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Оценка экономической эффективности инвестиционной деятельности
 

Rating of economic efficiency of investment activity.
Аннотация

Рост национального богатства зависит от эффективности вложения капитала в экстенсивное либо интенсивное (на основе создания и внедрения нововведений) расширение общественного производства. В работе приведены методы оценки роста экономической эффективности производства для каждого из способов вложения капитала. 
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The summary
The growth of national riches depends on efficiency of capital investments in extensive or intensive (on the basis of creation and introduction of innovations) expansion of a social production. The methods of a rating growth of the manufactures economic efficiency for each ways of capital investments are resulted in this job. 
Keywords: capital, investments, innovations, a social production, indexes of growth.

Состояние проблемы

Одним из наиболее актуальных направлений экономической теории является определение оценок экономической эффективности, используемых при выборе инвестиционных проектов для финансирования.

Считается, что наиболее обоснованные решения в этом направлении могут быть получены при использовании концепции и реализующей её методологии оценки эффективности инвестиционных проектов, разработанных ЮНИДО и представленных её авторами В. Беренсом и Питером А. Хавранеком в книге «Руководство по оценке эффективности инвестиций» 
. 

В Предисловии к русскому изданию авторы «Руководства…» пишут: «Концепция технико-экономического обоснования, впервые опубликованная ЮНИДО в 1978 г., стала принятым во всём мире стандартом
. Благодаря широкому признанию, она также облегчает передачу технологии, создание совместных предприятий и международное финансирование. Таким образом, разработанная ЮНИДО методология весьма полезна, особенно для экономик в период перехода к рыночным условиям.

Эта методика подходит не только для новых инвестиций, она в равной мере пригодна для проектов по оздоровлению, расширению, модернизации  и перепрофилированию предприятий.

Ещё большую пользу она представляет для инвестиционных банков и других финансовых организаций, так как оценка заявок на финансирование проекта облегчается, если подготовленные для банка обоснования хорошо структурированы, составлены полно и представляются в стандартной форме».

Однако столь широкое распространение и использование «Руководства…» не может служить показателем качества основных методологических положений и методических рекомендаций данной концепции. 

Сами авторы действующей концепции также считают рекомендованные ими экономические показатели непригодными для оценки экономической эффективности инвестиций. Так на стр. 441 «Руководства…» они пишут:

«Экономическая оценка инвестиционных проектов выходит за рамки настоящего Руководства. Когда требуется оценка вклада промышленных проектов в национальную экономику, следует использовать один из разработанных для этой цели методов. Основные методы подробно описаны в различных публикациях». 

Неудачные попытки исправить этот недостаток были предприняты в российском варианте «Руководства…». Речь идёт о показателях «общественной эффективности» и «бюджетной эффективности» инвестиционных проектов, методология расчёта которых приведена в разделах 4 и 5 «Методических рекомендаций…». 

Так при расчёте показателей общественной эффективности рекомендовано «…учитывать стоимостную оценку последствий осуществления данного проекта в других отраслях народного хозяйства, в социальной и экологической сферах…», а также «…оценивать производимую продукцию (работы и услуги) в специальных экономических ценах…».  Однако реализация данных рекомендаций практически невыполнима и не имеет смысла поскольку:

- экономические, социальные и экологические последствия инвестиционных проектов сопоставимы только по затратам, но не по результатам;

- использование «специальных экономических цен»
 вызывает недоумение как вследствие методологии расчёта и правомерности использования этих  цен, так и того, что результаты расчёта не будут иметь рыночной оценки.

        Что касается расчёта «бюджетной эффективности», то такая экономическая категория лишена права на существование поскольку:

- бюджетная деятельность не является сферой материального производства и, по этой причине не может быть источником прироста национального богатства, а следовательно и объектом оценки экономической эффективности;

-  профицит Бюджета Государства, как и его дефицит, служат признаками неоптимальности проводимой Государством налоговой политики.

Приведённые нормативные документы («Руководство…» и «Методические рекомендации…») имеют и другие недостатки. 

К основным из них следует отнести рекомендации по оценке  эффекта от реализации инвестиционных проектов на основе показателей чистого дохода (NV) или чистого дисконтированного дохода (NPV), определяемых по формулам:

                          NV
 = ( Рt   -  ( Zt,                                       

где: Рt   -  размер притока денежных поступлений, относящихся к моменту времени t, от всех видов деятельности предприятий (организаций): инвестиционной, операционной и финансовой;

        Zt  - размер оттока денежных поступлений, относящихся к моменту времени t, в результате тех же видов деятельности.

