Тема 5. Економічна ефективність 
інвестиційної політики

5.1. Методичні поради щодо вивчення теми

Мета теми полягає в засвоєнні методики визначення економіч​ної ефективності інвестиційних рішень за допомогою вивчення теоретичного матеріалу та виконання розрахункових завдань. Вивчаючи тему, слід звернути увагу на такі питання: врахування фактора часу в оцінці витрат і результатів інвестиційної діяльності; врахування інфляції; оцінка ризику при прийнятті інвестиційних рішень; структура інвестиційного циклу; динаміка потоків платежів упродовж інвестиційного циклу; показники економічної ефективності інвестиційних рішень.

Студентам пропонується самостійно вивчити питання оцінки ефективності інвестиційної політики. Під час вивчення цього питання слід звернути увагу на концептуальні підходи і критерії оцінки ефективності інвестиційної політики. Студенти повинні засвоїти класифікацію рішень інвестиційної політики, яка покладена в основу визначення критеріїв оцінки ефективності цих рішень. Слід звернути увагу на те, що показники оцінки ефективності роботи державних установ, які здійснюють реалізацію окремих напрямків інвестиційної політики, характеризують лише локальні результати їх роботи. Загальна оцінка результатів прийняття рішень у сфері інвестиційної політики здійснюється за допомогою абсолютних та відносних показників економічної ефективності.

Література для самостійного вивчення теми: 14, 23, 37, 42, 48, 58.

Методичні основи визначення економічної 
ефективності інвестиційних рішень

Студенти мають збагнути сутність понять «майбутня вартість інвестицій» і «поточна вартість інвестицій», оволодіти методами нарощення і дисконтування вартості. Слід звернути увагу на те, що нарощення та дисконтування інвестиційних витрат і доходів можуть розраховуватися як за простими, так і за складними відсотками. Відсотки можуть бути незмінними або змінюватися протягом інвестиційного циклу. Така різнорідність умов урахування фактора часу призводить до необхідності використання різних методів розрахунків, для засвоєння яких студенти повинні виконати весь комплекс розрахункових завдань до цієї теми.
В інвестиційній практиці часто доводиться порівнювати вартість витрат і доходів, здійснених у різні моменти. Концепція такого порівняння базується на тому, що вартість грошей з перебігом часу змінюється з урахуванням норми прибутків на грошовому ринку і під впливом інфляції. Під час порівняння вартості грошових коштів у процесі інвестування та повернення використовуються два основні поняття — майбутня вартість грошей і поточна вартість грошей.

Майбутня вартість грошей — це сума вкладених у даний момент коштів, у яку вони перетворяться через певний період з урахуванням певної ставки відсотка. Визначення майбутньої вартості грошей пов’язано з процесом нарощення цієї вартості, який є поетапним збільшенням суми вкладу шляхом приєднання до початкового його розміру суми відсотка. Ця сума розраховується відповідно до відсоткової ставки. У ринковій економіці величина відсоткової ставки в оцінці витрат і результатів та інвестиційних рішень визначається як середня величина банківського відсотка, який сплачується за депозитними вкладами. У тих випадках, коли порівнюються конкретні інвестиційні проекти, відсоткова ставка визначається на рівні норми прибутку на капітал по цих відсотках. У ширшому розумінні відсотка ставка використовується як показник дохідності різних варіантів інвестиційних рішень.

Поточна вартість грошей являє собою суму майбутніх грошових надходжень, приведених з урахуванням певної ставки відсотка до поточного (теперішнього) періоду. Визначення поточної вартості грошей являє собою операцію, обернену нарощенню при обумовленій кінцевій сумі грошових коштів. У цьому випадку застосовується операція дисконтування, яка по суті є зменшенням майбутньої суми грошей на величину дисконту (знижки). Операція дисконтування виконується тоді, коли потрібно визначити суму грошових коштів, яку потрібно інвестувати сьогодні для того, щоб через певний час з урахуванням відсоткової ставки отримати обумовлену суму інвестицій.

Процеси нарощення та дисконтування витрат і доходів можуть розраховуватися як за простими, так і за складними відсот​ками. Прості відсотки, як правило, використовуються в короткостроковому інвестуванні при тривалості інвестиційного циклу (від початку періоду інвестування до отримання суми прибутку, яка відповідає певній нормі прибутку на капітал) в межах між сплатою інвестору відсотків. У практиці інвестування промисловості України це становить не більше одного місяця. Складні відсотки використовуються в довгостроковому інвестуванні. Відсотки можуть бути незмінними протягом періоду, за який розраховуються суми нарощення або дисконтування, чи можуть змінюватися.

У разі використання простих незмінних відсотків майбутня вартість витрат або доходів розраховується за формулою:
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де Р — початкова сума витрат або доходів;

t — тривалість періоду (перерахована в кількість виплат відсотків);

І — відсоткова ставка (наведена у десяткових дробах);

М — сума простих відсотків.

Слід брати до уваги, що відновлення початкової вартості інвестицій забезпечується за рахунок результатів господарювання об’єкта інвестиційної діяльності шляхом амортизації та реновації основних фондів. 

Якщо ставка нарахування відсотків змінюється протягом періоду розрахунку суми нарощення і при цьому використовуються прості відсотки, майбутня вартість витрат або доходів розраховується за формулою:


[image: image2.wmf]),

1

(

1

å

=

+

=

+

=

n

i

i

I

P

M

P

S


де Iі — відсоткова ставка в і-му періоді;

n — кількість виплат відсотків; 

і — поточний номер періоду сплати відсотків.

