расчетный счет предприятия и различного рода расходов денежных средств (оттоков). Денежный поток представляет собой финансовый итог деятельности предприятия за расчетный период (год) и равен сумме средств, остающихся на банковских счетах предприятия после получения прибыли и внереализационных доходов, уплаты налогов, кредитов, начисления амортизации, расходов капитала на инвестирование деятельности предприятия. В притоки денежных средств включаются такие основные составляющие: чистая прибыль (Прч), амортизация (А), ликвидационная стоимость бизнеса (Кликв). К оттокам относятся такие основные слагаемые: возврат кредита (Вкр),  проценты за кредит (Пкр), дивиденды (Див) и расходы капитала на инвестирование (К). Таким образом,

ДПt = Прч t + Аt + Кликв Т – Кt – Вкр t – Пкр t – Дивt​.

Индекс «t» указывает на то, что денежный поток определяется для конкретного периода (года) t, а индекс «Т» соответствует последнему году расчетного периода при оценке ликвидационной стоимости.


Показатель ДП имеет преимущества перед прибылью, так как: 1) это реальные денежные средства, остающиеся после уплаты налогов и осуществ​ления различных расходов. Очевидно, отрицательное значение ДП в кон​кретном году свидетельствует о превышении расходов над доходами, а также нерациональности хозяйствования и о необходимости использования заемных средств либо о целесообразности прекращения бизнеса; 2) в составе реальных денежных средств учтена амортизация, которая может храниться в банке, давать доход и расходоваться на разные нужды (чаще всего – на развитие предприятия, организации).


Графическое изображение денежных потоков, предложенное немецким профессором Г. Шмаленом, представляет собой временную ось, под которой перечислены годы инвестиционного цикла – от нулевого до последнего, а над осью указаны денежные потоки каждого года: притоки со знаком плюс и оттоки со знаком минус:

	– И0
	
	ДП1
	ДП2
	ДП3
	…
	ДПТ

	  0
	(Е, %)
	  1
	  2
	  3
	…
	  Т



Такое изображение очень компактно и позволяет лаконично изло​жить последовательность денежных потоков. Например, внедряется инвестиционный проект со следующими показателями: разовые инвестиции И0 = 500 тыс. грн, генерируются ежегодные доходы Д1 = 130 тыс. грн, Д2 = 200 тыс. грн, Д3 = Д4 =  = Д5 = 180 тыс. грн, в конце расчетного периода ликвидационная стоимость бизнеса равна остаточной стоимости основных фондов и составляет                 Кост = 50 тыс. грн, ставка дисконта (о ней речь пойдет далее) равна Е = 20%. График денежных потоков будет иметь вид:

	– 500
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Из формулы расчета денежного потока следует, что его зна​чение, как правило, изменчиво, динамично по годам расчетного перио​да и только в редких случаях значение ДПt может быть постоянным по годам. Например, прибыль                  и чистая прибыль имеют место, когда пред​приятие, организация успешно работали и результаты превысили затраты. Амортизационные отчисления возвращаются собственнику всегда, если имела место реализация продукции. Ликвидационная стоимость бизнеса, принимаемая равной остаточной (или рыночной) стоимости основных фондов, учитывается в денежном потоке последнего, Т-го, года расчетного периода как приток денежных средств (знак плюс) и только в том случае, если инвестор планирует продать не полностью изношенные основные фонды. Капиталовложения могут быть разовыми, тогда их относят к «нулевому» году, и распределенными по разным годам расчетного периода и их, соответственно, со знаком «минус» включают в денежные потоки тех лет, в которых они выплачивались. Платежи за кредит имеют место только в тех годах, в которых инвестор брал кредит, а возврат самого кредита — это отток в денежном потоке того года, в конце которого кредит возвращается кредитору. Дивиденды выплачиваются акционерам в годах, предусмотренных общим собранием акционеров.


Отсюда следует, что вероятность постоянства денежного потока по годам расчетного периода достаточно мала. Однако при определенных упрощениях, при выборе частных организационно-технических и финансовых решений                      с определенной степенью приближения денежный поток года можно представить в виде неизменной по годам величины, называемой аннуи​тетом.


Аннуитет (финансовая рента) представляет собой денежные потоки, осуществляемые последовательно во времени и в равных размерах. К таким потокам могут относиться как притоки, так и оттоки денежных средств, т. е. расходы. К аннуитетам можно отнести: погашение задолженности, проценты от банковского вклада, арендные платежи, эксплуатационные расходы, прибыль (при допущении постоян​ства рыночных цен и себестоимости продукции) и др. 
Представление денежных потоков в виде аннуитетов позволяет значительно упростить расчет эффективности инвестиций, а графическое изображение денежных потоков дает возможность наглядно отразить их динамику и существенно снизить трудоемкость словесного описания. 

2.4. Экономическое обоснование выбора ставки дисконта  в расчетах   эффективности инвестиций       


Экономический смысл ставки наращения капитала: это прибыльность любого бизнеса, вкладывая в который капитал, инвестор ежегодно полу​чает Е%  прибыли с последующей ее капитализацией. Экономический смысл ставки дисконтирования состоит в том, что  она задает требование к доходности капитала, вкладываемого в любой бизнес. Очевидно, прибыльность капитала должна быть такой, чтобы показатели фактически достигнутой прибыльности (рентабельности Rф), если капитал собственный,  были не менее некоторого порога прибыльности, равного долгам по привлекаемым средствам, если капитал заемный.


В зависимости от целей оценки и вида показателя, используемого  для дисконтирования в качестве ставки процента Е, его значения могут быть разными. Так, проф. И. А. Бланк в качестве ставки процента рекомендует выбирать: среднюю депозитную или кредитную ставку р; индивидуальную норму доходности инвестиций с учетом уровня инфляции и риска; альтернативную норму доходности по другим возможным инвестициям; норму доходности по текущей хозяйственной деятельности и т. д. В данную совокупность следует включить так называемую цену капитала (ЦК). Таким образом, требование к ставке дисконта с позиций получаемого дохода на капитал можно сформу​лировать в виде следующих условий:


1) ставка дисконта не должна быть менее фактической рентабельности производства (Е ≥ Rф), что означает требование инвестора использовать собственный капитал не хуже, чем ранее, т. е. отдача капитала не должна уменьшаться;


2) если используются заемные средства (например, кредит банка под р % годовых), то ставка дисконта не должна быть менее кредит​ной ставки: Е ≥ p;

3) если привлекаются заемные средства из нескольких источников финансирования, то ставка дисконта не должна быть менее, чем цена привлекаемого капитала: Е ≥ ЦК. В противном случае, долг не удастся возвратить;


4) альтернативная норма доходности в качестве ставки дисконта означает требование инвестора получать доход не менее чем от других видов бизнеса, например, от приобретения облигаций внутреннего госу​дарственного займа;


5) ставка дисконта может быть принята любой по желанию инвестора, однако чрезмерно высокие или даже завышенные требования к доходности капитала приводят к отсеиванию проектных решений с меньшей, но вполне приемлемой в конкретных эко​номических условиях, отдачей капитала и к неполучению прибыли в целом.


Цена капитала определяется в случае использования заемного капитала. Ее определяют как долги инвестора, выраженные в процентах или в долях единицы. Составляющими заемного капитала могут быть: ссуды банков, выпущенные фирмой облигации. Может привлекаться и акционерный капитал. При использовании собственного капитала требуемая доходность (норма прибыли) принимается равной фактической рентабельности производства, при пользовании ссудами банка – кредитной ставке, при выпуске внутренних облигаций – их годовой доходности, при использовании акционерного капитала –  дивидендам.

Цена капитала определяется как средневзвешенная величина из требуемой прибыльности по i‑м источникам финансирования (рi), а в качестве весов принимаются доли i-го источника в общей сумме инвестиций:

ЦК = Σ Ріdi.


Например, внедряется проект стоимостью И = 1 млн грн, при этом собственная прибыль составляет Пр = 500 тыс. грн, кредит банка Кр = 100 тыс. грн, акционерный капитал Какц = 400 тыс. грн. Фактическая рентабельность производства Rф = 12%, кредитная ставка р = 35%, планируемые годовые дивиденды Див = 10%. Определим цену капитала.


При заданной структуре инвестиций цена капитала составит:

           ЦК = 
[image: image1.wmf]И
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Rф + eq \f (Кр;И) р + eq \f (Какц;И) Див =


=  eq \f (500;1000) 12 + eq \f (100;1000) 35 + eq \f (400;1000) 10 = 13,5%.


Ставка дисконта с учетом инфляции  Еинф определяется по формуле Фишера:

1 + Еинф = (1+Е)·(1+и) = 1 + Е + и + Е·и.


Произведением Е·и при небольших значениях Е и и пренебрегают. Тогда:

Еинф = Е+ и.


Учет премии за риск r приводит к дополнительному слагаемому:

Еинф = Е+ и + r.