               NPV
 =Rт - Zт = ( Рt / (1 + r)t   -  ( Zt / (1 + r)t,                    

  Rт i Zт – дисконтированные суммы притоков и оттоков денежных средств в периоде T;

 T – горизонт планирования, то есть период времени реализации и использования инвестиционного проекта, определяемый инвестором;

 t – порядковый номер расчётного года ; t=1…T;

r – норма дисконтирования;

     Kт – дисконтированная величина инвестиций, необходимых для реализации инвестиционного проекта; Kт =( Kt / (1 + r)t;

   Kt – стоимоть инвестиций, произведённых в t –ом году.
        Для оценки экономической эффективности инвестиций в «Руководстве…» рекомендовано использовать индекс доходности дисконтированных инвестиций (IDD) и индекс доходности инвестиций (ID).

Определение индекса доходности дисконтированных инвестиций предложено производить по формуле:
                                      IDD
 = NPV / Kт ,                           
где:       Kт – дисконтированная величина инвестиций, необходимых для реализации инвестиционного проекта; Kт =( Kt / (1 + r)t; а  индекса доходности инвестиций (ID) - по формуле:
                                         ID = NV /( Kt ,                                 

где: Kt – стоимость инвестиций произведённых в t –ом году.
 Однако приведённые методические положения не пригодны для оценки эффективности инвестиционной деятельности поскольку:

· Определение показателей IDD и ID за расчётный период T лишает оценку эффективности инвестиционной деятельности экономической определённости. Действительно, с ростом T ростут значения показателей NPV и NV, а следовательно и величины показателей IDD и ID. Так как величина показателя T определяется инвестором, значения показателей  IDD и ID следует считать зависимыми от «человеческого фактора», а не объективно обусловленными экономическими оценками.

· Показатели NPV и NV учитывают чистую прибыль сразу от трёх видов деятельности: инвестиционной, операционной и финансовой. Однако международные стандарты бухгалтерского учёта, действующие и в России, предусматривают другую классификацию и состав источников прибыли (убытков), а именно:  обычные виды деятельности (основной деятельности) и прочие виды доходов и расходов (операционные, внереализационные и чрезвычайные). Кроме того, в отличае от «Руководства…» UNIDO  в российских «Методических рекомендациях…», то при оценке IDD и ID в расчет показателей NPV и NV предложено включать чистую прибыль только от операционной деятельности.  
В результате подобных рекомендаций возникает неопределённость в расчётах и сопоставлении показателей экономической эффективности по видам деятельности и между странами.  

В [1, стр. 358] инвестирование определено как деятельность, направленная на создание будущих чистых прибылей. 

Очевидно, что для достижения этих целей совершенно недостаточно наличие свободного для инвестирования капитала и что сам по себе пригодный для инвестирования капитал не способен произвести ни одного рубля чистой прибыли. 

На практике получение чистых прибылей возможно только в результате  сочетания следующих видов деятельности: инвестиционной, производственной и инновационной. При этом:

-под инвестиционной деятельностью следует понимать деятельность, направленную на поиск и расширение сфер производственной деятельности, в которых инвестируемый капитал приносит инвесторам большую прибыль; 

- под производственной деятельностью следует понимать деятельность, направленную на удовлетворение потребностей общества в товарах и услугах, осуществляемую при достигнутом уровне прибыли на единицу инвестированного капитала;

- под инновационной деятельностью следует понимать деятельность, направленную на экономию капитала, необходимого для реализации производственной деятельности. 

Из изложенного следует, что повышение эффективности общественного производства происходит в результате реализации двух видов деятельности: инновационной (экономии капитала) и инвестиционной (инвестирование экономии капитала). При этом очевидно, что сама по себе производственная деятельность не в состоянии изменить уровень эффективности  продукции. 

Отметим, что проблема размежевания оценок: эффективности вложений капитала и использования нововведений весьма актуальна, поскольку первая из этих оценок определяет размер вознаграждения инвесторов, а вторая – разработчиков научно-технических достижений (нововведений). 