При проведенні державної інвестиційної політики важливого значення набувають проблеми порівняння поточних і майбутніх витрат і доходів шляхом дисконтування. Сутність дисконтування пов’язана з поняттям «часової переваги» або зміни цінності інвестиції в часі. Це означає, що раніше одержані доходи мають біль​шу цінність, ніж гроші, одержані пізніше, що зумовлюється можливістю отримання додаткових доходів (нарощення доходів) у разі їх реінвестування. Так само й раніше здійснені витрати мають більшу цінність, ніж витрати, здійснені пізніше, оскільки інвестор у цьому випадку втрачає можливість отримання додаткових доходів.

Під час розрахунку суми дисконту (знижки цінності) у разі вико​ристання простих незмінних відсотків використовується формула:
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де D — сума дисконту.

Початкова сума інвестицій при цьому розраховується за формулою:
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У разі змінної ставки відсотків, наприклад, I1 = 0,2; І2 = 0,1; І3 = 0,08; І4 = 0,05, початкова сума інвестицій може бути розрахована за формулою:
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Складним відсотком називається сума доходу, яка утворюється в результаті інвестування за умов, що сума нарахованого простого відсотка не сплачується після кожного періоду, а приєднуєть​ся до суми накопичених інвестицій і в наступному платіжному періоді сама приносить дохід.

Під час розрахунку суми інвестицій у процесі її нарощення за складними незмінними відсотками використовується така формула:
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де Sc — кінцева сума інвестицій за складним відсотком;

Pc — початкова сума інвестицій;

I — відсоткова ставка;

t — тривалість періоду (перерахована в кількості виплат відсотків).

У разі змінної відсоткової ставки початкова сума інвестицій у першому періоді наростить суму відсотків відповідно до ставки першого періоду, в другому періоді початкова сума інвестицій і сума відсотків, нарахована за перший період, наростить суму відсотків відповідно до ставки другого періоду, і т. д. Тоді формулу розрахунку за складним змінним відсотком можна записати в такому вигляді:
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або в скороченому вигляді:
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де Sc — майбутня сума інвестицій за складним відсотком;

Pc — початкова сума інвестицій;

Iі — відсоткова ставка в і-му періоді;

і — поточний номер періоду сплати відсотків.

Для того щоб розрахувати початкову суму інвестицій, яка б через певний період часу була еквівалентна визначеній кінцевій сумі інвестицій, якщо процес нарощення вартості відбувається за складними відсотками, треба кінцеву суму інвестицій привести до моменту початку інвестування. Приведення до базисного періоду витрат і доходів, які будуть здійснюватися (отримуватися) в майбутньому, виконується за допомогою операції дисконтування за складними відсотками.

Формула розрахунку дисконту за складним незмінним відсотком має такий вигляд:
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Початкова сума інвестицій дорівнюватиме:
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Множники 
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 мають назви, відповідно, множник нарощення і множник дисконтування складних незмінних відсотків.

У разі, коли відсотки змінюються, сума дисконту, розрахована за складними відсотками, визначається за формулою:
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В усіх наведених формулах нарощення і дисконтування ми виходимо з припущення, що відсотки нараховуються дискретно у відповідні періоди, що, до речі, відповідає практиці і пов’я​зано з термінами складання бухгалтерських балансів і визначення прибутків. Але може бути й така організація реінвестиційних процесів, коли прибутки, отримані за рахунок інвестицій (або їх частина), повертаються в бізнес безперервно. Математич​но це означає, що тривалість періоду нарахування відсотків 
нескінченно мала. Тоді формули майбутньої вартості витрат і доходів (формула нарощення суми інвестицій) і формула поточної вартості витрат і доходів (формула дисконтування сум інвестицій), розрахованих за складним незмінним відсотком, матимуть такий вигляд відповідно:
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де Sб — майбутня вартість витрат (суми інвестицій) або доходів за умов нарахування суми нарощення безперервним методом за складним незмінним відсотком;

Рб — поточна (початкова) вартість витрат (суми інвестицій) за умов нарахування суми дисконтування безперервним методом за складним незмінним відсотком;

t — тривалість періоду (перерахована в кількість виплат відсотків відповідно до одиниці виміру відсоткової ставки (якщо відсоткова ставка дорівнює 20 % за квартал, а розрахунковий період становить 15 місяців: t = 5);

I — відсоткова ставка (наведена у десяткових дробах);

e — основа натурального логарифма (постійна величина, що дорівнює 2,71827).

Під час оцінки витрат і доходів залежно від часу їх здійснення (отримання) потрібно пам’ятати, що на результати оцінки впливають не лише розмір відсотка, а й періодичність сплати (нарахування) відсотків за той самий розрахунковий період. Інколи з’ясовується, що вигідніше робити інвестиції під меншу ставку відсотку, але з частішими сплатами відсотків. 
Неабияк впливає на майбутню суму інвестицій інфляція. Вона зменшує реальну цінність майбутніх надходжень сум відсотків, що обумовлено зниженням купівельної спроможності грошей. Інфляція впливає на ставку відсотка, яка використовується при розрахунках нарощення і дисконтування. Нарешті, інфляція збіль​шує поточні інвестиційні виплати, оскільки збільшується рівень цін на інвестиційні товари.

У розрахунках, пов’язаних з коригуванням витрат та результатів інвестиційної діяльності під впливом інфляції, використовують​ся два основні поняття:

· номінальна сума інвестиційних витрат або доходів;

· реальна сума інвестиційних витрат або доходів.

Номінальна сума інвестиційних витрат або доходів не враховує змін купівельної спроможності грошей. Реальна сума — це оцінка інвестиційних витрат або доходів з урахуванням впливу змін купівельної спроможності грошей унаслідок інфляції.