2.5. Статическая и динамическая оценка проектов и критерий 

отбора решений

Показатели финансовой оценки инвестиций разделяются на две группы: статические и динамические. Статические оценки называют также учетными, используемыми   в  бухгалтерском   учете.   Статические   показатели  (рис. 2.1) 
инвестиций достаточно просты для понимания и использования, но они не учитывают фактор времени. В то же время динамические показатели учитывают переменную стоимость денежных средств, полученных                                   и израсходованных в разные годы.

Какая оценка важнее – бухгалтерская или финансовая? На этот вопрос однозначно  ответить нельзя: на практике применяются обе  эти оценки.



Рис. 2.1 Учетные и динамичные показатели оценки эффективности 


Критерий выбора варианта инвестирования представляет собой мерило оценки целесообразности инвестиций или капиталовложений, цель, которую желает достичь инвестор. Такой целью могут быть: максимум ЧДП, ИД, ВНД и минимум срока окупаемости, т. е.

ЧДП → макс, ИД → макс, ВНД → макс, Ток.д → мин.

Срок окупаемости как признак, положенный в основу экономической оценки проекта, целесообразно использовать для оценки рискованных инвестиционных решений, когда инвестору очень важно возвратить вложенный капитал. В стабильной экономике его принимают равным 3 … 5 годам, в кризисной – гораздо меньше. Недостаток срока окупаемости как оценочного показателя состоит в том, что не оценен доход, полученный после периода окупаемости. 

Наибольшую точность расчета срока окупаемости (обычного и дисконтированного) можно достичь применением так называемого метода накопленных сумм (иначе называемого методом подбора), при котором
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где t – порядковый номер года;

      n – максимальное целое число лет, за которое суммарный дисконтированный денежный поток меньше разовых инвестиций;

      n+1 – порядковый номер года, в котором суммарный дискон​тированный денежный поток превысил разовые инвестиции.


Например, при ставке дисконта Е = 20% для денежного потока, представленного на следующем графике
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определим дисконтированные денежные потоки по годам:

ДДП1 = ДП1· kД1 = 30 · 0,83 = 24,9 тыс. грн;

далее аналогичными расчетами получим ДДП2 = 34,5 тыс. грн;  ДДП3 =
= 29,0 тыс. грн; ДДП4 = 19,2 тыс. грн, ДДП5 = 8 тыс. грн. График дисконтированных денежных потоков имеет вид:
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Суммарный дисконтированный денежный поток составил                          ΣДДП = 120,1 тыс. грн, а среднегодовой –  определен как среднее арифметическое:   ДДПср =  eq \f (ДДП;Т)  =  eq \f (120,1;5)  = 24,02 тыс. грн.


При этом, укрупненном, методе расчета дисконтированный срок окупаемости составит: Ток.д = eq \f (И0;ДДПср) = eq \f (100;24,02) = 4,13 года. При использовании метода подбора суммируем дисконтированные денежные потоки по годам расчетного периода. За три года инвестор возвратил сумму:

29,9+34,5+29 = 92,9 тыс. грн,

а за четыре года – 112,1 тыс. грн, т. е. срок окупаемости находится в пределах 3… 4 года. Первая цифра n = 3 года – это целое число лет, предшествующее сроку возврата капитала, а дроб​ная часть года определяется расчетом как соотношение между невозвра​щенной суммой капитала и денежного потока четвертого года:
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Как видно из расчета, сроки окупаемости, рассчитанные укрупненным методом и методом подбора, существенно различаются и различие тем больше, чем больше динамика денежных потоков по годам расчетного периода. Следовательно, метод расчета Ток.д по среднегодовому денежному потоку не рекомендуется к практическому применению.

Чистый денежный поток (ЧДП) – это сумма дисконтированного дохода, получаемого инвестором после возврата капитала:
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где T – инвестиционный цикл (расчетный период), лет.


Для аннуитета формула расчета ЧДП значительно проще:

                                            ЧДП = ДП·kд, ан – И0 .                                                      


Коэффициенты дисконтирования, обычные kдt и аннуитета kд.ан приводятся в приложениях в любом учебном пособии по инвестированию.


Обоснование выбора более эффективного проекта рассмотрим на следующем примере. При известной ставке дисконта, равной Е = 20%, выберем более эффективный проект из двух конкурирующих, если известны графики движения денежных потоков:
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Как видно из приведенных графиков, суммарный доход, получаемый инвестором при реализации обоих проектов, одинаков: 200 тыс. грн (без учета фактора времени, т. е. бухгалтерская оценка). Но денежные потоки распределены по годам неодинаково. ЧДП первого проекта, представляющего аннуитет, равен:

ЧДП1 = ДП·kд.ан – И0 = 50 ·2,59 – 100 = 29,5 тыс. грн.

 Для второго проекта:
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Вывод: оба проекта экономически эффективны – у них ЧДП больше нуля, но выбираем первый проект, так как у него ЧДП больший.


Показатель ЧДП выражен в абсолютных единицах. Индекс доходности – это относительный показатель экономической эффективности проекта, соизмеряющий суммарный дисконтированный доход от внедрения проекта с затратами капитала: ИД = ∑ДДПt/Ио.                                                         
Экономический смысл этого показателя аналогичен показателю рентабельности при статической оценке эффективности инвестиций.


Соотношение между И0  и суммарным ДДП и ЧДП проекта изображено на рис. 2.2.

Рис. 2.2.  Слагаемые суммарного дисконтированного денежного потока


Отсюда следует, что индекс доходности капитала можно иначе определить так:
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      В предыдущем примере индекс доходности первого проекта равен:

ИД1 = 1 + eq \f (29,5;100) = 1,295.

Для второго проекта:

ИД2 = 1 + eq \f (12,8;100) =1,128.

Оба проекты эффективны, так как в обоих индексы доходности больше единицы, но первый проект эффективнее: его относительная доходность больше на 1,295 – 1,128 = 0,167 или на 16,7%.


2.6. Внутренняя норма доходности, ее экономический смысл                             и методы  определения


Внутренняя норма доходности (ВНД) проекта характеризует уровень доходности, выраженный дисконтной ставкой (Е). Показатель ВНД в разных источниках называют внутренней нормой окупаемости, внутренней нормой прибыльности, внутренней нормой рентабельности. Независимо от названия, показатель ВНД всегда определяется как максимально возможная ставка дисконта, при которой проект не убыточен, как «запас прочности» проекта.


Учитывая, что ВНД – это ставка дисконта, при которой ЧДП = 0, для нахождения такой ставки необходимо решить уравнение: ЧДП = 0 или

              ДП1/1+Е + ДП2/(1+Е)2 + ДП3/(1+Е)3 + … + ДПт/(1+Е)Т = 0.


Искомым неизвестным в данном уравнении является значение Е. Такое уравнение известными методами не решается. Его можно решить методом подбора искомого значения Е, при котором ЧДП близок к нулю. Наугад задается значение Е и находят ЧДП. Если полученный расчетом ЧДП больше нуля, то ставку дисконта увеличивают, если меньше нуля – уменьшают. За 5…7 шагов можно достичь приемлемой точности  расчета.
      Известны следующие методы определения ВНД:

–     аналитический (рассмотрен выше);

– графоаналитический (по графику с применением метода интерполирования);


– укрупненный (по коэффициенту дисконтирования аннуитета и финансовым таблицам).

Интерполирование – это нахождение среднего значения величины при двух известных крайних. Метод линейного интерполирования основан на том, что зависимость ЧДП = f(Е) в некотором диапазоне ставок дисконта Е1 …  Е2 (при Е1 ЧДП положителен, при Е2 – отрицателен) представляется прямой линией. При этом искомое значение ВНД нахо​дится между ставками Е1 и Е2. Сказанное можно проиллюстрировать на графике (рис. 2.3).




Рис. 2.3. Графическая интерпретация метода интерполирования


Из рис. 2.3 следует, что значение ВНД = Е1 + X. Отрезок X нахо​дится из пропорции, составленной при решения двух подобных прямо​угольных треугольников: первый (верхний) имеет катеты ЧДП1 и X, второй (большой) имеет катеты ЧДП1 + ЧДП2 и Е2 – Е1. По условию подобия составляем пропорцию:

eq \f (ЧДП1;ЧДП1 + ЧДП2) = eq \f (Х;Е2 – Е1).

      Из этой пропорции неизвестный отрезок X равен:

Х = 
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Расчет ВНД с применением метода дисконтирования аннуитетов                         и интерполирования рассмотрим на примере. Определим ВНД проекта дли​тельностью Т = 5 лет, с разовыми инвестициями И0 = 50 тыс. грн и годовыми доходами Д = 20 тыс. грн:
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Отметим, что в задачах нахождения ВНД ставка дисконта не задается, а является искомой величиной.


1 шаг. Принимаем Е = 10%. При этом ЧДП составит:


ЧДП10 = ДП·kд.ан – И0 = 20 ·2,532 – 50 = 25,8 тыс. грн.