На сегодняшний день ввиду отсутствия таких оценок инвесторы забирают львиную долю прибыли от внедрения нововведений, что значительно тормозит развитие научно-технического прогресса.

 К принципиальным различиям подходов к оценке эффективности инвестиционной и инновационной видов деятельности следует отнести:

- различие в целях деятельности. В первом случае целью деятельности служит выбор способов размещения капитала, обеспечивающих снижение затрат капитала, необходимых для получения того же (или большего) размера прибыли. Во-втором – повышение эффективности использования вложенного капитала; 

- различие в последствиях деятельности. В первом случае это экономия капитала инвесторов (экономия затрат); во втором – рост объёмов производства (рост результатов);

- различие методологических подходов к оценке эффективности результатов деятельности.

Основные методологические принципы правильного соизмерения затрат и результатов были  сформулированы в [3] более тридцати лет назад заслуженным деятелем науки, проф. Новожиловым В.В.:

- для правильного соизмерения затрат производства необходимо привести в сопоставимый вид (по объёму выпуска продукции, периоду времени, месту реализации продукции, качественным параметрам продукции и социальным последствиям) результаты производства;

- для правильного соизмерения результатов производства необходимо по тем же признакам привести в сопоставимый вид затраты производства;

   - различие в конструкции оценочных показателей эффективности. 

В первом случае таким показателем служит отношение затрат капитала на единицу прибыли при прежнем и новом способах (вариантах) его использования.  Во втором - отношение экономии затрат производства в результате внедрения нововведения к величине затрат производства на данном предприятии (в учреждении) до внедрения нововведения; 

  - различие в способах достижения поставленных целей. 

Достижение целей инвестиционной деятельности возможно только в результате вложения капитала в мероприятия с более высокой нормой прибыли на единицу вложенного капитала.

Достижение целей инновационной деятельности предполагает интенсивное расширение производства на основе использования экономии затрат капитала, образующейся при внедрении нововведений; 

- различия в  условиях оценки результатов деятельности. 

Оценка результатов инвестиционной деятельности происходит на рынках капитала (фондовых рынках), где определяется цена капитала.

Оценка результатов инновационной деятельности происходит на  товарных рынках, в процессе обмена результатов производственной деятельности; 

- различие во влиянии на динамику изменений показателей производственной деятельности. В первом случае результаты и эффективность производственной деятельности не изменяется при сокращении объёма инвестиций (экономии капитала); во втором – растут объёмы производства и эффективность производственной деятельности предприятия (организации) при тех же затратах производства.

Следовательно, изменение масштабов и результатов производственной деятельности целиком зависит от деятельности инвестиционной (финансовой) и инновационной. Первый из этих двух видов деятельности определяет масштаб производства (организации), второй – результаты его функционирования. 

Именно поэтому так важно решение проблемы раздельной оценки экономической эффективности инвестиционной  и инновационной видов деятельности. 

Определение состава производственных инвестиций

Производственные инвестиции представляют собой вложение капитала в объекты предпринимательской деятельности.

«Капиталом»
 называют инвестированные в производство материальные, нематериальные и денежные средства способные приносить прибыль или достижение иного полезного результата. 

У каждого вида инвестируемого капитала, используемого для реализации производственной деятельности, есть свой собственник или своя группа собственников.

 Инвестированием следует считать вложение собственниками своего капитала в конкретное производство, при котором собственники не имеют возможности использовать этот капитал по другому назначению.

Каждый из собственников является физическим лицом, которое для реализации своей производственной (предпринимательской) деятельности вправе использовать любой из принадлежащих ему видов капитала:

· Движимое и недвижимое имущество.

· Имущественные права (например, право на землю…) и права на интеллектуальную собственность (патенты, лицензии, авторское право).

· Денежные средства, ценные бумаги, драгоценности и другие материальные ценности, имеющие денежную оценку.

· Способность к физическому и творческому труду, включая оказание услуг.

