Розрахунок періоду повернення кумулятивних інвестицій в інноваційні проекти з виробництва нових засобів праці
 
Результати
Для того, щоб зобразити механізм кругообороту споживаних інвестицій, побудуємо графік залежності кумулятивних результатів і кумулятивних інвестицій в інноваційний проект від життєвого циклу (рис. 1) [3, c. 105].
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Рис. 1. Запропонований графік залежності результатів та інвестицій від життєвого циклу випуску нових засобів праці (без урахування дії фактора часу)
 

 

При побудові графіка зроблено такі припущення:

–           не враховується для фактора часу при розрахунку кумулятивних результатів та інвестицій в інноваційний проект;

–           вся вироблена продукція буде реалізована;

–           амортизація здійснюється з використанням прямолінійного методу;

–           матеріальні витрати розглядаються разом з іншими витратами;

–           витрати на оплату праці враховуються разом з витратами на соціальні заходи.

В цілому графік повернення інвестицій побудовано на взаємодії постійних та змінних інвестицій. Роль постійних виконує вартість основних засобів, яка розпадається на дві змінні частини. Перша – амортизаційні відрахування – збільшується від нуля до максимальної величини, що дорівнює вартості основних засобів. Друга – залишкова вартість основних засобів – зменшується від максимальної величини (вартості основних засобів) до нуля. Сума цих частин протягом кожного року життєвого циклу дорівнює вартості основних засобів. Всі інші складові кумулятивних інвестицій (матеріальні та інші витрати, витрати на оплату праці з відрахуваннями на соціальні заходи) є змінними.

Технологія побудови графіка така. По осі абсцис відкладаємо життєвий цикл випуску нових засобів праці. По осі ординат – кумулятивні інвестиції та кумулятивний обсяг реалізованої продукції. Крива 1 відображає залежність кумулятивних матеріальних витрат від періоду випуску засобів праці:
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де     Вк.м – кумулятивні матеріальні та інші витрати (з урахуванням інших витрат), грн;

Вм – середньорічні матеріальні витрати (з урахуванням інших витрат, грн/рік);

t – період випуску нових засобів праці, роки;

Вмі – матеріальні та інші витрати в і-му році, грн/рік; 

і – роки періоду (і = 1, 2, 3 … t).

Крива 2 відображає залежність кумулятивних витрат на оплату праці від періоду випуску нових засобів праці:
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де Вк.зп – кумулятивні витрати на оплату праці (з відрахуванням на соціальні заходи), грн;

Взпі –витрати на оплату праці (з урахуванням витрат на соціальні заходи) в і-му році, грн/рік;

Взп – середньорічні витрати на оплату праці (з урахуванням витрат на соціальні заходи), грн/рік;

Сума кумулятивних матеріальних витрат і витрат на оплату праці є результатом оборотності авансованих оборотних коштів:

(Вм + Взп)  t = Соб.а  nоб.а  t.

де Соб.а – авансовані оборотні кошти, грн;

nоб.а – річна кількість оборотів оборотних коштів;

t – період випуску нових засобів праці, роки.

Вартість основних засобів розкладається на дві частини: кумулятивні амортизовані відрахування (крива 3) і залишкову вартість основних засобів. Кумулятивні амортизаційні відрахування будуть збільшуватися у міру перенесення основними засобами своєї вартості на продукцію, що випускається:

[image: image4.png],;*ZBA, =B.',




де     Вк.а – кумулятивні амортизаційні відрахування, грн; 

Ваі – амортизаційні відрахування в і-му році, грн/рік;

Ва – середньорічні амортизаційні відрахування, грн/рік;

t – період випуску нових засобів праці, роки.

Залишкова вартість основних засобів буде зменшуватися до нуля (заштрихована область графіка):
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де Сзі – залишкова вартість основних засобів в і-му році, грн.

Сума залишкової вартості і амортизаційних відрахувань у кожному році дорівнює вартості основних засобів.

Крива 3 характеризує залежність кумулятивних авансованих застосованих інвестицій (Вк) від періоду випуску нових засобів праці. вони дорівнюють сумі кумулятивних матеріальних витрат (Вк.м), кумулятивних витрат на оплату праці (Вк.зп), кумулятивних амортизованих відрахувань (Вк.а):

Вк = Вк.м + Вк.зп + Вк.а.