2 шаг. Учитывая, что ЧДП положителен, увеличим ставку дисконта до Е = 20 %:


ЧДП20 = ДП ·kд.ан – И0 = 20·2,99 – 50 = 9,8 тыс. грн.


3 шаг. Продолжаем увеличивать ставку дисконта. Примем Е3 = 30%:


ЧДП30 = 20·2,4356 – 50 = –1,29 тыс. грн.


4 шаг. Уменьшим ставку дисконта, так как полученный расчетом ЧДП отрицателен. Примем Е4 = 28%:


ЧДП28 = ДП ·kд.ан – И0 = 20·2,532 – 50 = 0,64 тыс. грн.


Для ставок дисконта Е4 и Е3 получены ЧДП, имеющие разные знаки, следовательно, ВНД находится между 28 и 30%. Применим формулу интерполирования:

ВНД = Е28 + eq \f (ЧДП28;ЧДП28 + ЧДП30)(Е3 – Е4) = 28 + eq \f (0,64;0,64 + 1,29)(30 – 28) = 28,66%

или приблизительно ВНД = 29%.


Примечание: чем меньший диапазон между двумя смежными ставками дисконта будет иметь место, тем выше точность расчета ВНД.


Укрупненный метод расчета ВНД возможен только для аннуитетов. В нем при ЧДП = 0 решается уравнение относительно коэффициента дисконтирования аннуитета, а затем по таблице находится для известного Т ближайшее значение ставки дисконта, принимаемое за ВНД:

ДП·kд.ан – И0;   kд.ан = eq \f (И0;ДП) .

Например, при И0 = 100 тыс. грн, ДП = 40 тыс. грн и Т = 5 лет имеем:

kд.ан = Ио/ДП = eq \f (100;40) = 2,5.


В строке соответствующей таблицы коэффициентов дисконтирования аннуитетов для Т = 5 лет видим, что искомая ставка дисконта находится                      в диапазоне между 28% (коэффициент дисконтирования аннуитета равен 2,532) и 29% (соответственно, значение коэффициента равно 2,483).


Рассмотрим пример выбора более эффективного проекта по критерию максимума ВНД. 
Заданы два денежных потока – аннуитеты:

	–200
	100
	100
	100
	100
	,
	–600
	200
	200
	200
	200
	.

	0
	1
	2
	3
	4
	
	0
	1
	2
	3
	4
	



Для обоих проектов определяем коэффициенты дисконтирования аннуитетов:

kд.ан1 = eq \f (И01;ДП1) = eq \f (200;100) = 2; kд.ан2 = eq \f (600;200) = 3.

По финансовым таблицам для Т = 4 года определяем: ВНД первого проекта примерно равно 34%, а второго – 12%.

 
Вывод: по показателю ВНД отдаем предпочтение первому проекту как более эффективному.


2.7. Профили проектов, методы их построения и назначение


В проектном анализе известны два вида профилей проекта: зависимость ЧДП от порядкового номера года – ЧДП = f(t); зависимость ЧДП от ставки дисконта – ЧДП = f(Е). Экономический смысл профиля первого вида состоит в том, что на нем наглядно изображается динамика денеж​ных потоков по годам инвести-ционного цикла, виден срок окупаемости и ЧДП проекта. Назначение профиля второго вида – определение внутрен​ней  нормы доходности проекта и графический выбор лучшего проекта из их совокупности при заданной цене капитала.


Построение профиля первого вида проиллюстрируем на следующем примере.


Проект требует разовых инвестиций И0 = 100 тыс. грн, в том числе капиталовложения в основные фонды Косн = 50 тыс. грн. Амортизация основных фондов ускоренная, при норме амортизации На = 15%. Цена, себестоимость изделия и объемы продаж по годам расчетного периода представлены в табл. 2. 1. Определить эффективность проекта и построить его профили. Все расчеты сведены в табл. 2. 1.


Для оценки эффективности инвестиций рассчитаем следующие показатели:
1) чистый денежный поток:
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По данным последней строки таблицы строим столбиковую диаграмму, отражающую изменение суммарного денежного потока по годам расчетного периода (рис. 2.4). Из таблицы 2.1 и диаграммы видно, что проект эффективен: его ЧДП больше нуля (63,648 тыс. грн) и срок окупаемости близок к двум годам.  
                                                                                                                     Таблица 2.1                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      
Динамика расходов и доходов
	Показатели  и единицы измерения
	Годы

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	1. Всего инвестиции И0, грн
	100000
	—
	—
	—
	—
	—

	2. В том числе в основные фонды Коф, грн
	50000
	—
	—
	—
	—
	—

	3. Цена изделия Ц1, грн/шт.
	—
	60
	60
	50
	40
	35

	4. Себестоимость изделия С1, грн/шт.
	—
	40
	38
	35
	33
	30

	5. Объем продаж N, шт./год
	—
	3000
	4000
	3800
	3500
	2200

	6. Балансовая прибыль Прбал, тыс. грн/год
	—
	60000
	88000
	57000
	24500
	11000


Продолжение табл. 2.1

	7. Чистая прибыль, Прчt, грн/год
	—
	42000
	61600
	39900
	17150
	7700

	8. Годовая амортизация Аt, грн/год
	—
	7500
	6375
	5418,75
	4605,94
	3915,05

	9. Денежный поток t‑го года ДДПt, грн/год
	–100000
	49500,00
	67975,00
	45318,75
	21755,94
	33800,31

	10. Коэффициент дисконтирования (Е = 12%)
	1
	0,89
	0,80
	0,71
	0,64
	0,57

	11. Дисконтированный денежный поток t‑го года ДДПt, грн/год
	–100000
	44196,43
	54189,25
	32256,99
	13826,29
	19179,21

	12. То же нарастающим итогом, тыс. грн/год
	–100000
	–55803,57
	–1614,32
	30642,67
	44468,97
	63648,17


Профиль проекта ЧДП = f(Е) иногда называют графиком чистой текущей стоимости. Это один из полезных инструментов для характеристики доходности инвестиций. На горизонтальной оси от​кладываются ставки дисконтирования, на вертикальной – чистый денеж​ный поток. Линия пересечет горизонтальную ось (ЧДП = 0) при ставке дисконтирования, равной внутренней норме доходности.
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Рис. 2.4. Динамика ЧДП по годам инвестиционного цикла



Построим профиль проекта и найдем значение ВНД графоаналитическим методом для проекта со следующими данными (тыс. грн):

	–200
	100
	100
	100
	100
	100

	    0
	  1
	  2
	  3
	   4
	   5



1 точка. Принимаем Е = 0 (бухгалтерская оценка):


ЧДП0 = ДП·kд.ан – И0 = 100·5 – 200 = 300 тыс. грн


2 точка. Принимаем Е = 10%:


ЧДП10 = ДП · kд.ан – Ио = 100 ·3,79 – 200 = 179 тыс. грн.


3 точка. Принимаем Е= 20%:


ЧДП20 = ДП · kд.ан – Ио = 100 ·2,99 – 200 = 99 тыс. грн.

4 точка. Принимаем Е =30%:


ЧДП30 = ДП· kд.ан – Ио = 100 · 2,43 – 200 = 43 тыс. грн.

5 точка. Принимаем Е = 40%:


ЧДП40 = ДП· kд.ан – И0 = 100 ·2,03 – 200 = 0,3 тыс. грн.


6 точка. Принимаем Е = 50%:

ЧДП50 = ДП·  kд.ан – Ио = 100 ·1,73 – 200 = – 27 тыс. грн.


По полученным точкам строим график зависимости ЧДП = f(Е), изображенный на рис. 2.5. По графику находим примерное значение ВНД = 40%.
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Рис. 2.5. Профиль инвестиционного проекта

2.8. Согласованность и противоречивость критериев выбора проектов, их многокритериальный выбор


Среди нескольких критериальных показателей (ЧДП, ИД, ВНД, Ток.д), рассмотренных выше, большинство известных зарубежных экономистов отдают предпочтение показателю ЧДП, объясняя это следующими причинами:


1) положительное значение ЧДП свидетельствует о росте активов фирмы и ее рыночной стоимости, а это позволяет выплачивать большие дивиденды акционерам;


2) показатель ЧДП обладает свойством аддитивности, т. е. сумми-руемости, а значит, результаты внедрения любых мероприятий можно складывать и вычитать. Все другие показатели эффективности инвестиций таким свойством не обладают;

3) при неординарных (знакопеременных) денежных потоках проект может иметь несколько значений ВНД, удовлетворяющих требованиям ЧДП = 0 при разных ставках дисконта (рис. 2.6).


Рис. 2.6. Профиль проекта при неординарных денежных потоках


Согласованность и противоречивость критериальных показателей следует рассматривать для двух случаев: 1) имеется один проект и по совокупности критериальных показателей следует сделать вывод о рациональности его внедрения; 2) имеется несколько (в простейшем случае два) независимых друг от друга  проектов и необходимо выбрать более эффективный, лучший из них.