 С позиций теории трудовой стоимости все вышеперечисленные виды капитала, используемые для производства продукции, представляют собой различные формы реализации ранее произведённых затрат живого и овеществлённого труда и на этой основе соизмеримы. Справедливость отнесения способности физических лиц к физическому и творческому труду к категории капитала отмечал ещё Адам Смит: «Приобретение таких способностей, считая также содержание их обладателя в течение его воспитания, обучения или ученичества, всегда требует действительных издержек, которые представляют собой основной капитал, который как бы реализуется в его личности. Эти способности, являясь частью состояния такого лица, вместе с тем становится частью богатства всего общества, к которому оно принадлежит. Большую ловкость и умение рабочего можно рассматривать с той же точки зрения, как и машины и орудия производства, которые сокращают труд и которые, хотя и требуют известных расходов, но и возмещают эти расходы с прибылью» 
. Теория формирования человеческого капитала нашла отражение в работе лауреата Нобелевской премии Г. Беккера
 и актуальна в настоящее время
.

С целью увеличения своего капитала и прибыли от его использования физические лица инвестируют его в различные виды производственной деятельности. Поэтому все физические лица, капитал которых используется в производственной деятельности конкретного предприятия, являются ИНВЕСТОРАМИ этого предприятия. 

Инвесторы имеют два принципиальных отличия от кредиторов: 

1. В случае ликвидации предприятии им возвращается вложенный капитал, уменьшенный на сумму кредиторской задолженности. 

В отличие от инвестора грамотный кредитор практически ничем не рискует, если инфляция и премия за кредит учтены в сумме платы за кредит, а возврат суммы кредита и премии за кредит гарантированы закладными обязательствами либо поручительствами. Фактор риска может появиться у кредиторов только в результате рискованности решений и действий самих кредиторов.

На этом основании можно утверждать, что у кредиторов нет, практически, никаких логичных оснований перекладывать ответственность за свои риски на инвесторов и включать потери от этих рисков в плату за кредит. 

Если кредиторы принимают решение «рисковать» при кредитовании инвестиционных проектов, то их риски можно считать соизмеримыми с рисками инвесторов.

С учётом выше изложенного и по нашему мнению: 

а). Учёт в процентной ставке рисков кредиторов при кредитовании производственной деятельности следует считать необоснованным завышением процентной ставки. В условиях возвратности кредита премии за риск по нашему мнению является ничем иным, как скрытым увеличением премии за кредит. Ведь в жизни так: если условия возвратности кредита не гарантированы, то нет и кредита.

б). Действующие положения о внеочередном удовлетворении требований кредиторов при ликвидации предприятий следует отменить и производить распределение имущества и других активов ликвидируемого предприятия между кредиторами и инвесторами на равных основаниях.

2. Норма прибыли кредиторов должна зависить не от эффективности конкретного инвестиционного проекта, а от цен на капитал, установленных на рынке капитала. При этом верхней границей этой ставки следует считать  кредитную ставку рефинансирования, установленную Центральным банком страны. 

С учётом приведённых различий в видах деятельности физические и юридические лица, которые предоставляют свой капитал для использования на срок, обусловленный кредитным соглашением и под обусловленный процент, выделены в данной работе в отдельную категорию – категорию КРЕДИТОРОВ. 

К категории РАЗРАБОТЧИКОВ отнесены физические лица, принимавшие непосредственное участие в создании нововведений и обладающие исключительными авторскими правами на их использование. 

К категории ИНВЕСТОРОВ отнесены физические лица, вкладывающие собственный или заёмный капитал в производство продукции или услуг. Поскольку Банки и различные Инвестиционные Фонды предоставляют кредиты за счёт средств, полученных от вкладчиков, эти субъекты финансирования не могут быть отнесены к категории ИНВЕСТОРОВ.

При производстве продукции и услуг требуется капитал определённых размеров и разного вида:

· Основные средства (собственные и арендованные), в том числе:

1. Земельные участки.

2. Здания и сооружения.

3. Рабочие и силовые машины.

4. Измерительные и регулирующие приборы и устройства, вычислительная техника.

5. Транспортные средства.

6. Инструмент, производственный и хозяйственный инвентарь и принадлежности.

7. Рабочий, продуктивный и племенной скот.

8.  Многолетние насаждения и прочие основные средства.

      Обозначим общую стоимость основного капитала, обеспечивающего функционирование предприятия (организации) через Кос.

· Нематериальные активы, то есть объекты долгосрочного пользования (свыше 1 года), не имеющие материально-вещественного содержания, но имеющие стоимостную оценку и дающие право на доход в обмен на право использования в производственных целях.                                            

С учётом данного нами определения понятия инвестирования можно выделить следующие виды нематериальных активов:

1. Объекты интеллектуальной собственности, патенты, лицензии, программные продукты, научно-исследовательские и опытно-конструкторские разработки, проектно-изыскательские работы и др., права, на использование которых, возникают из заключённых авторских и иных договоров на использование произведений науки, литературы и искусства.