Крива 4 являє собою залежність кумулятивного обсягу реалізованої продукції від періоду випуску нових засобів праці:
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де     Vк – кумулятивний обсяг реалізованої продукції, грн;

Vі – обсяг реалізованої продукції в і-му році, грн/рік;

V – середньорічний обсяг реалізованої продукції, грн/рік;

t – період випуску нових засобів праці, роки;

і – роки випуску (і = 1, 2, 3 … t).

Область графіку між кумулятивним обсягом реалізованої продукції (Vк) та кумулятивними авансованими застосованими витратами (Вк) показує прибуток, який дорівнює різниці Пк = Vк – Вк.

Кумулятивний прибуток відображає суму річних прибутків
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де     Пк – кумулятивний валовий прибуток, грн;

Пі – валовий прибуток в і-му році, грн/рік;

П – середньорічний прибуток, грн/рік.

Сума кумулятивних авансованих застосованих інвестицій та кумулятивного нормативного прибутку представляє кумулятивні нормативні використані застосовані інвестиції.

Таким чином, треба розрізняти три види інвестицій залежно від життєвого циклу виробництва нових засобів праці:

–         авансовані кумулятивні застосовані інвестиції;

–         авансовані кумулятивні інвестиції;

–         використані кумулятивні застосовані інвестиції.

Крива 5 характеризує залежність авансованих кумулятивних інвестицій від періоду випуску нових засобів праці:
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Тобто авансовані кумулятивні інвестиції можна представити сумою залишкової вартості основних засобів (Сз) і кумулятивних витрат (Вк), або сумою вартості основних засобів і авансованих кумулятивних оборотних коштів.

Авансована сума кумулятивних інвестицій перевищує первісно авансовану суму споживаних інвестицій, а також суму авансованих застосованих інвестицій. Величину перевищення характеризують коефіцієнти віддачі споживаних і застосованих інвестицій. Пропонуємо розрахувати їх за формулами:

–         коефіцієнт віддачі авансованих споживаних інвестицій:
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–         коефіцієнт віддачі авансованих застосованих інвестицій:
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–         коефіцієнт віддачі авансованих кумулятивних застосованих інвестицій:
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Треба звернути увагу, що якщо період випуску нових засобів праці (t) буде дорівнювати періоду повернення використаних кумулятивних інвестицій (Тв), за який за рахунок амортизаційних відрахувань буде кумулятивна величина, що дорівнює вартості основних засобів; тоді авансовані кумулятивні інвестиції стануть рівними авансованим кумулятивним застосованим інвестиціям.

Величини, зворотні коефіцієнтам віддачі, характеризують використання споживаних і застосованих інвестицій. Коефіцієнти використання споживаних і застосованих інвестицій можна розрахувати за формулами:

–         коефіцієнт використання авансованих споживаних інвестицій:
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–         коефіцієнт використання авансованих застосованих інвестицій:
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–           коефіцієнт використання авансованих кумулятивних застосованих інвестицій:
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Точка А показує, де перетинаються авансовані кумулятивні інвестиції з кумулятивним обсягом реалізованої продукції. Може скластися враження, що в цій точці прибуток дорівнює нулю. Але це не так. Прибуток фігурує в кожній одиниці реалізованої продукції. В точці А кумулятивний прибуток дорівнює залишковій вартості основних засобів у році [image: image15.png]
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Рівність кумулятивного обсягу реалізованої продукції і авансованих кумулятивних інвестицій настає через період, який можна назвати періодом повернення авансованих кумулятивних інвестицій:
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де     V – середньорічний обсяг реалізованих засобів праці, грн/рік;
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 – період повернення авансованих кумулятивних інвестицій в інноваційний проект, роки;

Со – вартість основних засобів, які використовують для випуску нових засобів праці, грн;

Соб.а – авансовані оборотні кошти, грн;

nоб.а – річна кількість оборотів оборотних коштів.

Звідси пропонується знайти період повернення авансованих кумулятивних інвестицій:
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Враховуючи, що

Соб.а  nоб.а = Вм +Взп;

V – (Вм +Взп) = П + Ва.