Номінальна та реальна суми інвестиційних витрат або доходів пов’язані між собою через індекс інфляції:


[image: image16.wmf],

1

T

S

j

S

S

н

н

н

p

+

=

=


де Sp — реальна майбутня сума інвестицій;

Sн — номінальна майбутня сума інвестицій ;

jн — індекс інфляції (зміна індексу споживчих цін);

Т — темп інфляції (приріст середнього рівня цін споживчих товарів, наведений у десяткових дробах).

Майбутня сума інвестицій з урахуванням інфляції, розрахована за складним незмінним відсотком і постійним темпом інфляції, обчислюється за формулою:
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Якщо відсоткова ставка і темп інфляції змінюються протягом розрахункового періоду, то для підрахунку майбутньої суми інвестицій використовується формула:
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де Scp — реальна майбутня сума інвестицій;

Pc — початкова сума інвестицій;

Іі — відсоткова ставка в і-му періоді;

Ті — темп інфляції в і-му періоді;

n — кількість виплат відсотків;

і — поточний номер періоду сплати відсотків.

Взаємозв’язок між номінальною та реальною сумами інвестицій відображається через зв’язок між номінальною та реальною ставками відсотків:
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де Ір — реальна ставка відсотків;

Ін — номінальна ставка відсотків;

Т — темп інфляції.

Інколи при невеликому темпі інфляції використовують спрощений варіант формули реальної відсоткової ставки:
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Якщо, наприклад, ставка відсотка за квартал становить 20 %, а ціни зросли на 5 %, реальна відсоткова ставка приблизно дорівнюватиме:

Ір = 20 % – 5 % ( 15 %, більш точно
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За відносно великих темпів інфляції для розрахунку реальної суми витрат або доходів слід використовувати точну формулу реальної відсоткової ставки, тоді як спрощена формула значно перебільшує величину відсоткової ставки. 

Важливим чинником, що впливає на оцінку ефективності інвестиційних рішень, є ризик. Під інвестиційним ризиком розуміють імовірність виникнення непередбачених фінансових втрат. Оскільки ризик в інвестиційному процесі, незалежно від його конкретних форм, зрештою виявляється в можливому зниженні реальної віддачі від капіталу порівняно з очікуваною, то для врахування ризику до рівня ставки відсотка часто додають поправку, яка по суті є премією за ризик. Величина цієї премії прямо пропорційно залежатиме від ступеня ризику конкретного інвестиційного рішення порівняно з середнім рівнем ризику на інвестиційному ринку. Ця концепція базується на тому факті, що інвестори згодні ризикувати лише в обмін на додаткову винагороду.

Види інвестиційних ризиків досить різноманітні, адже кожен з них характеризується специфічним ступенем впливу на ефективність інвестиційних рішень. Інвестиційні ризики можна класифікувати за такими ознаками:

1. За сферами вияву виділяють такі види ризиків:

а) економічний. До нього належить ризик, пов’язаний із впливом економічних чинників — кон’юнктури ринку, зміни цін на економічні ресурси, зміни ставок та умов оподаткування, посилення конкуренції та ін.;

б) політичний. Ідеться про різні види змін законодавства, що призводять до обмеження інвестиційної діяльності;

в) соціальний. До нього належать ризики страйків, погіршення демографічної ситуації, еміграція фахівців;

г) екологічний. До нього належить ризик виникнення різних екологічних катастроф (повені, пожежі тощо);

д) ризики інших видів. До них можна віднести криміногенний стан у реґіоні, рівень корумпованості, крадіжки майна тощо. 

2. За формами інвестування виділяють такі види ризиків:

а) ризики реального інвестування. Ці ризики пов’язані з впливом об’єктивних та суб’єктивних чинників на підприємства, які є реальними об’єктами інвестиційної діяльності (неправильне врахування місцезнаходження підприємства, неточність у визначенні вартості об’єкта, можливі перерви в енергетичному та матеріально-технічному забезпеченні, неналежне виконання договорів підрядниками, низький рівень кваліфікації персоналу й т. ін.);

б) ризики фінансового інвестування. Ці ризики пов’язані з неправильним вибором структури інвестиційного портфеля, фінансовими труднощами чи банкрутством окремих фірм, зміною умов інвестування (перенесенням строків, зміною ставки виплати відсотків) тощо. 

3. За джерелами виникнення розрізняють два основні види ризиків:

а) систематичний (або ринковий). Цей вид ризику виникає для всіх суб’єктів інвестиційної діяльності та форм інвестування. Він пов’язаний зі зміною стадій економічного циклу розвитку країни чи кон’юнктурних циклів розвитку інвестиційного ринку та іншими чинниками, на які інвестор не може вплинути;

б) несистематичний (або специфічний). Цей вид ризику характерний для конкретних об’єктів та суб’єктів інвестиційного процесу. Він пов’язаний з помилками інвесторів, посиленням конкуренції в окремих сегментах інвестиційного ринку, нераціональною структурою інвестиційного портфеля та іншими причинами, негативним наслідкам яких значною мірою можна запобігти за рахунок прийняття обґрунтованих рішень у сфері інвестиційної політики.

Розрізняють абсолютні та відносні показники розміру фінансових втрат, пов’язаних з інвестиційним ризиком. Абсолютний розмір являє собою суму збитків, отриманих інвестором (або потенційно можливих) у зв’язку з виникненням несприятливих обставин. Відносний розмір втрат є відношенням суми збитку до базового показника (наприклад, до суми очікуваного доходу чи до суми капіталу, що був інвестований).