2. Работы и услуги непроизводственного характера (Организационные расходы или Отложенные затраты), включающие услуги консультантов, рекламу, подготовку документации, регистрационные сборы и другие расходы организации в период её создания до момента официальной регистрации организации (предприятия). 

3. Деловая репутация организации («гудвилл») – разница между стоимостью фирмы как единого имущественно-финансового комплекса, имеющего определённую репутацию, и балансовой стоимостью имущества этой фирмы.  К этой экономической категории следует также отнести разницу между стоимостью акций, находящихся в активе предприятия или реализуемых на рынке, и величиной затрат по их приобретению.

Обозначим общую стоимость капитала предприятия (организации), вложенного в долгосрочные нематериальные активы  через Кна.

· Живой труд в форме работ производственного характера и разного рода услуг, производимых производственным персоналом в течение года на основании контрактов, трудовых соглашений и договоров подряда, заключаемых организациями (предприятиями) с субъектами производственной деятельности (физическими лицами или организациями). 

По нашему мнению использование в производстве живого труда производственных работников следует расценивать аналогично аренде (лизингу) предприятием основных средств, поскольку: 

1. Использование живого труда производится на договорной основе. Именно на договорной основе обладатель этого капитала осуществляет его долгосрочное или краткосрочное инвестирование.

2. Наличия не связанного с данным производством периода формирования способности к труду собственника живого труда.

3. Использование физическими лицами в процессе формирования своих способностей к физическому или творческому труду собственных и (или) привлечённых средств при наличии у этих лиц собственных обязательств, связанных с формированием своего капитала.

4. Продолжительность периода трудовой деятельности собственников живого труда, значительно превышающую продолжительность 1 года. 

5. Принадлежность собственникам живого труда права самостоятельного выбора объектов его приложения (право на труд).

6. Рыночная оценка эффективности использования способности к труду, и других видов капитала, вкладываемого физическими лицами в процесс производства, может быть получена только после реализации произведённой продукции.  

7. Риск участия человеческого капитала в производственном процессе выше, чем у других видов капитала. Если цена риска собственника денежных средств или имущества определяется стоимостью утраченных ценностей, то цена риска работников – потеря способности к труду и, следовательно, к существованию.

   На этом основании денежные средства, выплачиваемые членам трудового коллектива в виде оплаты стоимости труда (заработной платы и премий) следует классифицировать как выплату амортизационных отчислений или часть лизинговой цены человеческого капитала. При этом различные системы оплаты труда и премирования следует рассматривать в качестве нормативных документов,  уточняющих размер этих амортизационных отчислений. 

С учётом принятых определений обозначим общую сумму амортизационных отчислений собственникам живого труда за отработанное в течение года время через Кv. 

Отметим, что способности к труду физических лиц нельзя отнести к категории оборотного капитала, поскольку:

- живой труд неотделим от собственника (физического лица); 

- амортизационные отчисления, выплачиваемые за труд, как правило, не возмещают полной (общественно необходимой) стоимости живого труда;

- не происходит смены собственников живого труда при каждой выплате им амортизационных отчислений на восстановление их трудовой стоимости. Ещё А. Смит отмечал, что способности к труду не меняют хозяев. 

· Инвестиции в оборотные средства предприятий (организаций), под которыми понимают многократно возобновляемые в течение года затраты на приобретение используемых в процессе производства различного вида материалов, сырья, энергии, покупных полуфабрикатов, комплектующих изделий и др. материальных ценностей. Особенность этого вида средств производства состоит в том, что расходуемый на их приобретение капитал инвестора постоянно возобновляется при реализации продукции. Многократность реализации продукции в течение года позволяет инвестору сократить объём инвестируемого капитала до размеров, необходимых при производстве средней партии  реализуемой продукции.   

Поскольку размеры партий реализуемой продукции непостоянны инвесторы, во избежание остановки производства из-за нехватки оборотных средств, вынуждены создавать запасы для пополнения оборотных средств в материальной и денежной форме.

 Обозначим общую величину капитала, вложенного в оборотные средства предприятия (организации),  через Коб.