При оценке одного проекта критерии ЧДП → макс и ИД → макс всегда согласованы между собой, т. е. их применение приводит к анало​гичным результатам выбора. В то же время рассмотрение проекта с точки зрения требований к показателям ЧДП и Ток.д может дать как удовлетворяющие инвестора, так и противоречивые, т. е. взаимоисключающие ре​зультаты: положительное значение ЧДП еще не означает, что проект удовлетворяем требованию приемлемости для инвестора величины срока окупаемости.

При оценке одного проекта согласованность оценочных показателей можно выразить системой неравенств:


1) если ЧДП > 0, то ИД > 1, ВНД > ЦК, а Ток.д < Т;


2) если ЧДП = 0, то ИД = 1, ВНД = ЦК, а Ток.д = Т;


3) если ЧДП < 0, то ИД < 1, ВНД < ЦК, а Ток.д > Т.


Неравенства иллюстрируются рисунками, на которых изображены профили проектов, т. е. зависимости ЧДП от порядкового номера года и от ставки дисконта (рис. 2.7 а и 2.7 б).


Рис. 2.7. Графическая иллюстрация системы неравенств

   а) динамика ЧДП по годам;       б) зависимость ЧДП от ставки дисконта 

Согласованность показателей ЧДП и ИД и выполнение требований, задаваемых неравенствами ЧДП > 0, ИД < 1, еще не означает, что проект следует принимать к выполнению. Проект может быть эффективен, но недостаточно: показатель эффекта (ЧДП) не отражает норму прибыли на капитал, поскольку является абсолютным показателем. Измерителем нормы прибыли (рентабельности) является индекс доходности как относительный показатель, соизмеряющий суммарный дисконтированный доход инвестора                      за Т лет реализации проекта ∑ДДПt и инвестиции И0, а также отражающий структуру этого дохода (рис. 2.2):

ИД = ∑ДДПt/И0 = И0 + eq \f (ЧДП;И0) = 1 + eq \f (ЧДП;И0).


Эффективность отдачи инвестиций, измеряемая в долях единицы дробью eq \f (ЧДП;И0), представляет собой количественную меру нормы при​быльности, доходности с учетом фактора времени (дисконтированную).


Среднегодовая прибыльность с учетом фактора времени и определенная как среднеарифметическая, составит:

Rрасч.д = eq \f (ЧДП;И0)/Т   или   Rрасч.д = 
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Очевидно, полученную расчетом доходность следует сопоставить                            с приемлемой, желаемой для инвестора нормой прибыли.


Например, инвестиции в проект И0 = 500 тыс. грн. За расчетный период Т = 5 лет прогнозируется суммарный дисконтированный денежный поток (доход) ∑ДДП = 700 тыс. грн. Инвестор планирует доходность инвестиций                       в размере не менее 10% годовых. Определим, удовлетворяет ли этим требованиям предлагаемый к внедрению проект.


Определим среднегодовую доходность капитала и сравним ее                                   с требованиями инвестора:

Rрасч.д = 
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Вывод: проект не удовлетворяет требованию инвестора к норме доходности капитала и должен быть отвергнут.


При выборе лучшего проекта из нескольких конкурирующих задача выбора превращается в многокритериальную, т. е. в выбор лучшего, наиболее эффективного проекта по нескольким критериям, чаще всего противоречивым. Основная причина кроется в том, что ЧДП – абсолютный показатель, а ИД                    и ВНД – относительные. Сравнительная характеристика показателей ЧДП                      и ВНД учитывает особенности каждого из критериев и состоит в следующем:


1) на основе показателя ВНД невозможно сделать правильные выводы                       о конкурирующих проектах с точки зрения их вклада в рост рыночной стоимости фирмы и этот недостаток особенно проявляется, если проекты существенно различаются по денежным потокам на протяжении расчетного периода;


2) основной недостаток критерия максимума ЧДП состоит в том, что этот абсолютный показатель не может измерить резерв безопасности проекта, который можно оценить с помощью относительных показателей ВНД и ИД;


3) значение показателя ЧДП существенно зависит не только от ставки дисконта, но и от динамики денежных потоков в расчетном пе​риоде: проект                   с убывающими по годам денежными потоками менее чувствителен к изменению ставки дисконта и, соответственно, коэффициента дисконтирования, чем проект с возрастающими по годам денежными потоками;

4) ВНД, в отличие от ЧДП, не обладает свойством аддитивности (суммируемости);


5) существуют такие ситуации, когда цена капитала изменяется                              и однозначный выбор проектов по критерию ЧДП или только ВНД не всегда обоснован: в зависимости от цены капитала, ее сравнения с нормой внутренней доходности следуют взаимоисключающие выводы.

Последнее положение иллюстрирует график с профилями двух проектов, равновыгодных по показателю ЧДП в некоторой точке, называемой «точкой Фишера» (рис. 2.8). Из графика видно, что значение ставки дисконта в точке Фишера Еф = 12%, внутренняя норма доходности первого проекта ВНД1 = 20%, а второго – ВНД2 = 33%. Если цена капитала, используемого на финансирование проектов, менее Еф (например, ЦК = 10%), то по критерию максимума ЧДП следует выбрать первый проект. Если ЦК > Еф (например, 
ЦК = 15%), следует предпочесть второй проект – его ЧДП больше.


Рис. 2.8. Выбор предпочтительного проекта в зависимости от цены    капитала


Таким образом, можно сделать следующие выводы:


1) выбор проектов по разным критериям может дать согласованные или противоречивые результаты;


2) ВНД отдают предпочтение, если капитал заемный, ЧДП – если финансируют проекты за счет собственных ресурсов; 


3) если проектов (инвестиционных решений) несколько, то вначале их ранжируют (упорядочивают) и отбирают по критерию ВНД, а оставшиеся после отсева, не удовлетворяющие требованию ВНД > ЦК, – по ЧДП.

2.9. Экономическое обоснование выбора источников финансирования технического развития предприятия

Рассмотренные выше современные принципы экономического обоснования инновационно-инвестиционных решений необходимо использовать и в процессе выбора капиталосберегающих форм инвестирования технического развития предприятия. 
Методы выбора альтернативных источников финансирования технического развития должны не только отражать специфику украинского законодательства, но и базироваться на таких методических принципах                              и подходах:
1) при сопоставлении альтернативных вариантов финансирования,                           в зависимости от наличия исходной информации о затратах и результатах, необходимо применять согласованные между собой критерии затратного или результатного типов: это минимум текущей стоимости затрат потребителя техники или максимум получаемого при использовании технического средства чистого денежного потока;

2) сравнительный экономический эффект определяется как разница между текущими стоимостями осуществленных потребителем техники затрат или как разница получаемых им чистых денежных потоков;
3) появление в составе денежных потоков любого года хотя бы одного слагаемого притоков денежных средств, т. е. выгод, приводит к превращению показателя и критерия затратного типа в показатель и критерий результатного типа. При этом в составе денежных потоков не обязательно использованы все изменяющиеся, в зависимости от варианта финансирования, слагаемые затрат     и результатов: учитываются только те, для расчета которых имеется информация;

4) при расчетах изменяющейся части текущих затрат или получаемой  чистой прибыли не следует в них включать так называемую «упущенную выгоду» – понятие и показатель, отсутствующие в составе статей себестоимости, валовых затрат, прибыли, о чем свидетельствуют действующие в Украине нормативные документы по калькулированию, а также стандарты П(С)БУ и др.;
5) перечень затрат, отнесение их к капитальным или текущим, виды налоговых льгот по операциям финансирования должны соответствовать действующим в Украине нормативным документам.
Если сравнивать дополнительные текущие издержки хозяйствующего субъекта с покупкой техники за собственные средства, то можно даже без соответствующих расчетов утверждать, что при осуществлении операций покупки,  аренды, покупки в  кредит, лизинга покупка, при прочих равных условиях, обходится предпринимателю наиболее дешево, а лизинг – самая дорогая из названных вариантов операция финансирования развития потому, что в кризисной экономике типовые соотношения между текущими издержками в расчетном периоде (году) таковы:

А < АП < Пкр < ЛП,

где
А – амортизационные отчисления;

АП – арендная плата;

Пкр – проценты за пользование кредитом;

ЛП – лизинговые платежи.