Рівень інвестиційного ризику визначається ймовірністю відхилення доходів, що можуть бути отримані, від їх середньої розрахункової величини. Тому оцінка інвестиційних рішень завжди пов’язана з розрахунками очікуваного доходу та ймовір​ністю його втрати. Для оцінки рівня ризику використовуються показники середньоквадратичного відхилення, коефіцієнта варіації, (-коефіцієнта.

Найпоширенішим показником оцінки інвестиційного ризику є середньоквадратичне відхилення:
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де Іі — норма прибутку (ставка відсотка) в і-й групі інвестиційних рішень;

Іср — середня норма прибутку (ставка відсотка);

ni — кількість варіантів інвестиційного рішення, за якими норми  прибутків об’єднуються в і-ту групу;

і — поточний номер групи.

Імовірність отримання норми прибутку (ставки відсотка), яка відповідає і-й групі, розраховується за формулою:
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Тож середньоквадратичне відхилення можна розрахувати:
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Розподіл імовірності отримання внутрішньої норми прибутку може бути поданий графічно (рис. 21).
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Рис. 21. Розподіл імовірності отримання внутрішньої 
норми прибутку:

1 — за статистичними даними;

2 — за очікуваними наслідками урядового рішення.

З графіка видно, що крива розподілу ймовірності 1 більш спадиста і побудована на меншому інтервалі значень норми прибутку. Крива розподілу ймовірності 2 має виразний додатний ексцес розподілу, який, до речі, не компенсує можливого ризику інвестора отримати занадто низькі прибутки.

Якщо показники середніх у розподілах імовірностей, які зістав​ляються, різняться між собою, тоді застосовується коефіцієнт варіації. Він характеризує співвідношення ризику та доходу й розраховується за формулою:


[image: image26.wmf]%,

100

×

=

cp

I

G

CV


де CV — коефіцієнт варіації;

G — середньоквадратичне відхилення;

Іср — середня норма прибутку (ставка процента).

Для того щоб оцінити величину ризику конкретного рішення відносно середньої величини ризику на даному сегменті інвестиційного ринку, застосовується (-коефіцієнт:
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де r — коефіцієнт кореляції між прибутком, отриманим унаслідок прийняття інвестиційного рішення, та середньою нормою прибутків на даному сегменті інвестиційного ринку;

Gi — середньоквадратичне відхилення норми прибутку, яке очікується внаслідок прийняття інвестиційного рішення;

Gcp — середньоквадратичне відхилення за статистичними даними прибутковості на інвестиційному ринку (або його сегменті, якщо рішення стосується змін умов інвестування на окремому сегменті).

За допомогою (-коефіцієнта проводиться коригування як норм прибутковості, так і абсолютної величини прибутку від інвестицій з урахуванням ризику (так званої премії за ризик). Загаль​ний рівень прибутковості від інвестиційного рішення має складати величину, не меншу від середнього рівня прибутку плюс премія за ризик, і може бути розрахований за формулою:
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де Ір — реальна норма прибутку (ставка відсотка) з урахуванням ризику;

Ібр — норма прибутку (ставка відсотка) за безризиковими інвестиціями (як правило, дорівнює середній ставці за банківськими депозитами);

Іср — середня реальна норма прибутку (ставка відсотка) на даному сегменті інвестиційного ринку;

( — коефіцієнт, що характеризує співвідношення величин ризику від прийняття певного інвестиційного рішення і середнього характерного ризику на даному сегменті інвестиційного ринку.

Зіставлення величини ризику та рівня очікуваної норми прибутку від інвестиційного рішення дозволяє встановити, наскільки компенсується інвестиційний ризик.

Ринкові підходи та методи оцінки 
ефективності інвестиційних рішень

Вивчаючи це питання, необхідно передусім засвоїти сутність та динаміку чистого потоку платежів упродовж інвестиційного циклу, адже саме це поняття покладено в основу розрахунку показників економічної ефективності. Важливим для практичного застосування є показники чистого приведеного доходу, внутрішньої норми прибутку, періоду окупності.

Розрахунки економічної ефективності рішень державних установ, які впливають на реалізацію інвестиційних проектів, спирають​ся на уявлення про співвідношення процесів інвестування капіталу та отримання прибутку. Послідовність цих процесів називається інвестиційним циклом. Розглянемо уважніше цикл реального ін-
вестиційного проекту (рис. 22).
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Рис. 22. Інвестиційний цикл

Будь-який інвестиційний проект включає п’ять стадій життєвого циклу. 

Перша стадія включає в себе передпроектні дослідження (прий​няття рішення, техніко-економічне обґрунтування, рішення про початок реалізації проекту), проектування, будівництво, пускона​лагоджувальні роботи, інші форми інвестування (наприклад, прид​бання будинку, обладнання, інших засобів виробництва у власність інвестора). Обсяги інвестицій на цій стадії розподілені нерівномірно. Більша частина обсягів інвестиційних витрат припадає на середину цієї стадії під час здійснення капітального будівництва чи придбання засобів виробництва. 

Друга стадія починається від початку експлуатації об’єкта. Вона може починатися як після закінчення першої стадії, так і накладатися на першу стадію. Термін закінчення другої стадії, як правило, не пов’язаний із закінченням періоду інвестування (пер​шою стадією) і обумовлюється технічними параметрами проекту. Моментом закінчення другої стадії є точка беззбитковості, тобто початок отримання прибутку. До цього моменту підприємство, яке реалізує інвестиційний проект, зазнає збитків. З початком експлуатації проекту пов’язано й виникнення експлуатаційних (поточних) витрат.

На третій стадії обсяг реалізації продукції значно збільшується. Підприємство (компанія) починає диктувати свої ціни на продукцію, але конкуренція зростає. Валовий дохід від реалізації продукції значно випереджає поточні витрати, що приводить до зростання прибутків.