С учётом принятых обозначений общая оценка капитала инвесторов (Ки), обеспечивающего реализацию производственного процесса, составит:

                             Ки = Кос+ Кна+ Кv+Коб.                            (1)

Производственные инвестиции (Ки) относятся к категории затрат производства. Об эффективности использования этих затрат можно судить по изменению размера годовой прибыли (П) субъекта производственной деятельности на единицу инвестиционных вложений при сопоставимых объёмах производства продукции.

Оценка показателя экономической эффективности инвестиций (Ек), называемого также показателем доходности капитала инвесторов, нормой капитализации или показателем премии за единицу стоимости вложенного капитала, определяется по формуле: 

                                                Ек = 
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Различают планируемые и фактические показатели Ек.

При расчёте фактического показателя экономической эффективности инвестиций (Ек,0) следует использовать формулу:

                                          Ек,0 = 
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где:   П0 – фактическая величина чистой годовой прибыли субъекта производственной деятельности до изменения объёма и состава инвестируемого капитала;     

     Ки,0  - оценка величины инвестированного в производство капитала до изменения его объёма и состава. Для определения Ки,0  составляющие Кос и Кна следует учитывать в объёме начисленной амортизации на реновацию, которая обеспечивает полное восстановление первоначальной стоимости вложенного капитала;  а составляющие Кv и Коб – в размере цены годового объёма их использования.  

   Показатель экономической эффективности инвестиций (Ек,0) на предприятии может измениться (увеличиться) в результате двух видов деятельности:

1. Эффективной инвестиционной политики: более эффективных портфельных инвестиций, сдачи в лизинг основных средств и нематериальных активов, приобретения составляющих капитала по цене ниже рыночной или их продажа по цене выше рыночной. 

2. Внедрения достижений научно-технического прогресса.   

Оценка роста экономической эффективности инвестиций в результате проводимой инвестиционной политики

    Эффективная инвестиционная политика предполагает концентрацию усилий  инвесторов на экономии инвестиционных затрат при сохранении или увеличении чистой прибыли субъекта экономической деятельности. Это возможно  в результате:

- покупки производственных комплексов (предприятий или организаций) по цене меньшей совокупной рыночной стоимости приобретаемого имущества;

- реализации выбывающего имущества по цене, превышающей остаточную стоимость.

При покупке предприятий (организаций) выгода инвесторов определяется разницей между покупной стоимостью приобретаемой фирмы или приватизируемого предприятия и оценочной (рыночной) стоимостью их имущества, получившая название «гудвилл» (Gd). Отрицательное значение оценки Gd свидетельствует о сокращении объёмов предстоящей капитализации прибыли, т.е. увеличению чистой прибыли (капитала) инвесторов, и подлежит учёту со знаком «плюс», а положительное значение – со знаком «минус». 

 В общем случае в результате приобретения фирмы имеем:

1. Базовая прибыль предприятия (организации) изменится (допустим, на ΔП) и составит: П1 = П0 + ΔП;

2. До приобретения фирмы для получения такого прироста прибыли объём инвестиций должен был бы составить величину 
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где: ΔКи – фактическая цена, заплаченная за приобретаемую фирму

3. В результате приобретения фирмы фактический объём используемого капитала составит величину 
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4. Эффективность инвестиционной деятельности в этом направлении при сопоставимых объёмах производства продукции может быть охарактеризована показателем индекса роста экономической эффективности инвестиций, рассчитываемым по формуле:

                                 Ieи= 
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В России Приказом Минфина РФ от 24.03.2000 г. за № 31 определено, что экономия инвестиционных затрат в виде разницы между покупной и оценочной стоимостью имущества подлежит ежемесячному списанию на финансовые результаты (прибавляется к прибыли) в течение 20 лет
 (но не более срока деятельности организации). Однако действующий порядок учёта Gd следует признать противозаконным, поскольку он:

- не предполагает аналогичных корректировок в случае положительной величины  Gd;

- подтверждает сомнительность определения рыночной стоимости приобретаемого имущества;

-  служит источником роста инфляции в стране, так как обеспечивает рост чистой прибыли не за счёт увеличения объёмов производства, а за счёт экономии затрат производства.  
К этому следует добавить, что источником прибыли инвесторов в данном случае реально будет служить не прирост чистой прибыли, а величину условной экономии на амортизационных отчислениях (ΔАм). При этом прирост прибыли в размере ΔАм не найдёт отражения в финансовой отчётности предприятий (организаций) – ни в затратах, ни в результатах. 