Так,  арендная плата включает амортизацию и прибыль арендатора, лизинговый платеж – амортизацию, проценты за кредит, прибыль лизингодателя, страховые платежи. Если это известно, зачем же тогда выполнять сравнительные расчеты? Причины их таковы. Во-первых, инвестор, и это естественно, стремится выбрать те варианты заемного финансирования, при которых он получает право собственности на основные фонды. Во-вторых, получить долгосрочный кредит непросто, к тому же, его при краткосрочном кредитовании надо достаточно быстро вернуть, заплатив существенные проценты по ссуде. При лизинге же арендуемое имущество дает гарантию возврата средств лизингодателю при наличии форс-мажорных обстоятельств,                а  арендатору уменьшает производственные и финансовые риски.  Названные факторы следует учесть при оценке инвестиционных альтернатив.
При отсутствии информации о притоках денежных средств критерием выбора альтернативного варианта финансирования является минимум текущей стоимости затрат потребителя техники. Изобразим для наглядности графики движения денежных потоков (рис. 2.9) в условиях применения затратного критерия выбора вариантов финансирования: 1) покупка – имеют место разовые капиталовложения в так называемом нулевом году (–К0); 2) аренда – ежегодно, с первого по последний год расчетного периода (Т) потребитель техники ежегодно выплачивает арендные платежи (–АП); 3) при финансовом лизинге с выкупом оборудования по остаточной стоимости (–Кост) до истечения срока действия контракта (Tвык) лизингополучатель, кроме разового авансового платежа (АВ), ежегодно выплачивает лизингодателю лизинговые платежи (–ЛП), определяемые по специальной методике; 4) при пользовании кредитом ежегодно покупателем техники выплачиваются проценты за кредит                        (–Пкр) и возвращается сумма кредита  (–Вкр), зависящие от условий кредитования.
               –К0                                                               –АП       …           –АП

      1)    _______________________        2)    _______________________

                 0       1          ...            Т                    0           1           ...            Т

                                                –Кост                           –Пкр       –Пкр
              –АВ    –ЛП    …         –ЛП                                          –Вкр
      3)    _______________________        4)    _______________________

                 0         1       ...        Твык                      0          1           2     ...      Т


Рис. 2.9. Затраты инвестора при разных вариантах финансирования

При сравнении вариантов финансирования в их графическом изображении сделаны следующие допущения и упрощения: арендные и лизинговые платежи постоянны по годам расчетного периода, кредит взят на два года и выплачивается в конце второго года, т. е. проценты за кредит так же, как  арендные и лизинговые платежи, представляют собой аннуитеты. Текущие стоимости затрат по сравниваемым вариантам финансирования определяются следующим образом:
ТС1 = –К0;    ТС2 = –АП · kд.ан;    ТС3 = –ЛП · kд.ан – Кост · kд.вык – АВ;

ТС4 = –Пкр1 · kд1 – Пкр2 · kд2 –   ...   – Вкр · kд.вып,



где
kд.вык, kд.вып – соответственно, коэффициенты дисконтирования для лет,                в которых выкупается техника и выплачивается кредит.

Если представляется возможным определить значения притоков денежных средств, то их указывают на графике денежных потоков. Например, при известных чистой прибыли ПрЧ и амортизации А для первого варианта – покупки технических средств – график движения денежных потоков имеет вид:

                                                     ПрЧ            ПрЧ         ...       ПрЧ
                                 –К0               А                А            ...        А

                                   _________________________________

                                    0                1                 2            ...       Т


Рис. 2.10. Денежные потоки при покупке техники

  Чистый денежный поток в этом случае определяется по формуле:

ЧДП1 = (ПрЧ + А)kд.ан – К0.

Арендная плата, лизинговый платеж и проценты за кредит согласно действующим в Украине нормативным документам включаются                                        в себестоимость продукции и уменьшают прибыль до налогообложения                           и чистую прибыль как слагаемое денежного потока. Следовательно, АП, ЛП                      и Пкр для алгебраического суммирования их (или их изменений) с чистой прибылью (или ее изменением) должны быть приведены к сопоставимому                       с чистой прибылью (или ее приростом) виду – путем обложения указанных затрат (или их изменения) налогом на прибыль. Эту операцию можно выполнить умножением указанных затрат на коэффициент налогообложения прибыли kнал  = 0,75. Умножение на этот коэффициент любого из указанных платежей означает адекватное увеличение суммы чистой прибыли (или ее прироста) на сумму налоговых льгот, равную: НЛ = АП · Cнал/100,  где    Cнал – ставка налога на прибыль. При использовании аренды капиталовложения                      у потребителя техники отсутствуют, а амортизация не учитывается в составе ЧДП, так как принадлежит арендодателю. Если арендатор оборудования получает чистую прибыль от его эксплуатации в размере Прч, экономический эффект арендатора составит:

ЧДП2 = (Прч – АП · kнал) · kд.ан.


   

При финансовом лизинге с выкупом оборудования по его остаточной стоимости лизинговые платежи выплачиваются до окончания срока действия контракта и выкупа оборудования ТВЫК, а затем лизингополучатель кроме чистой прибыли будет присваивать как собственник имущества амортизацию оборудования. В этом случае экономический эффект определяется по формуле:

ЧДП3 = (ПрЧkд.ан – ЛП·kнал kд.ан.вык – Кост·kд.вык +

+   
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где
kд.ан.вык – коэффициент дисконтирования аннуитета, соответствующий заданной ставке дисконта и году выкупа;

           Ав – авансовый платеж до начала действия лизингового контракта.

Расчет экономического эффекта от применения технического средства при использовании кредита отличается от варианта покупки только платежами за кредит и возвратом самого кредита. Предположим, кредит взят на три года с погашением его в конце третьего года. При этом варианте финансирования развития предприятия

ЧДП4 = (ПрЧ + А)kд.ан – Пкр·kнал kд.ан.3 – Вкр·kд.3,
где
kд.ан.3 – коэффициент дисконтирования аннуитета третьего года;
  kд.3 – коэффициент дисконтирования денежного потока третьего года.
Изложенные методы расчета показателей при пользовании критериями минимума текущей стоимости и максимума чистого денежного потока рассмотрим на условном примере.

Пример. Техническое перевооружение предприятия можно выполнить разными способами. Определить, как варианты финансирования развития производства влияют на его экономическую эффективность и обосновать более эффективный способ привлечения средств, если у предприятия отсутствуют средства на эти цели. В расчетах принять:
      1) стоимость приобретаемого технологического оборудования  К = 70 тыс. грн;

2) амортизация оборудования равномерная, по норме Н = 15%;

3) расчетный период (инвестиционный цикл) Т = 7 лет;

4) годовая арендная плата при взятии оборудования в аренду                   АП = 14,7 тыс. грн/год;

5) условия лизингового контракта: сумма аванса Ав = 25% от стоимости оборудования; годовой лизинговый платеж ЛП = 23% от стоимости оборудования; объект лизинга выкупается лизингополучателем по остаточной стоимости после срока, за который амортизируется не менее 60% стоимости лизингового имущества;
6) возможно получение краткосрочного кредита на 2 года под р = 18% годовых с разовым возвратом кредита в конце срока погашения;
7) ставку дисконта принять равной E = 20%, а налога на прибыль –       Снал = 25% (коэффициент налогообложения прибыли kнал = 0,75);

8) при расчете экономического эффекта годовую прибыль от внедрения прогрессивного оборудования принять  равной Пр = 40 тыс. грн/год.
Решение. Вначале, используя информацию только об изменяющихся слагаемых затрат, осуществим выбор наиболее эффективного из конкурирующих вариантов финансирования на основе затратного критерия – минимума текущей стоимости затрат по анализируемому варианту. 

При покупке за собственные средства текущая стоимость равна: 
ТС1 = – К = – 70 тыс. грн. Взятие в аренду предполагает отсутствие первоначальных капиталовложений (К = 0) и выплату арендодателю в течение расчетного периода арендных платежей. Текущая стоимость при этом:

ТС2 = – АП · kд.ан = – 14,7 · 3,605 =  – 52,99 тыс. грн.

Для определения текущей стоимости затрат при финансовом лизинге имущества определим годовую амортизацию (А) и остаточную стоимость (Кост) выкупаемого через Твык = 4 года оборудования (износ составит требуемые по закону о лизинге 60%  стоимости):

А = К · Н/100 = 70 · 0,15 = 10,5 тыс. грн/год;

Кост = К – A · T = 70 – 10,5 · 4 = 28,0 тыс. грн.

      Тогда текущая стоимость затрат при лизинге:

ТС3 = –Ав – ЛП · kнал · kд.ан – Кост · kд4 =

= –17,5 – 16,1 · 0,75 · 2,589 – 28,0 · 0,482 = – 62,258 тыс. грн.
При использовании кредита для покупки годовые проценты за кредит составляют:

Пкр = Кр / 100 = 7,0 · 18 / 100 = 12,6 тыс. грн/год.

Текущая стоимость затрат при кредитовании покупки оборудования:

ТС4 = – Пкр · kнал · kд.ан – К · kд2 =

= – 12,6 · 0,75 · 1,528 – 70,0 · 0,694 =  – 63,02 тыс. грн.
В результате выполненных расчетов делаем вывод: по критерию минимума текущей стоимости затрат, соответствующих вариантам приобретения техники, следует предпочесть аренду оборудования.

Выбор варианта приобретения техники по критерию результатного типа, каким является максимум экономического эффекта (ЧДП), предполагает сопоставление суммы дисконтированных выгод с суммарными дисконти-рованными затратами. При покупке за собственные средства притоками                       в денежном потоке будут чистая прибыль (ПрЧ) и амортизация, поэтому: 
ЧДП1 = (Пр · kнал + A) · kд.ан  – ТС1 =

= (40 · 0,75 + 10,5) · 3,605 – 70,0 = 76,0 тыс. грн.

