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Методические указания к курсовой работе 

по дисциплине «Экономика предприятий нефтегазовой отрасли и менеджмент» для студентов заочной формы обучения

Волгоград 2015
1. Экономическая оценка инвестиционного проекта 

Денежные потоки инвестиционного проекта и их движение в расчетном периоде. Эффективность инвестиционного проекта оценивается в течение расчётного периода, охватывающего временной интервал от начала проекта до его прекращения. 

Расчётный период разбивается на шаги - отрезки времени, измеряе​мые в годах или долях года. Отсчёт осуществляется от фикси​рованного момента t0 = 0, принимаемого за базовый, т. е. указываются по​казатели, характеризующие условия без проекта.
Шаги расчёта определяются их номерами (0,1,...).
Проект, как и любая финансовая операция, порождает финансовые потоки получения доходов и расходования средств.
Денежный поток инвестиционного проекта — это зависимость от времени денежных поступлений и платежей при реализации порождающе​го его проекта, определяемая для всего расчётного периода (таблица 1).
На каждом шаге значение денежного потока характеризуется:

- притоком, равным размеру денежных поступлений (или результа​том в стоимостном выражении) на этом шаге;


- оттоком, равным платежам на этом шаге;


- сальдо, (активным балансом, эффектом), равным разности между
притоком и оттоком.

Денежный поток W (t) обычно состоит из потоков от отдельных ви​дов деятельности:

- денежного потока от инвестиционной деятельности Wu(t).

- денежного потока финансовой деятельности Wф(t).

Для денежного потока от инвестиционной деятельности:

- к оттокам относятся капитальные вложения, затраты на пуско-наладочные работы, ликвидационные затраты в конце проекта, затраты на
увеличение оборотного капитала;


- к притокам - продажа активов в течение и по окончании проекта,
поступления за счет уменьшения оборотного капитала;

Для денежного потока от операционной деятельности:

- к притокам относятся выручка от реализации, а также прочие и
внереализационные доходы;


- к оттокам – производственные издержки, налоги.


Для денежного потока от финансовой деятельности:

- к притокам относятся вложения собственного капитала и привлеченных средств: субсидий и дотаций, заемных средств, в т.ч. выпуск цен​ных бумаг;
- к оттокам - затраты на возврат займов и ценных бумаг, выплату дивидендов.

Движение денежных потоков показано в  таблице 2.
Расчетный период включает в себя четыре периода.
Первый (нулевой) - записываются показатели: объем продаж, текущие расходы, чистый доход. Если проект осуществляется для уже действующего производства или оно реконструируется и его основные средства будут участвовать в новых условиях, то эту стоимость необходи​мо отразить по потоку «балансовая стоимость» в нулевом шаге.
Второй - период строительства, продолжительность устанавливает​ся в зависимости от срока строительства и отражается в строке «инвести​ционные затраты», а затем вместе с основными средствами они составляют общую сумму балансовой стоимости проекта.
Третий - период освоения производственных мощностей, его про​должительность зависит от технологических условий и срока полного ос​воения инвестиций. 

Четвертый - период полного освоения производственных мощ​ностей, когда экономические показатели будут стабильны. 

Денежные потоки могут выражаться в текущих, рыночных и дефлированных ценах в зависимости от того, в каких ценах выражаются на каж​дом шаге их притоки и оттоки.
Текущими называются цены, заложенные в проект без учета ин​фляции.
Прогнозные - ожидаемые (с учетом инфляции) на будущих шагах расчета.
Дефлированные - это прогнозные цены, приведенные к уровню цен фиксированного момента времени путем деления на общий базисный ин​декс инфляции.
Дисконтирование денежных потоков. Основа понятия дисконтирования потока реальных денег состоит в том, деньги имеют временную цену, поскольку данная сумма денег, имеющаяся в наличии в настоящее время, обладает большей ценностью, чем такая же сумма в будущем.

Дисконтированием денежных потоков называется приведение их разновременных, относящихся к разным шагам расчёта, значений их цен​ности на определенный момент времени. Он называется моментом приве​дения и обозначается через t°. Дисконтирование применяется к денежным потокам, выраженным как в текущих, так и в дефлированных ценах.