Четверта стадія характеризується стабільною роботою підприємства. Високий рівень конкуренції не дозволяє збільшувати при​бутки, але відносно низькі витрати забезпечують отримання максимальних прибутків. Якщо стратегія підприємства на цій стадії не спрямована на запобігання занепаду завдяки реалізації нових інвестиційних проектів, можливе поступове зниження обсягів реалізації. Водночас чисті прибутки можуть мати тенденцію до зростання внаслідок скорочення поточних витрат. 

На п’ятій стадії на продукцію підприємства зменшується попит. Підприємство втрачає ринки під впливом тиску конкурентів. Чистий прибуток швидко зменшується до нульової позначки. Поточні витрати хоч і скорочуються, але повільнішими темпами. Підприємство може незабаром стати збитковим.

Головна особливість оцінки ефективності інвестиційних рішень в умовах ринку полягає в тому, що вигоди від експлуатації інвестиційного проекту оцінюються за допомогою показника чистий потік платежів. Він розраховується як різниця між поточними надходженнями від реалізації продукції та поточними витратами, пов’язаними з інвестиційним проектом. Динаміка чистого потоку платежів протягом інвестиційного циклу наведена на рис. 23. 

Під час першої стадії циклу (періоду інвестування) чистий потік платежів має від’ємне значення. На другій стадії починає нараховуватися амортизація на введені в дію основні фонди. На третій, четвертій та п’ятій стадіях до амортизаційних нарахувань, які отримує підприємство у складі надходжень від реалізації продукції, додається чистий прибуток (валовий прибуток мінус податки).
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Рис. 23. Чистий потік платежів

Чистий потік платежів як результат інвестиційного проекту включає прибуток від виробничої діяльності та амортизаційні нарахування, а як витрат — інвестиції в капітальне будівництво, поновлення основних фондів, які потребують цього внаслідок їх спрацювання в процесі виробництва, а також для створення та накопичення обігових коштів.

Методика розрахунку економічної ефективності інвестиційних проектів в умовах ринкової економіки базується на дисконтуванні надходжень і витрат грошових коштів (потоку платежів) на певний момент часу. Визначення різних показників, до яких належать чистий приведений дохід, внутрішня норма прибутку, термін окупності капіталовкладень та рентабельність інвестиційного проекту, є результатом порівняння розподілених у часі доходів з інвестиціями та витратами на виробництво продукції, в тому числі й витратами, пов’язаними з прийняттям інвестиційних рішень. Як правило, всі вони в умовах ринкових відносин розраховуються з використанням показника чистого приведеного доходу (NPV). Приведення витрат і доходів здійснюється на момент початку інвестування. 

Вплив інвестиційних витрат і доходів на величину NPV можна розрахувати за формулою:
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де Pt — находження чистого потоку платежів у t-му році;

(PV)t — інвестиційні витрати у t-му році;

d — ставка дисконтування;

T — рік закінчення інвестиційного циклу;

tn — рік початку експлуатації;

tc — рік закінчення періоду інвестування;

t — поточний номер року.

Замість річного інтервалу у формулі NPV можуть використовуватися й менші часові інтервали (місяць, квартал, півріччя). Рік початку виробництва продукції tn може збігатися з роком завершення будівництва tc. У разі незбігу tn і tc можуть розглядатися два випадки: коли tn > tc — означає тимчасову затримку виробництва продукції після завершення будівництва; коли tn < tc — виробництво починається до закінчення періоду інвестування.

Часто-густо формулу NPV записують через показник чистого потоку платежів:
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Основна вада NPV в тому, що її розрахунок вимагає детального прогнозу чистого потоку платежів на весь період інвестиційного циклу і ставки дисконтування. Незрідка робиться припущення про постійність ставки дисконту.

Внутрішня норма прибутку (часом її називають внутрішньою нормою рентабельності, або внутрішньою нормою дохідності) характеризує рівень прибутковості конкретного інвестиційного проекту й вимірюється величиною дисконтної став​ки, за якої приведена вартість грошових надходжень від реалізації інвестиційного проекту дорівнює приведеній вартості інвестицій, тобто внутрішня норма прибутку є ставкою дисконту, за якої чистий приведений дохід від інвестиційного проекту дорівнює нулю. 

Залежність між ставкою дисконту (IRR) і чистим приведеним доходом (NPV) можна розглянути за допомогою графіка (рис. 24), який ще називається профілем NPV. 

З графіка видно, що за певного значення ставки дисконтування В, чистий приведений дохід дорівнюватиме нулю.
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Рис. 24. Профіль NPV
Економічний зміст IRR полягає в тому, що вона показує таку норму прибутку інвестицій, за якої інвестору однаково ефективно вкласти капітал під IRR відсотків у які-небудь фінансові інструменти чи в реальні об’єкти.

Внутрішню норму прибутку можна визначити з рівняння:
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Значення d, за якого NPV = 0, й відповідатиме IRR. Точно визначити IRR можливо за допомогою спеціальних програм на персональному комп’ютері або спеціального фінансового каль​кулятора.

На практиці для визначення IRR користуються формулою лінійної інтерполяції.
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де A — величина ставки дисконту, за якої NPV позитивна;

С — величина ставки дисконту, за якої NPV негативна;

а — величина позитивної NPV за величини ставки дисконту А;

| c | — величина негативної NPV (за абсолютною величиною) за величини ставки дисконту С.