При аренде оборудования амортизация в составе денежного потока не учитывается, так как является собственностью арендодателя, и поэтому:

ЧДП2 = Пр · kнал · kд.ан – ТС2 =

= 40 · 0,75 · 3,605 – 52,99 = 55,16 тыс. грн.

При лизинге, до выкупа оборудования по остаточной стоимости, амортизация в течение 4-х лет принадлежит лизингодателю, после выкупа – предприятию. Экономический эффект при этом варианте:

ЧДП3 = Пр·kнал kд.ан + 
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= 40 · 0,75 · 3,605 + 10,5 · 0,402 + 10,5 · 0,335 + 10,5 · 0,279 – 62,258 =


= 56,6 тыс. грн.
Экономический эффект при покупке техники в кредит определяется теми же притоками денежных средств, что и при покупке за собственные, но необходимо возвращать долги по кредиту:

ЧДП4 = (Пр · kнал + A) · kд.ан – ТС4 =

= (40 · 0,75 + 10,5) · 3,605 – 63,02 = 82,98 тыс. грн.

Сопоставление значений экономических эффектов по альтернативным вариантам показывает, что самая выгодная покупка – за собственные средства. И это понятно: чистая прибыль и амортизация остаются у собственника и не надо «обслуживать» долги по заемным средствам. Если собственные средства отсутствуют, в данном примере наиболее выгодна покупка в кредит, так как получаемый потребителем техники экономический эффект  максимален. Если бы на условия покупки в кредит налагалось ограничение выплаты кредита только за счет полученной от использования приобретенной техники чистой прибыли, значение ЧДП4 изменилось бы, что повлияло на выбор варианта финансирования покупки техники.

Аналогичный вывод следует и  по значению критерия максимума сравнительного экономического эффекта, полученного  в процессе сопоставления  абсолютных экономических эффектов с выбранным базовым вариантом финансирования развития.
Из рассмотренного примера следует два вывода:

1) результаты выбора варианта финансирования зависят от вида применяемого критерия и выводы при оценке по затратным и результатным критериям могут не совпадать;

2) соотношения между текущими стоимостями затрат и сравнительными экономическими эффектами существенно зависят от ставок дисконта, арендной платы, лизинговых платежей, налога на прибыль и условий кредитования сделки.
Тема 3. РЕНТАБЕЛЬНОСТЬ ИНВЕСТИЦИЙ В МАРКЕТИНГ

3.1. Актуальность и проблемность оценки затрат в маркетинге
В современной рыночной экономике маркетингу, как обобщающей функции менеджмента, придается огромное значение. Доля затрат на маркетинг в себестоимости продукции неуклонно возрастает: по данным Дж. Эванса                       и Б. Бермана, она составляет до 50% текущих затрат.

В то же время известный западный консультант по маркетингу                 Д. Ленсколд отмечает: «В современном мире существует проблема недооценки эффективности маркетинговых затрат, приводящая к необоснованной экономии на маркетинговых издержках». Проблема состоит в том, что многие руководители маркетинговых служб, подразделений продаж и сбыта не могут перевести результаты свой деятельности в финансовые показатели доходности.

Известны два пути повышения общей корпоративной эффективности                 и капитализации компании: привлечь инвестора весомыми материальными или нематериальными активами. При этом ресурс материальных активов крайне ограничен: износ основных фондов составляет от 33% до 60%. В то же время маркетинговая деятельность представляет собой создание нематериальных активов (НМА). Например, от 36% до 88% иностранных компаний, работающих в российской экономике, считают маркетинговую стратегию нематериальным активом, учитываемым при расчете капитализации, т. е. рыночной стоимости фирмы.

Современный маркетинг оказался в затруднительном положении: экономическая эффективность маркетинга находится на низком уровне: только 45% проанализированных брендов дают положительный возврат инвестиций                   в телерекламу в краткосрочной перспективе и только 45% таких инвестиций окупается в долгосрочной перспективе. Поэтому, особенно в условиях кризиса, компании начинают смотреть на маркетинг как на очередного кандидата на сокращение.

По Д. Ленсколду, маркетологи стали больше внимания уделять творческой способности маркетинга и отошли от основной цели любого бизнеса – генерирование прибыли, а основные причины низкой эффективности маркетинга объясняются:



1) отсутствием детального учета маркетинговых затрат и результатов;

2) ошибочным расчетом рентабельности маркетинговых инвестиций по выручке, а не по прибыли, т. е. влияние конкретно маркетинга «тонет» в общих результатах деятельности фирмы;

3) оценкой уровня удержания клиентов методом сравнения всех расходов, потраченных на эти программы со всеми прибылями, т. е. не использованием так называемых приростных показателей эффективности деятельности фирмы;

4) склонностью до сих пор многих зарубежных и отечественных бизнесменов ошибочно рассматривать расходы на маркетинг как текущие издержки, а не инвестиции, поэтому нужны убедительные аргументы, которые заставили бы их изменить эту точку зрения. Затраты на маркетинг включают в себестоимость, в то время как они являются нематериальными активами (НМА), т. е. дают отдачу продолжительное время;

5) планированием бюджетного процесса, основанном на анализе прошлых бюджетов и бесконечном пересчете прогнозов, что не эффективно                   и очень далеко от оптимизации прибыльности бизнеса.
3.2. Отечественная практика оценки затрат на маркетинг и их группировка

Многие авторы выдвигают тезис о том, что маркетинговый процесс                                        в большинстве случаев реализуется через отдельные мероприятия, которые могут осуществляться как последовательно, в соответствии со схемой разработки и внедрения, так и параллельно, то есть независимо друг от друга. Но кроме мероприятий, связанных со сбытом, необходимо учесть стоимость оборудования, мебели, инвентаря и др. Затраты на маркетинг – это совокупность расходов, необходимых для осуществления маркетинговой деятельности и маркетинговых мероприятий по формированию и воспроизводству спроса на товары и услуги. Основные составляющие затрат на маркетинг: управленческие расходы, заработная плата персонала службы сбыта, амортизационные отчисления; материалы и ресурсы для нормального функционирования службы сбыта и, соответственно, затраты по разработке товарной, ценовой, коммуникативной, сбытовой и дистрибутивной политики. 

Издержки на маркетинг можно разделить на несколько составляющих: 

–
расходы на мероприятия, связанные с разработкой товара и товарной
политикой; 

– расходы на мероприятия, связанные с ценовой политикой;

– расходы на мероприятия, связанные с продвижением продуктов;

          – расходы на мероприятия, связанные с реализацией;

– расходы на мероприятия, связанные с исследовательско-аналитической деятельностью;

– расходы на заработную плату персонала служб сбыта;

– амортизационные отчисления, эксплуатационные и прочие затраты, свя​занные с нормальной работой службы сбыта.

Расходы на маркетинг принято учитывать только как накладные (другими словами, косвенные). Хотя они могут быть прямыми и косвенными,                             а следовательно и учитываться должны соответствующим образом.

Прямые расходы на маркетинг могут целиком переноситься на продукцию, если имеются в виду маркетинговые (в том числе рекламные) мероприятия, касающиеся конкретного наименования продукции (например, мероприятия, связанные с реализацией конкретного товара, реклама конкретного наименования).

Как правило, отечественные предприятия укрывают часть расходов на маркетинг: многие средства массовой информации имеют схемы обхода налогов, следовательно, это затрудняет «отслеживание» затрат на маркетинг и доходов от сбытовой деятельности и продаж. 

На практике очень многие фирмы не представляют себе, какая часть общих косвенных затрат реально уходит на конкретный товар, территорию или целевую группу потребителей (сегменты рынка). Это происходит из-за неясности при распределении определенных видов издержек. Например, затраты на упаковку можно с одинаковой обоснованностью отнести к затратам на продвижение, сбыт или производство продукции. В связи с этим многие авторы констатируют следующие ошибки предприятий: бюджеты на сбытовую деятельность для отдельных товаров чрезмерно велики, бюджеты других товаров чрезмерно малы.

Многие затраты на сбытовую деятельность, относящиеся к конкретным сегментам рынка, не распределяются и классифицируются как не разносимые (не распределяемые).
Очевидно, для решения рассматриваемой задачи можно использовать методику сегментного анализа, в котором особую роль могут играть:
– естественные затраты на сбытовую деятельность – затраты, постоянно фигурирующие в обычных финансовых документах предприятий (зарплата службы сбыта, аренда, если таковая есть, амортизация и др.); 

– функциональные затраты на сбытовую деятельность – затраты, связан​ные с каким-либо видом маркетинговой деятельности и являющиеся основой для перенесения издержек на конкретный сегмент; 

– специальные затраты на сбытовую деятельность – затраты, не​посредственно связанные с объектом маркетингового учета (сегмента рынка) или с конкретным мероприятием или группой мероприятий и исчезающие при удалении этого объекта или мероприятий.