Проиллюстрируем сказанное на примере. 

Пример 1.

Допустим, что фактически вложенный в производство капитал инвесторов составляет 100 у.д.е. и обеспечивает получение годовой прибыли в размере 20 у.д.е.. 

Предположим, что в целях расширения своей производственной деятельности и получения годового прироста чистой прибыли в размере 7 у.д.е. инвесторы приобрели на аукционе фирму, покупная стоимость которой составила 28 у.д.е. при учётной стоимости используемого имущества 33 у.д.е.. Величина Gd составила 5 у.д.е. (33 – 28).
Тогда:

1. В результате приобретения фирмы базовая прибыль предприятия (организации) увеличится и составит величину: 

                           П1= П0 + ΔП= 20 + 7 =27 у.д.е.;

2. Для получения годовой чистой прибыли в размере П1 объём инвестиций должен был бы составить величину:
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а экономическая эффективность инвестиций – величину:
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3. Поскольку  фирма была приобретена фактически за 28 у.д.е., а не за 33 у.д.е., общий объём инвестиций составил величину:

                     
[image: image14.wmf]и

и

и

K

К

К

D

+

=

0

,

1

,

= 100 + 28 = 128 у.д.е.,

 а показатель их экономической эффективности - величину:
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4. Эффективность инвестиционной деятельности инвесторов может быть охарактеризована величиной индекса экономической эффективности инвестиций, рассчитываемой по формуле:
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Оценка роста экономической эффективности инвестиций в результате внедрения нововведений

     Другим направлением повышения эффективности инвестиционной деятельности следует считать внедрение достижений научно-технического прогресса. 

 Принцип расчёта остаётся прежним: сначала определяем величину экономии затрат инвесторов при внедрении нововведений, а затем – рост их прибыли, обусловленной наличием этой экономии. 

Как правило, общий размер инвестируемого капитала при внедрении нововведений превышает размер инвестиций, высвобождаемых в результате внедрения нововведений, то есть имеет место соотношение  Ки,1 > Ки,0. и прирост инвестиционных вложений составляет величину ΔКн = Ки,1 - Ки,0.. Данный прирост инвестиционных затрат подлежит возмещению из прироста чистой прибыли от внедрения нововведения.

Если предположить, что внедрение нововведений обеспечило инвесторам прирост чистой прибыли в размере Эн, то для получения того же прироста прибыли за счёт экстенсивного расширения производства, то есть при эффективности инвестиций Ек,0, потребность в объёмах дополнительных инвестиций капитала составила бы величину:

                                        ΔКи = 
[image: image21.wmf]0
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Следовательно, для получения инвесторами прибыли в размере (П0 + Эн) при реализации варианта инвестирования с использованием нововведения взамен экстенсивного расширения действующего производства экономия капитала составит величину:

                                   ΔК  =ΔКи - ΔКн .                                    (8)

Величина ΔК – это величина экономии капитала инвесторов в результате внедрения нововведения. Практически ΔК  символизирует собой ту величину чистой прибыли, которую инвесторы должны были бы затратить сверх объёма Ки,1 для получения прироста прибыли в размере Эн, но не затратили. 

Если бы инвесторы для получения прибыли в размере (П0 + Эн) предпочли вариант экстенсивного расширения производства (назовём его базовым вариантом развития), то эффективность использования их капитала составила бы величину:
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то есть величину эффективности инвестиций, равную значению этой величины для базового варианта развития производства.

В тоже время в случае внедрения нововведения оценка эффективности инвестиций составила бы величину:    
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Тогда, с учётом ф. (1-8),  индекс роста эффективности инвестиций в результате внедрения достижений научно-технического прогресса составит:

Iei(н)= 
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Следует непременно обратить внимание читателя на то, что если бы для получения прироста прибыли на величину Эн был выбран вариант экстенсивного расширения производства, то этот процесс растянулся бы на:

                                            Т0 = 
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и потребовал бы дополнительного финансирования из прибыли в размере ΔК.

Проиллюстрируем сказанное на примере.

Пример 2.