Обчислення величини NPV дозволяє розрахувати абсолютну величину економічного ефекту від реалізації інвестиційного рішення за певної ставки дисконту d. Величина IRR показує відносну економічну ефективність і потім порівнюється 
з нормою прибутку (відсотковою ставкою), яка існує в ін-
ших сферах інвестування. Якщо значення IRR проекту для приватних інвесторів, біль​шим за існуючу ставку рефінансування банків, а для держави — за нормативну ставку дисконту й більше за IRR альтернативних проектів з урахуванням ступеня ризику, — то проект може бути рекомендований для реалізації.

Коефіцієнт вигоди/витрати розраховується як відношення дисконтованих вигід до дисконтованих витрат. Формула розрахунку має такий вигляд:
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де Pt — находження чистого потоку платежів у t-му році (періоді);

(PV)t — інвестиційні витрати в t-му році (періоді);

d — ставка дисконтування;

T — рік (період) закінчення інвестиційного циклу;

tn — рік (період) початку експлуатації;

tc — рік (період) закінчення періоду інвестування;

t — поточний номер року.

Економічний зміст даного коефіцієнта в тому, що він показує величину потоку платежів у реальній вартості відносно одиниці інвестиційних витрат, тобто рентабельність інвестиційного проек​ту. Якщо за певної ставки дисконтування d рентабельність дорівнює одиниці, то приведений потік платежів дорівнює приведеним інвестиційним витратам, і чистий приведений дохід дорівнює нулеві. Тож d у цьому разі дорівнює внутрішній нормі прибутку інвестиційного проекту. Якщо норма дисконтування є меншою від IRR, то рентабельність — більшою 1, тобто інвестиційний проект є ефективнішим відносно середньої норми прибутку, обраної як ставка дисконтування.

Випадок, коли рентабельність є меншою від одиниці, означає, що інвестиційний проект неефективний відносно середньої норми прибутку, обраної як ставка дисконтування.

Період окупності визначає інтервал часу, впродовж якого інвестиційні витрати будуть повернуті за рахунок доходів, отриманих унаслідок реалізації інвестиційного проекту. Точніше, період окупності дорівнює інтервалу часу, протягом якого сума чистого прибутку та амортизації, дисконтована на момент завершення інвестицій, дорівнює сумі інвестицій. Іноді період окупності ще називають строком окупності.

Для визначення періоду окупності чистий приведений дохід прирівняємо до нуля та вважатимемо, що всі інвестиції вкладають​ся в момент завершення інвестиційного періоду. Тоді невідома величина h, що задовольняє умови рівності чистого приведеного прибутку й амортизації та суми інвестицій, буде періодом окупності інвестицій.

Рівняння, з якого можна знайти величину періоду окупності (h) можна записати у вигляді:
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де h — термін окупності;

Pt — надходження чистого потоку платежів у t-му році 
(періоді);

d — ставка дисконтування;

PV — сумарні інвестиційні витрати;

t — поточний номер року (періоду).

У цьому рівнянні t = 0 відповідає моменту завершення інвестування та припускає, що період експлуатації почнеться відразу без жодного часового лагу. Величина h визначається послідовним додаванням членів ряду дисконтованих чистих потоків платежів доти, доки не буде одержана сума, що дорівнює обсягу інвестицій чи перевищує його.

Точне розв’язання цього рівняння можливе за допомогою спеціальних програм на персональному комп’ютері чи спеціальному фінансовому калькуляторі.

На практиці для визначення h користуються формулою лінійної інтерполяції. Для цього позначимо величину чистого приведеного потоку платежів для моменту часу m (m < h) через 
[image: image39.wmf],

)

1

(

0

å

=

+

=

m

t

t

t

m

d

P

S

 а для моменту часу n (n > h) — через 
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 Таким чином, період окупності h можна розрахувати за формулою:
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де m — строк, протягом якого Sm < PV;

n — строк, протягом якого Sn < PV;

Sm — сума чистого приведеного потоку платежів, менша від PV для строку m за ставки дисконтування d;

Sn — сума чистого приведеного потоку платежів, більша від PV для строку n за ставки дисконтування d.

Основним недоліком даного методу розрахунку періоду окупності є те, що прирівнюється сума інвестицій, нібито вкладена в момент завершення інвестиційного періоду, до суми чистого приведеного потоку платежів. Але на практиці, як відомо, інвестиції здійснюються не моментно, а протягом певного інвестиційного періоду. Така схема інвестування частіше за все обумовлена технічною специфікою реалізації інвестиційного проекту. В цій ситуації приватного інвестора цікавить не період окупності «бухгалтерської» суми інвестицій, а такий період, упродовж якого будуть повернуті крім суми інвестицій ще й втрати від різномомент​ного вкладення окремих інвестиційних витрат.

Крім цього, в практиці момент закінчення інвестування рідко збігається з моментом початку експлуатації. Ефективнішою є така організація засвоєння нового виробництва (реалізації інвестиційного проекту), коли початок експлуатації припадає на певний момент упродовж інвестиційного періоду. Тоді при приведенні інвестиційних витрат до моменту початку експлуатації одна частина інвестиційних витрат, які були здійснені перед даним моментом, розраховуватиметься як алгоритм нарощення, а для врахування вартості інвестицій, що були здійснені після даного моменту, використовуватиметься алгоритм дисконтування вартості. Таким чином, уточнена величина PV може бути розрахована за формулою:
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де (PV)t — інвестиційні витрати t-го року (періоду);

d — ставка дисконтування;

tn — рік (період) початку експлуатації;

tc — рік (період) закінчення періоду інвестування;

0 — рік (період) початку періоду інвестування;

t — поточний номер року.

Під час розрахунків за цією формулою параметр t у першій сумі правої частини відраховуватиме роки (періоди) назад від tn до 0. Тоді як у другій сумі правої частини параметр t відраховуватиме роки (періоди) вперед від tn до tc.