Обобщая, можно заключить, что во многих фирмах и на многих предприятиях планирование маркетинга ограничивается лишь составлением сметы расходов на эти мероприятия. В то же время руководство  многих компаний волнуют вопросы оптимальности рекламного бюджета и затрат на сбытовую деятельность, а также оценка экономической обоснованности затрат на маркетинг.
3.3. Методика оценки рентабельности инвестиций (по Д. Ленсколду)

Принципиально новая концепция известного маркетолога и консультанта Д. Ленсколда состоит в следующем: любое оперативное и стратегическое маркетинговое решение должно быть направлено на увеличение прибыли, поэтому показатель рентабельности маркетинговых инвестиций (РМИ) должен стать основным показателем маркетинга. Указанный автор предлагает  вместо специфических маркетинговых показателей использовать «стандартные» финансовые показатели, имеющие стоимостное выражение, поскольку в деловом мире под окупаемостью инвестиций подразумевается именно финансовая выгода и РМИ является финансовым показателем.
Таким образом,  Д. Ленсколд для оценки экономической эффективности маркетинговых инвестиций предлагает применять  относительный показатель, соизмеряющий маркетинговые инвестиции с экономическим эффектом, получаемых конкретно от этих инвестиций.
С этой целью  Д. Ленсколд вводит понятия «маркетинговые инвестиции» и «возврат». В отличие от инвестиций в капитальные активы, которые обычно являются относительно дорогими и одноразовыми, инвестиции в маркетинг складываются из большого числа небольших инвестиционных решений. Поэтому маркетинговый бюджет надо рассматривать не как текущие затраты,   а как инвестиции.

Инвестиции в маркетинг включают в себя все издержки, которыми рискует фирма, чтобы осуществить маркетинг продукта, услуги или компании. Расходы, связанные со сбытом, не рассматриваются как инвестиции, поскольку этими издержками компания не рискует. Другими словами, инвестиции в маркетинг – это рисковые затраты, связанные с производством и сбытом. Это целевые затраты, которых может и не быть, если не проводить маркетинговую кампанию.
Следовательно, инвестиции принимаются равными чистой приведенной стоимости всех затрат на маркетинг, которыми рискует предприятие.


Чистую приведенную стоимость (ЧПС) или, иначе, чистый дисконти-рованный поток (ЧДП) Д. Ленсколд  рекомендует определять следующим образом:

1) в затраты на маркетинг, которыми рискует предприятие, включать сумму таких издержек:


а) авансовые затраты на разработку (на творческие разработки, системы, подготовку каналов коммуникации);

б) переменные текущие затраты (средства массовой информации, прямые обращения к потребителю, материалы, необходимые для поддержки продаж);

в) затраты, которые потребуется произвести в дальнейшем в течение более длительного времени;

г) зарплату с отчислениями работников, задействованных в разработке                и реализации программы (сбыт, маркетинг, реклама, исследования и др.).


К числу авансовых и текущих можно отнести затраты:

– на творческую разработку маркетинговых и рекламных материалов;

производство и печать материалов;
– на средства массовой информации и доставку обращения;
– на составление списков потенциальных клиентов, списки рассылки; стоимость «подарков», раздаваемых для целей стимулирования сбыта, если их раздача не была обусловлена продажами;

– на разработку баз данных и систем, предназначенных для поддержки конкретной маркетинговой компании;

– на исследования, предназначенные непосредственно для целей данной маркетинговой компании;

– на зарплату персонала, израсходованную на маркетинг, сбыт, управление проектом, функции по руководству и администрированию                         (в случае, если эти расходы учитываются как инвестиции, их не следует включать как долю накладных, входящих в себестоимость реализованной продукции);

– на подготовку канала коммуникации (то есть на обучение персонала перед началом кампании);

– стоимость обработки запросов на обслуживание, поступающих через канал коммуникации;

– на функционирование систем измерений и исследований;
– на маркетинговую поддержку, относимые на конкретную компанию.

Термин «возврат», по Д. Ленсколду, означает финансовую выгоду, полученную после возврата первоначальных инвестиций. В таком случае любые инвестиции в маркетинг будут способствовать повышению прибыли, поскольку они оказывают влияние на клиентов, заставляя их покупать больше. Однако необходимо вернуть не только инвестированную сумму, но и получить дополнительную прибыль, поскольку именно в этом состоит основная цель функционирования компании.
Д. Ленсколд трактует возврат как любую финансовую выгоду, превышающую первоначальные инвестиции и полученную благодаря этим инвестициям. Возврат соответствует приведенной к настоящему моменту величине притоков выручки и оттоков затрат, которые являются непосредственным результатом предпринятых инвестиции.

Таким образом, достоинством предложенного Д. Ленсколдом подхода                 к оценке РМИ является согласование его с методикой оценки инвестиционных решений, включая: 1) применение в оценке показателя денежного потока как суммы притоков и оттоков денежных средств; 2) выполнение расчетов РМИ              за длительный отрезок времени, называемый расчетным периодом, а не за год;     3) учет фактора времени, состоящий в операции приведения будущих денежных потоков к началу расчетного периода; 4) применение в расчетах РМИ приростных оценочных показателей, вызванных именно маркетинговыми инвестициями.
Автор концепции оценки РМИ предложил определять ее как относительный показатель их экономической активности:


[image: image17.wmf]%,

100

МИ

МИ

Првал

МИ

В

РМИ

D

D

-

D

=

D

D

=


где  Δ В – прирост  возврата (приведенной финансовой выгоды);
ΔМИ – дополнительные инвестиции в маркетинг;
ΔПрвал – прирост валовой прибыли, вызванный дополнительными            инвестициями в маркетинг.
Из последней формулы следует, что Д. Ленсколд под валовой прибылью понимает чистую текущую стоимость и, по сути, показатель РМИ – это индекс доходности дополнительных инвестиций в маркетинг. В то же время, по нашему мнению, концепция Д. Ленсколда по оценке эффективности маркетинговых инвестиций содержит как достоинства, так и определенные недостатки.

Достоинства рассмотренного выше подхода состоят в следующем:
1) определены маркетинговые инвестиции как дополнительные рисковые затраты, которые могут не дать отдачи, т. е. могут быть потеряны для инвестора;
2) отрицается подход к определению РМИ как отношения общих результатов деятельности фирмы (роста выручки) к общим затратам, в которых теряются маркетинговые издержки, ошибочно относимые к текущим затратам;
3) для оценки РМИ использован прирост индекса доходности, названный автором рентабельностью.
К недостаткам анализируемой концепции, по нашему мнению, следует отнести: 

1) применение показателя валовой прибыли, а не суммарной, за расчетный период, дисконтированной чистой прибыли, т. е. не ясно, учитывал ли автор налог на прибыль; 

2) игнорирование автором изменения амортизации в составе денежных потоков, которое может иметь место, если в составе маркетинговых есть капитальные инвестиции;  

3) не ясно, как выделить (учесть) конкретно прибыль по каждому маркетинговому мероприятию (решению);

4) самое сложное в методике Д. Ленсколда – это определение так называемой пожизненной ценности клиента (ПЦК): притоки денежных потоков, вызванных именно маркетинговыми мероприятиями, выявить достаточно сложно.
3.4. Причинно-следственные связи между частными маркетинговыми показателями и прибыльностью фирмы

Д. Ленсколдом использован целевой подход к решению рассматриваемой проблемы – повышение эффективности маркетинга. Им  разработана иерархия целей, состоящая из трех уровней, в которой реализованы причинно-следственные связи между специфическими, (т. е. частными) маркетинговыми показателями деятельности фирмы и ее финансовым результатом.

Рассмотрим цели, начиная с нижнего, третьего, уровня (рис. 3.1).
Подцели третьего уровня включают требования к изменению натуральных и стоимостных частных показателей маркетинга. Рост процента контактов, откликов, числа посещений сайтов, дающих положительный результат путем:

·  роста объемов продаж;

·  роста выручки от одной продажи;

·  снижения издержек (абсолютных и удельных) на размещение  рекламы;

Подцели второго, промежуточного, уровня включают требования к обобщающим, натуральным и стоимостным показателям маркетинга. Оптимизация и измерение ценности дополнительного клиента, общего числа клиентов маркетинговых издержек, включает:

·   максимизацию числа клиентов;

·  максимизацию прибыли от первоначальных продаж; минимизацию издержек на одну продажу.

В качестве генеральной цели рассматривается цель первого уровня: оптимизация РМИ для всех маркетинговых мероприятий и максимизация прибыли фирмы.
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     Рис. 3.1. Причинно-следственные связи (концепция Д. Ленсколда).

3.5. Пример оценки индекса доходности маркетингового решения 


Определить   эффективность   маркетинговой   кампании   предприятия,       если  известны  маркетинговый бюджет по годам расчетного периода (табл. 3.1), а также пожизненная ценность клиента: в базовом году – 12789300;  в первом году ПЦК1 = 12946144 грн, во втором – 13246484 грн, в третьем – 12972160 грн (цифры условные). Ставка дисконтирования принята равной Е = 15%. В таблице 3.1 приведены исходные данные для расчета рентабельности маркетинговых решений.