Одержимо
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де П – середньорічний валовий прибуток, грн/рік;

Ва – середньорічні амортизаційні відрахування, грн/рік.

Період повернення дорівнює відношенню вартості основних засобів до різниці між середньорічним обсягом реалізованої продукції та середньорічними матеріальними витратами і витратами на оплату праці, річним кругооборотом авансованих оборотних коштів. Ця різниця є сумою середньорічного валового прибутку та амортизаційних відрахувань.

Запропонована економіко-математична модель періоду повернення кумулятивних інвестицій одержана шляхом математичних перетворень показника економічної ефективності:
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Але період повернення [image: image22.png]


 не є показником, зворотнім показнику економічної ефективності, як це представлено в зарубіжній та вітчизняній методиках. Грошовий потік (сума середньорічного прибутку та амортизаційних відрахувань) не є результатом вартості основних засобів, як витрат.

Запропонований метод визначення періоду повернення кумулятивних інвестицій відрізняється від існуючих методів, які затверджені в Методиках 1977 та 1981 рр., а також прийняті в зарубіжній практиці. В табл. 1 наведена порівняльна характеристика існуючих та пропонованого методів визначення періоду повернення авансованих інвестицій.

Зіставлення методів дає можливість визначити, наскільки кількісно відрізняються розраховані періоди повернення інвестицій.

Період, розрахований за Методиками 1977 і 1981 рр., перевищує період, розрахований за методом, який пропонується:
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Тут [image: image24.png]


 – період повернення, розрахований за Методиками 1977 і 1981 рр.;
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 – період повернення, розрахований за методом, що пропонується;

Соб.а – авансовані оборотні кошти, грн;

Со – вартість основних засобів, грн;

Ва – середньорічна сума амортизаційних відрахувань, грн/рік;

                П – середньорічна величина валового прибутку, грн/рік.
 

Таблиця 1. Порівняльна характеристика існуючих та пропонованого методів визначення періоду повернення інвестицій
	Методи
	Методи визначення
	Зіставлення

	Методика 1977 р., Методика 1981 р.
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	Зарубіжний метод
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	Пропонований метод
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Період, розрахований за методом, що використовується в зарубіжній практиці, перевищує період повернення, який розраховується за методом, що пропонується:
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В табл. 2 наведено порівняльний розрахунок періоду повернення інвестицій в інноваційні проекти, виконаний на прикладі машинобудівних підприємств. Зіставлення періодів повернення інвестицій, розрахованих за існуючими та пропонованим методом, наведено в табл. 3.

Аналіз розрахунків за табл. 1–3 показує, що пропонований метод дає, при даних умовах, найвищі результати серед інших методів. Це залежить від співвідношення авансованих основних засобів, співвідношення амортизаційних відрахувань і валового прибутку. На машинобудівних підприємствах величина оборотних коштів, як правило, перевищує вартість основних засобів.

Разом з тим відмінність повернення оборотних коштів наштовхує на висновки:

1)          авансовані споживані оборотні кошти відшкодовуються в кожному їх обороті, авансовані кумулятивні оборотні кошти – в результаті загальної кількості їх оборотів за рахунок реалізованої продукції і вкладення в матеріальні витрати і витрати на оплату праці;

2)          враховуючи, що джерелом повернення вартості основних засобів є не весь прибуток, а лише його частина – нерозподілений прибуток, період повернення всіх інвестицій у вигляді суми вартості основних засобів і оборотних коштів зводиться до періоду повернення тільки вартості основних засобів;

Це означає, що насправді треба визначити період повернення інвестицій тільки у вартість основних засобів за формулою:
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де     tп – період повернення вартості основних засобів, роки;

Пнер – середньорічний нерозподілений прибуток, грн/рік.

Рівняння рівності кумулятивного обсягу реалізованої продукції та авансованих кумулятивних інвестицій в точці А можна представити також у такому вигляді:

ц  Qк = Со + (Вм + Взп)  Qк,

де     Qк – кумулятивний обсяг реалізованих засобів праці в натуральному вигляді в році [image: image34.png]


, од.;

ц – середня ціна одиниці нового засобу праці, грн/од.;

Вм – питомі матеріальні витрати, грн/од.;

Взп – питомі витрати на оплату праці, грн/од.