Показник періоду окупності звичайно не враховує всього інвестиційного циклу, й отже на нього не впливає потік платежів, які будуть отримані поза межами періоду окупності. Тому його використання є кориснішим на передпроектній стадії, коли приймається рішення про доцільність реалізації інвестиційного проекту. Цей показник служить надійним індикатором ефективності в разі порівняння його з середніми періодами окупності на інших сегментах інвестиційного ринку. Він використовується, як правило, разом з іншими показниками економічної ефективності інвестицій, такими, як NPV, IRR, BCR.

5.2. Термінологічний словник

Майбутня вартість інвестицій — це вартість вкладених у даний момент інвестицій, у яку вона перетвориться через певний відтинок часу з урахуванням певної ставки відсотка.

Поточна вартість інвестицій — це сума майбутніх грошових надходжень від інвестицій, приведених з урахуванням певної ставки відсотка до поточного (теперішнього) періоду.

Нарощення вартості інвестицій — це поетапне збільшення інвестицій шляхом приєднання суми відсотків до початкової їх вартості.

Дисконтування вартості інвестицій — це зменшення майбутньої вартості інвестицій на суму нарощених відсотків.

Інвестиційний ризик — це ймовірність виникнення непередбачених фінансових втрат.

Ризики реального інвестування — це ризики, пов’язані з впливом об’єктивних та суб’єктивних чинників на реальні об’єкти інвестиційної діяльності.

Ризики фінансового інвестування — це ризики, пов’язані з впливом об’єктивних та суб’єктивних чинників на фінансові об’єкти інвестиційної діяльності внаслідок дії чинників, на які інвестор не може вплинути.

Систематичний ризик — цей ризик виникає для всіх суб’єктів інвестиційної діяльності внаслідок дії чинників, на які інвестор не може вплинути.

Несистематичний ризик — це ризик, пов’язаний із прийняттям недостатньо обґрунтованих рішень інвесторами або учасниками щодо конкретних об’єктів інвестиційної діяльності.

Премія за ризик — збільшення очікуваної реальної норми прибутку від інвестиційного проекту, яке має компенсувати можливі фінансові втрати з урахуванням розміру та ймовірності цих втрат.

Інвестиційний цикл — тривалість періоду від прийняття рішення про початок інвестування до того моменту, коли чистий потік платежів дорівнюватиме нулю.

Чистий потік платежів — сума чистого прибутку та амортизації, яка отримується в результаті реалізації інвестиційного проекту.

5.3. План семінарських занять

Тема 5. Обґрунтування економічної ефективності 
інвестиційних ринків

1. Методичні основи визначення економічної ефективності інвестиційних рішень.

2. Ринкові підходи та методи оцінки ефективності інвестиційних рішень.

3. Обґрунтування та оцінка ефективності інвестиційної політики.

5.4. Питання для дискусій

1. Сутність поняття «майбутня вартість інвестицій».

2. Сутність поняття «поточна вартість інвестицій».

3. Урахування інфляції в інвестиційних розрахунках.

4. Оцінка ризику в інвестиційних розрахунках.

5. Структура інвестиційного циклу.

6. Сутність поняття «чистий потік платежів».

5.5. Запитання для самоперевірки знань

1. Майбутня вартість інвестицій за простим змінним відсотком розраховується за формулою:

(а) S = P(1 + Ii);

(б) S = P(P +1)Ii;

(в) P = SIi;

(г) S = P(1 + tI);

(ґ) усі відповіді помилкові.

2. Поточна вартість інвестицій за простим незмінним відсотком розраховується за формулою:

(а) S = P(1 + tI);

(б) P = S;

(в) P = StI;
(г) S = (P +1)tI.

(ґ) усі відповіді помилкові.

3. Майбутня вартість інвестицій за складним незмінним відсотком розраховується за формулою:

(а) Pc = Sc (1 + t)I;

(б) Sc = (Pc +1) ( It;

(в) Pc = SctI;
(г) Sc = Pc(1 + I)t.

(ґ) усі відповіді помилкові.

4. Поточна вартість інвестицій за складним змінним відсотком розраховується за формулою:

(а) Pc = ScIi;

(б) Pc = Sc;

(в) Sc = (Pc +1)I;
(г) Sc = PctI;
(ґ) усі відповіді помилкові.

5.6. Розрахункові завдання

Завдання № 1

Місцева державна адміністрація прийняла рішення про модер​нізацію виробничого підприємства, переданого їй в управління. Вибрати найефективніший варіант модернізації, якщо інвестиційні витрати однакові за різними варіантами і становлять 400 тис. грн. Очікувана норма чистого прибутку за І варіантом дорівнює 100 % за рік, за ІІ варіантом — 45 % за півріччя, за ІІІ варіан​том — 30 % за 4 місяці, за ІV варіантом — 22 % за квартал. Інвестиції за всіма варіантами вкладаються терміном на один рік, а прибутки реінвестуються.

Завдання № 2

Визначити обсяги інвестування у державну холдингову компанію за різними джерелами. Загальна сума інвестиційних витрат становить 15 млн грн. Тривалість періоду інвестування — 3 роки. Наприкінці кожного року інвестування отримується чистий прибуток та нараховується амортизація, 50 % яких реінвестується в подальший розвиток холдингу. Внутрішня норма прибутків є постійною і дорівнює 20 % на рік.