                                                                                                         Таблица 3.1

Маркетинговый бюджет предприятия, грн/год
	Мероприятия
	
	Годы
	

	
	       1
1
	2
	3

	1. Выставки
	71640
	54000
	87500

	2. Реклама в СМИ
	      –
 71648
	28400
	28400

	3. Прямая почтовая рассылка (СНГ, 80% - Россия)
	   6 000
	64620
	57600

	4. Реклама в целевых справочниках
	  1 200
	 1600
	 1900

	5. Реклама в Интернет
	–
	 5800
	 15000

	6. Рекламные акции по новым товарам
	–
	10000
	–

	7. Семинары
	  40 820
	24280
	29280

	8. Изготовление рекламной продукции 
	18360
	–
	39990

	9. Разработка дизайна рекламной продукции
	–
	–
	 18700

	 10. Итого инвестиций (стр.1 + стр. 2 + стр. 5 + стр. 8)
	 90000
	   88200
	189590

	 11. Итого текущие затраты (сумма прочих затрат)
	 48020
	100500
	107480


Решение                                                                                           

1. Исходя из маркетингового бюджета (табл. 3.1), распределим его статьи  на текущие затраты, которые войдут в состав себестоимости продукции, и на капитальные, которыми предприятие рискует (табл. 3.2). Они включаются  в состав маркетинговых инвестиций (табл. 3.1), прочие затраты отнесены к текущим (табл. 3.2).
                                 Таблица 3.2 

Капитальные и текущие затраты на маркетинг

	Статьи затрат
	Текущие затраты
	Капитальные затраты

	          Скидки
	  +
	

	          Упаковка
	+
	

	           Рекламный    ярлык    на    коробке    для изделия (разработка и изготовление)
	+
	

	           Рекламно-информационный вкладыш
	+
	

	          Реклама, в том числе:
	
	

	 – прайс-лист (составление и изготовление)
	+
	

	– составление и размещение рекламных статей в целевых СМИ
	
	+

	– размещение   информационного сообщения в сети Интернет
	
	+

	– размещение рекламы на автомобилях
	
	+

	         Выставки
	
	+

	         Почтовая рассылка
	+
	

	         Разработка         дизайна         рекламной продукции
	+
	


Как видно из табл. 3.2,  капитальные инвестиции равны затратам, связанным с организацией и проведением выставок, изготовлением рекламной продукции и размещением информации в Интернете. 

2.  Приростная ценность клиентов в і- м году рассчитывается по формуле:

ΔПКi = ПЦКi – ПЦКi–1,                              
где  ΔПКi – приростная ценность клиентов в і- м году;

ПЦКi – пожизненная ценность клиентов в і- м году;
ПЦКi–1 – пожизненная ценность клиентов в і- м году.

В примере, приростная ценность клиентов в первом расчетном году
ΔПК1 = 12946144 – 12789300 = 156844 грн.

3. В каждом расчетном году приростная ценность клиентов с учетом фактора времени  (дисконтированная) составляет:

ΔПКiд= ΔПКi kдi ,
где ΔПКiд – дисконтированная приростная ценность клиентов;                
kдi  – коэффициент дисконтирования і-го года.

Например, для первого расчетного года
ΔПК1д= ΔПЦК1 kд1  = 156844 · 0,87 = 136454 грн. 



Дисконтированные инвестиции разных лет в маркетинг рассчитываются аналогично:



МИiд = МИi kдi.                                                          

При известных в каждом году доходах  ΔПЦКiд  и расходах  МИiд, чистую дисконтированную приростную ценность клиентов для конкретного года (названную Д. Ленсколдом возвратом В) определяем как разность:


Вi = ΔПЦКiд – МИiд.


Например, для первого года В1 = ΔПК1д – МИ1д  =                                                     
= 136454 – 78300 = 58154 грн. 

Исходя из полученных выше данных, рассчитаем эффективность маркетинговых инвестиций на предприятии (табл. 3.3).

Рентабельность инвестиций в маркетинг рассчитывается по формуле:
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Рентабельность маркетинговых инвестиций за 3 года составила 72,3%. В то же время, инвестиции в маркетинг в  3-м году увеличились по сравнению со 2-м годом более чем в 2 раза, но результат (возврат в 3-м году) – отрицательный, что говорит о неэффективной рекламной кампании в 3-м году.

  Таблица 3.3 

Расчет эффективности маркетинговых инвестиций

	                                   Показатели
	                    Годы
	

	
	1
	2
	3

	Приростная ценность клиентов, грн
	  156844
	  300340
	– 274324

	Коэффициент дисконтирования (при Е= 15%)
	      0,87
	    0,756
	     0,658

	Приростная ценность клиентов с учетом фактора времени (дисконтирования), грн
	 136454
	  227057
	 –180505

	Инвестиции в маркетинг, грн
	  90000
	   88200
	  189590

	Дисконтированные инвестиции в маркетинг, грн
	  78300
	   49392
	  124750

	Чистая дисконтированная приростная ценность клиентов, грн
	  232154
	  480066
	 –305255


Тема 4. РЕАЛИЗАЦИЯ УПРАВЛЕНЧЕСКИХ РЕШЕНИЙ
В МЕНЕДЖМЕНТЕ РЕАЛЬНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ

4.1. Этапы управления реальными инвестициями


Алгоритм управления реальными инвестициями содержит восемь этапов – от разработки стратегии развития предприятия до мониторинга инвестиций внедренных проектов (рис. 4.1). 



[image: image20]

Рис. 4.1. Этапы алгоритма управления реальными инвестициями



Из|с| приведенного|наведенного| на рис. 4.1 перечня|перечисления| видно, что содержание важнейших этапов алгоритма  было детально|подробно| раскрыто в содержании предыдущих тем конспекта.

Процесс принятия решений включает следующие этапы:


1) выявление управленческой проблемы или задачи;


2) предварительная постановка цели;


3) сбор и анализ необходимой информации;


4) определение исходных характеристик проблемы с учетом установленных ограничений;

5) уточнение цели и критерия управления, их окончательная формулировка;


6) обоснование и построение формализованной модели проблемной ситуации;


7) разработка альтернативных вариантов решения проблемы;


8) выбор метода решения;


9) экономическое обоснование выбранного решения;

10) согласование решения с органами управления и исполнителями;


11) организация выполнения решения;


12) стимулирование повышения качества работ, экономии ресурсов и соблюдения выполнения сроков работ.


В перечне этапов алгоритма управления инвестициями, капиталовложениями особо выделены ключевые виды работ, которые были  рассмотрены в предыдущих темах. Они связаны с экономической эффективностью реальных инвестиций и целеполаганием. Примеры практического построения деревьев целей и решения задач приведены ниже.


4.2. Деревья целей и решений задач в управлении капиталовложениями


Вид деревьев целей и решения задач всегда оригинален, потому что, с одной стороны, они имеют  специфическое назначение, с другой, –  деревья, построенные различными исполнителями, могут иметь различия, вызванные разным уровнем детализации проблемы, выделением важнейших, по мнению составителей дерева, подцелей, а так же глубиной познания проблемы. В то же время |ранее| фрагменты (ветви|ветки|) деревьев и подцели могут повторяться в различных деревьях. 

Так,
фрагменты деревьев целей максимизации ВНД приведен на рис. 4.2, а минимизации срока окупаемости с учетом фактора времени  – на рис. 4.3. 

[image: image21]

Рис. 4.2. Фрагмент дерева целей максимизации ВНД

[image: image22]

Рис. 4.3. Фрагмент дерева целей минимизации срока|термина| окупаемости 

При построении четырех ветвей дерева целей учитывалось, что ВНД представляет собой корень решения уравнения: ЧДП = 0. В уравнении
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максимального значения ВНД можно добиться влиянием на такие факторы: максимизация денежных потоков каждого года и минимизация разовых инвестиций (расчетный период Т во внимание не принимался, поскольку требование роста периода реализации инвестиционного проекта не всегда выполнимо: уменьшился спрос на товар, морально устарели технологии и др.). Поэтому наиболее существенный источник денежных поступлений – максимум чистой прибыли и амортизации.


В отличие от деревьев целей, деревья решений включают виды работ, которые надо выполнить, чтобы получить определенный результат. Например, на рис. 4.4 приведено|наведено| дерево решений при расчетах показателей экономической|экономичной| эффективности проектов.
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Рис. 4.4. Дерево решений в процессе| расчетов эффективности 
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Принятие решения о целесообразности |касательно| кредитования также базируется  на указанных правилах (рис. 4.6). 
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Рис. 4.6. Дерево решений о|касательно| кредитовании проектов 
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              Рис. 4.5. Дерево решений при расчетах ЧДП| в зависимости от вида источника финансирования
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