      Предположим, что на том же условном предприятии с объёмом инвестированного капитала (Ки,0), обеспечивающим реализацию производственного процесса, в размере 100 у.д.е. чистая годовая прибыль составляет 20 у.д.е.. Отметим, что эффективность базового варианта использования действующих инвестиций составит величину Е
[image: image30.wmf]и

,0 = 20/100 =0,2.

Предположим также, что инвесторы приняли решение повысить эффективность производства за счёт внедрения нововведения, которое при тех же текущих затратах производства (себестоимости продукции) обеспечивает прирост чистой прибыли предприятия на 10 у.д.е.. При этом ожидается, что дополнительные инвестиции на научно-исследовательские, опытно-конструкторские  и проектные работы составят 15 у.д.е., а дополнительные затраты на новые средства производства - 9 у.д.е.. В результате общая величина дополнительных затрат капитала инвесторов (ΔКн ) составит 24 у.д.е..

 Отметим, что при экстенсивном расширении объёмов производства продукции для обеспечения прироста чистой прибыли предприятия на 10 у.д.е., потребовались бы дополнительные вложения капитала инвесторов в размере:
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В этих условиях реальная годовая экономия капитала инвесторов составит величину:

                            ΔК  =ΔКи - ΔКн =50,0 – 24,0= 26,0 у.д.е..                                          

Тогда годовой объём используемого капитала при внедрении нововведений составит:

                           Ки,1 = Ки,0 + ΔКн = 100,0 + 24,0 = 124,0 у.д.е.,.

а индекс роста эффективности инвестиций в результате внедрения достижений научно-технического прогресса:

                               Iei(н)= 1+ 
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Заключение

На основании выше изложенного можно сформулировать следующие методологические особенности оценки эффективности инвестиций и проводимой инвестиционной политики:

· Инвестиции в экстенсивное расширение производства не требуют оценки экономической эффективности инвестиционной деятельности. Такой оценкой служит показатель эффективности действующего производства.

· Оценку эффективности инвестиционной деятельности следует производить для сопоставимых по составу продукции и размерам чистой прибыли вариантов инвестирования.

· Эффективная инвестиционная политика приводит к росту дивидендов на вложенный капитал, выплату которых следует производить из чистой прибыли для базового варианта инвестирования.

· Полный размер дивидендов, подлежащих выплате инвесторам в результате проведения эффективной инвестиционной политики определяется величинами ΔАм и ΔК, а не показателями чистого дисконтированного дохода или чистой прибыли.

· Реализация инвестиционной политики на конкретном предприятии (в организации) не влияет на изменение объёмов производства или эффективности инвестиций других предприятий (организаций). На этом основании  исходные и планируемые значения показателей эффективности инвестиций (Ек,0  Ек,1, и Ек,1(н)), а также индексы изменения этих показателей (Iei и Iei(н)) следует считать одновременно оценками народнохозяйственной эффективности проводимой инвестиционной политики.

· Принципиально важным выводом из проделанной работы служит вывод о необходимости и обоснованности отождествления  аренды живого труда на договорной основе с арендой основных средств (проблема легализации человеческого капитала). Принятие на государственном уровне подобного решения будет не только подтверждением того, что способность граждан к физическому и творческому труду является составляющей национального богатства страны и производительной силой общества.

   Подобное решение не только лишит остальных инвесторов права присваивать результаты живого труда, но послужит мощным стимулом роста производительности живого труда. 

Мы полагаем, что в дальнейшем вознаграждение инвесторов должно не только учитывать величину капитала, фактически использованного в течение года для получения чистой прибыли, но и  их личного вклада в повышение экономической эффективности различных видов производственной деятельности. 

При этом оценки экономической эффективности каждого вида деятельности следует производить на основе присущих только этому виду деятельности результатов и затрат. 

   Вытекающие из этих положений изменения следует внести в закон «Об инвестиционной деятельности в РФ», «Гражданский кодекс РФ» и другие нормативные документы.  

· Необходимо также директивно урегулировать порядок учёта и выплат процентов за кредит, а именно:

- исключить отнесение платы за кредит, производимое в пределах ставки рефинансирования Центрального банка, на затраты по приобретению имущества предприятий (организаций), поскольку подобные начисления приводят к необоснованному завышению (через амортизацию на реновацию) затрат производства и занижению размеров планируемой чистой прибыли;

- производить выплаты за кредит из чистой прибыли субъектов производственной деятельности. 
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