Таблиця 2. Порівняльний розрахунок періоду повернення інвестицій в інноваційні проекти
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Таблиця 3. Розрахунок індексів періодів повернення інвестицій за існуючими і пропонованим методами
	№
	Назва проекту
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	1
	Проект нової технології стабілізації зсувів (ТОВ “Зорька”)
	1,13
	2,63
	2,32

	2
	Виробництво автомобільних литих дисків (ЗАТ “Автодиск”)
	1,07
	2,24
	2,08

	3
	Виробництво електрозварювальної техніки (ВАТ “Крон”)
	1,02
	2,22
	2,17

	4
	Виробництво та реалізація автомобілів (ЗАТ “ЛАЗ”)
	1,05
	2,19
	2,08

	5
	Автономне джерело електроенергії (ВАТ “Дніпрошина”)
	1,17
	2,46
	2,11


 

Рівняння дає можливість визначити кількість нових засобів праці, які треба випустити, щоб забезпечити повернення авансованих кумулятивних інвестицій:
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де     Под – питомий прибуток, грн/од;

Ва – питомі амортизаційні відрахування, грн/од.

Кумулятивний обсяг реалізації нових засобів праці в точці А, коли буде повернуто авансовані кумулятивні інвестиції, дорівнює відношенню вартості основних засобів до питомого грошового потоку.

Точка Б на рис. 1 фіксує величину авансованих споживаних інвестицій в інноваційний проект, тобто ситуацію, коли оборотні кошти зробили тільки один оборот. Тривалість одного обороту авансованих оборотних коштів (у днях) визначається відношенням тривалості року (в днях) до річної кількості оборотів цих коштів, яка дорівнює
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де     Вм – річні матеріальні та інші витрати, грн/рік;

Взп – річні витрати на оплату праці (з відрахуваннями на соціальні заходи), грн/рік;

Соб.а – авансовані оборотні кошти, грн.

Тривалість одного обороту авансованих оборотних коштів (d) запропоновано визначати відношенням авансованих оборотних коштів до одноденних матеріальних витрат (Вм) і витрат на оплату праці (Взп):
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Точка В відображає ситуацію, коли одержано максимальний кумулятивний прибуток у році tп.м.

В точці Г буде кумулятивно-нормативний (заданий) кумулятивний прибуток. Період повернення використаних кумулятивних інвестицій за рахунок кумулятивного обсягу реалізованої продукції можна розрахувати на основі рівності кумулятивного результату і витрат:

V  tв = Со + Соб.в  nоб.в  tп;

V  tв = Со + (Вм +Взп + Пн)  tп,

де     V – середньорічний обсяг реалізованих засобів праці, грн/рік;

tв – період повернення використаних кумулятивних інвестицій, роки;

Со – вартість основних засобів для виробництва нових засобів праці, грн;

Соб.в – використані оборотні кошти, грн;

nоб.в – річна кількість оборотів використаних оборотних коштів;

Вм – середньорічні матеріальні та інші витрати, грн/рік;

Взп – середньорічні витрати на оплату праці (з відрахуваннями на соціальні заходи), грн/рік;

Пн – середньорічний нормативний (заданий) валовий прибуток, грн/рік.

Період повернення використаних кумулятивних інвестицій буде дорівнювати відношенню вартості основних засобів до середньорічної величини амортизаційних відрахувань:
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Річну кількість оборотів використаних оборотних коштів пропонується розрахувати відношенням:
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або
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де П – середньорічний валовий прибуток, грн/рік.

Мі відрахували від обсягу реалізованої продукції амортизацію, бо вона не має ніякого стосунку до оборотності оборотних коштів. Амортизація – це економічний елемент, пов’язаний з оборотністю основних засобів.

Незважаючи на те, що період повернення використаних кумулятивних інвестицій є відшкодуванням вартості основних засобів до середньорічної величини амортизації, називати його амортизаційним методом не варто. Це зумовлено тим, що основні засоби включають, згідно з Законом України “про оподаткування прибутку підприємств”, чотири групи. Кожна група має певну норму амортизації [2]. Якби вартість основних засобів та амортизаційні відрахування стосувались конкретної групи основних засобів, тоді б розраховувався амортизаційний період цієї групи основних засобів.