Рік періоду інвестування
Очікуваний чистий 
прибуток, тис. грн
Амортизація, тис. грн

1
200
100

2
300
150

3
500
250

Завдання № 3

На підставі розрахунків прийняти рішення про економічну доцільність модернізації виробничого підприємства, переданого в управління місцевої державної адміністрації. Інвестиційні витрати на модернізацію здійснюються протягом 3 років у таких сумах: у 1 році — 400 тис. грн, у 2 році — 300 тис. грн, у 3 році — 300 тис. грн. Прибуток отримується та амортизація нараховується після закінчення періоду інвестування і становить у середньому на рік ОЧП = 200 тис. грн, А = 100 тис. грн. Відсоткова ставка є постійною і дорівнює 20 % на рік.

Завдання № 4

На підставі розрахунків вибрати економічно вигідну стратегію інвестування реконструкції державного підприємства з вироб-
ництва озброєння. Можливими є три варіанти стратегії інвестування реконструкції підприємства. Загальні суми інвестиційних витрат за кожним варіантом однакові. Тривалість періоду реконструкції однакова й становить 3 роки. Інвестиційні витрати здійснюються на початку кожного року. Відсоткова ставка є незмінною і дорівнює 20 %.

Рік періоду інвестування
Інвестиційні витрати, тис. грн


Стратегія «А»
Стратегія «Б»
Стратегія «В»

1
350
500
300

2
350
300
300

3
300
200
400

Усього
1000
1000
1000

Завдання № 5

Вибрати найвигідніший варіант інвестування в державну холдингову компанію. Загальні суми інвестиційних витрат за кожним варіантом наприкінці періоду інвестування однакові й дорівнюють 2,5 млн грн. Тривалість періоду інвестування — 3 роки. Наприкінці кожного року інвестування отримується чистий прибуток та нараховується амортизація, 50 % яких реінвестуються в подальший розвиток холдингу. Внутрішня норма прибутків є постійною і становить 20 % на рік.

Рік періоду 
інвестування
Варіант А
Варіант Б


Очікуваний 
чистий прибуток
Амортизація
Очікуваний чистий прибуток
Амортизація

1
400
200
500
300

2
500
300
500
300

3
600
500
500
400

Загальна сума інвестиційних витрат
2500
2500

Завдання № 6

На підставі розрахунків вибрати економічно вигідну стратегію інвестування будівництва державного підприємства з переробки відходів атомних електростанцій у різних умовах розвитку інфляційного процесу. Загальні суми інвестиційних витрат за кожним варіантом інвестиційної стратегії однакові. Тривалість періоду будівництва (інвестування) однакова і становить 3 роки. Інвестиційні витрати здійснюються на початку кожного року. Відсоткова ставка припускається незмінною і дорівнює 20 % на рік.

Рік періоду 
інвестування
Стратегія «А»
Стратегія «Б»


Інвестиційні 
витрати, млн грн
Темп 
інфляції, %
Інвестиційні витрати, млн грн
Темп 
інфляції, %

1
6
10
4
10

2
5
5
5
15

3
4
2
6
18

Усього
15
—
15
—

Завдання № 7

На підставі розрахунків зробити висновок про доцільність здійснення державою комплексу організаційно-економічних заходів, спрямованих на активізацію інвестиційної діяльності. Обсяги прибутків та ймовірність їх отримання при різних рівнях кон’юнктури інвестиційного ринку наведена в таблиці:

Можливе значення 
кон’юнктури 
інвестиційного ринку
В умовах до здійснення комплексу заходів
Очікувані результати 
після здійснення 
комплексу заходів


Чистий 
очікуваний 
прибуток
Імовірність
Чистий 
очікуваний 
прибуток
Імовірність

Висока
400
0,3
500
0,2

Середня
300
0,4
300
0,6

Низька
200
0,3
100
0,2

Завдання № 8

На підставі розрахунків прийняти рішення про доцільність інвестування в державну холдингову компанію, якщо відомі інвестиційні витрати, очікувані прибутки та щорічні суми амортизаційних нарахувань. Середня внутрішня норма прибутку за альтер​нативними напрямками інвестування дорівнює 40 %.

тис. грн

Рік інвестування
Інвестиційні 
витрати
Очікуваний чистий прибуток
Амортизація

1
400
200
100

2
400
300
150

3
400
300
250

Усього
1200
800
500

Завдання № 9

Обчислити приведену вартість інвестицій та вибрати найефективніший варіант модернізації виробничого підприємства, яке передане в управління місцевій державній адміністрації. Загальні суми інвестиційних витрат за кожним варіантом однакові, тривалість періоду модернізації однакова і становить 3 роки. Інвестиційні витрати здійснюються на початку кожного року. Відсоткова ставка і темп інфляції є змінними.

Рік періоду 
інвестування
Інвестиційні витрати, 
тис. грн
Відсоткова
ставка,
% на рік
Темп 
інфляції,
% на рік


№ 1
№ 2
№ 3



1
400
500
600
20
10

2
500
500
500
25
16

3
600
500
400
30
22

Усього
1500
1500
1500
—
—

Завдання № 10 (комплексне)

Прийняти рішення щодо модернізації промислового підприємства, яке підлягає приватизації через 3 роки, за рахунок коштів позабюджетного фонду приватизації. Відсоткова ставка є постійною і становить 20 % на рік. Середня норма амортизації 10 %. Вибуття основних фондів та інвестиції здійснюються на початку року.

тис. грн

Показник
До 
модернізації
Після 
модернізації

Залишкова вартість основних засобів
2100
2600

Матеріальні запаси
200
400

Грошові кошти, розрахунки та інші активи
– 300
100

Довгострокові та короткострокові пасиви
2000
400

Прибуток від реалізації продукції (за рік)
—
600

Показник
Рік періоду інвестування
Усього


1
2
3


Вибуття основних засобів
100
100
100
300

Інвестиційні витрати
200
100
100
400
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