Порівняльна характеристика існуючих та пропонованих методів визначення показників взаємозв’язку кумулятивних результатів та кумулятивних інвестицій без урахування дії фактора часу наведена у табл. 4.

 

 

Таблиця 4. Запропоновані та використовувані на практиці показники взаємозв’язку кумулятивних результатів та кумулятивних інвестицій в інноваційний проект (без урахування дії фактора часу)
	Запропоновані показники
	Використовувані показники

	1. Період повернення авансованих інвестицій

	[image: image45.png]



	[image: image46.png]C,+Cs
rmal

I





	2. Період повернення використаних інвестицій
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	Не розраховується

	3. Коефіцієнт віддачі авансованих споживаних інвестицій
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	Не розраховується

	4. Коефіцієнт віддачі авансованих застосованих інвестицій
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	Не розраховується

	5. Авансовані кумулятивні оборотні кошти

	Ск.об.а = Соб.в  nоб.в  t
	Не розраховується

	6. Річна кількість оборотів авансованих оборотних коштів
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	7. Використані кумулятивні оборотні кошти

	Ск.об.d = Соб.в  nоб.в  t
	Не розраховується

	8. Річна кількість оборотів використаних оборотних коштів
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	9. Прибуток у точці повернення авансованих кумулятивних інвестицій
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	Не розраховується

	10. Грошовий потік у точці повернення авансованих кумулятивних інвестицій
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	Не розраховується

	11. Обсяг реалізованих нових засобів праці в натуральному вигляді у точці повернення авансованих кумулятивних інвестицій
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	Не розраховується


 

При розрахунку періоду повернення кумулятивних інвестицій треба враховувати дію фактора часу – він впливає як на результати, так і на витрати інноваційного проекту. Фактор часу повинен враховувати індекси інфляції, які в реальній дійсності можуть відрізнятися як для обсягів реалізованої продукції, так і для вартості основних засобів, матеріальних витрат, витрат на оплату праці, прибутку. В розрахунках майбутньої вартості основних засобів використовують коефіцієнт компаундування з постійною відсотковою ставкою. Якщо ставка змінюється щорічно, треба розрахувати загальний індекс інфляції, який дорівнює добутку річних індексів інфляції. В наших дослідженнях приймаємо індекс інфляції для обсягів реалізації, матеріальних витрат і витрат на оплату праці однаковими.

Якщо врахувати дію фактора часу, то рівняння взаємозв’язку кумулятивних результатів та кумулятивних інвестицій в інноваційний проект набуде вигляду:
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де     V – середньорічний обсяг реалізації нових засобів праці, грн/рік;
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 – період повернення авансованих кумулятивних інвестицій, роки; 

Іо – загальний індекс інфляції обсягів реалізації;

Со – вартість основних засобів, що використовується для виробництва нової техніки, грн;

Соб.а – авансовані оборотні кошти, грн;

nоб.а – річна кількість оборотів оборотних коштів;

Іоб.а – загальний індекс інфляції, який враховує інфляцію витрат на оплату праці і матеріальних витрат.

Період повернення авансованих кумулятивних інвестицій буде дорівнювати відношенню вартості основних засобів до різниці між середньорічним обсягом реалізації та річним авансованими кумулятивними оборотними коштами. Це відношення має бути скориговане на коефіцієнт, який розраховується як співвідношення індексу інфляції вартості основних засобів та індексу інфляції, що враховує інфляцію витрат на оплату праці та матеріальних витрат. За умови, що Іо = Іоб = І, маємо
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Тобто 
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де [image: image61.png]


 – період повернення авансованих кумулятивних інвестицій в інноваційний проект без урахування дії фактора часу (з урахуванням дії фактора часу).

Обсяг реалізованої продукції в натуральному вигляді з урахуванням дії фактора часу в період [image: image62.png]


 пропонується визначити за формулами:
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Представимо дію фактора часу при визначенні періоду повернення використаних кумулятивних інвестицій в інноваційний проект, який виводиться з наступного рівняння:
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де     Тв – період повернення використаних кумулятивних інвестицій, роки;
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 – загальний індекс інфляції обсягів реалізації;

Іоб.в – загальний індекс інфляції, який враховує інфляцію матеріальних витрат, витрат на оплату праці, прибутку.

Звідси (за умови, що [image: image66.png]


):

[image: image67.png]



або
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де tв(Тв) – період повернення використаних кумулятивних інвестицій без урахування дії фактора часу (з урахуванням дії фактора часу).

В табл. 5 наведена порівняльна характеристика методів визначення обсягів реалізації та періодів повернення кумулятивних інвестицій в інноваційний проект з урахуванням дії фактора часу.

 

 

Таблиця 5. Запропоновані та використовувані на практиці показники взаємозв’язку кумулятивних результатів та інвестицій в інноваційний проект (з урахуванням дії фактора часу)
	Запропоновані показники
	Використовувані показники

	1. Період повернення авансованих інвестицій
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	2. Період повернення використаних інвестицій
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	Не розраховується

	3. Обсяг реалізованих нових засобів праці в натуральному вигляді у точці повернення авансованих кумулятивних інвестицій
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	Не розраховується


 

IV. Висновки
1. Виконано критичний аналіз існуючих методів визначення періоду повернення  кумулятивних інвестицій в інноваційний проект. В розглянутих методиках поверненню підлягають авансовані споживані інвестиції, що дорівнюють сумі вартості основних засобів та оборотних коштів. Джерелом повернення інвестицій виступає валовий прибуток або грошовий потік. Період  повернення подано як показник, обернений показнику економічної ефективнсті інвестицій.  Поза  увагою дослідників те, що вартість основних засобів повертається за рахунок кумулятивних амортизаційних відрахувань та частини  прибутку; авансовані оборотні кошти, що вкладені  в матеріальні втрати та витрати на оплату праці, повертаються за  рахунок реалізованої продукції в кожному їх обороті.
2. Доведено, що як інвестиції, які треба повернути, повинні виступати авансовані та використані кумулятивні інвестиції, що дорівнюють сумі вартості основних засобів та авансованих (або використаних) кумулятивних оборотних коштів.
3. Для наочного подання взаємодії кумулятивних результатів та інвестицій в інноваційний проект запропоновано побудувати графік їх залежності від життєвого циклу. Графік дає можливість точно інтерпретувати та визначити періоди повернення авансованих та використаних кумулятивних інвестицій, розрахувати ряд параметрів: обсяг реалізованих нових засобів праці, прибуток та грошовий потік у точці повернення авансованих кумулятивних інвестицій тощо.
4. Запропоновано метод визначення періоду повернення авансованих кумулятивних інвестицій в інноваційний проект, який, на відміну від існуючих методів, враховує як джерело фінансування обсяг реалізованої продукції, особливості кругообороту основних засобів і оборотних коштів, дію фактора часу на результати і витрати інноваційного проекту. Це дає можливість підвищити реальність економічного обґрунтування доцільності інноваційного проекту.
5. Запропоновано методи розрахунку коефіцієнтів віддачі і використання споживаних і застосованих інвестицій в інноваційний проект, які враховують особливості кругообороту основних засобів і оборотних коштів, і дають можливість виконати аналіз співвідношення кумулятивних, споживаних і застосованих інвестицій.
6. Запропоновано метод визначення періоду повернення використаних кумулятивних інвестицій в інноваційний проект, який засновано на рівності кумулятивних результатів та використаних кумулятивних інвестицій, дає можливість забезпечити одержання нормативного (заданого) кумулятивного прибутку, враховує дію фактора часу на результати і витрати проекту.
7. Запропоновано метод визначення кумулятивного обсягу реалізованої продукції в натуральному вигляді, який забезпечує повернення авансованих кумулятивних інвестицій в інноваційний проект, враховує дію фактора часу на результати і витрати проекту й дорівнює відношенню вартості основних засобів до питомого грошового потоку, скоригованого на коефіцієнт співвідношення індексу інфляції основних засобів та індексу інфляції грошового потоку.
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