Основным экономическим нормативом, используемым при дискон​тировании, является норма дисконта (Е), которая выражается в процентах в год или в долях единицы.
Дисконтирование денежного потока на таком шаге осуществляется путем умножения его значения Wm на коэффициент дисконтирования 
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Коэффициент дисконтирования  рассчитывается по формуле:
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где tm - момент окончания m-го шага

Норма дисконта (Е) является экзогенно задаваемым основным эко​номическим нормативом, используемым при оценке эффективности про​екта.
Она должна включать в себя, кроме заданного банковского процен​та, макроэкономическое окружение - инфляцию, риск и неопределенность.
Для оценки эффективности проекта применяется система показате​лей, характеризующих целесообразность капитальных вложений и теку​щих затрат. 

1 . Прирост производства продукции.
Достижение этой цели можно оценить приростом производства продукции в натуральном и денежном выраже​нии. 
2. Чистый доход.
Чистый доход - это накопленный эффект (сальдо денежного потока за расчетный период):
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Суммирование распространяется на все шаги расчетного периода.
3. Чистый дисконтированный доход - ЧДД, интегральный показатель, накопленный дисконтированный эффект за расчетный период. Рассчиты​вается по формуле:
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ЧД и ЧДД характеризуют превышение суммарных денежных посту​плений над суммарными затратами соответственно без учета и с учетом неравноценности эффектов (а также затрат и результатов), относящихся к различным моментам времени.
Разность ЧД - ЧДД называют дисконтом проекта.
Для признания проекта эффективным с точки зрения инвестора не​обходимо, чтобы ЧД проекта был положительным/

При расчёте чистого дохода, полученного с использованием проекта, необходимо исключить величину, которая была получена без проекта.
Срок окупаемости. «Простой» срок окупаемости - это продолжи​тельность периода от начального момента до момента окупаемости. Мо​мент окупаемости — это тот наиболее ранний момент времени в расчётном периоде, после которого текущий чистый доход ЧД становится и в даль​нейшем остаётся не отрицательным.
Срок окупаемости с учётом дисконтирования - это продолжитель​ность периода от начального момента до момента окупаемости с учётом дисконтирования.
Моментом окупаемости с учётом дисконтирования называется тот наиболее ранний момент времени в расчётном периоде, после которого те​кущий чистый дисконтированный доход ЧДД становится и в дальнейшем остаётся не отрицательным.

Момент окупаемости может оказаться внутри какого-либо шага (к). Для уточнения положения момента окупаемости обычно принимается, что в пределах одного шага ЧД меняется линейно. Тогда «расстояние» х от на​чала шага момента окупаемости (к) определяется по формуле:
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где W – абсолютная величина 

Рентабельность продаж - это отношение чистого дохода к теку​щим затратам.
Индекс доходности затрат - отношение суммы денежных притоков (накопленных поступлений) к сумме денежных оттоков (накопленным платежам).

Результаты расчёта показателей экономической эффективности проекта сведены в табл. 3.

Чистый доход (сальдо денежного потока) за расчётный период составил 8775,8 тыс. руб., а чистый доход дисконтирования - 2825,81 тыс. руб.

Простой срок окупаемости составил 2,5 года. Срок окупаемости с учётом дисконтирования составляет 4,1 года. 

Индекс доходности затрат при 100% освоении производственной мощности составляет 1,25938.

Рентабельность продаж, составлявшая (-0,3783) в начале расчётного периода, в конце периода составила 1,8601.

Анализ показателей экономической эффективности проекта показал, что инвестиции в данный проект оправданы и он может быть принят.

Таблица 1
Расчёт денежных потоков инвестиционного проекта, тыс. руб.

	
	Номер шага проекта
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	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	

	1. Процент освоения производственной мощности
	0
	80
	90
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	

	2. Объём продаж
	0
	2939,19
	3306,58
	3673,98
	3673,98
	3673,98
	3673,98
	3673,98
	3673,98
	3673,98
	3673,98
	35637,61

	3. График освоения инвестиций
	2308,94
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	

	4. Инвестиционные затраты
	2308,94
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	

	5. Балансовая стоимость
	2308,94
	2308,94
	2308,94
	2308,94
	2308,94
	2308,94
	2308,94
	2308,94
	2308,94
	2308,94
	2308,94
	

	6. Амортизация
	0
	230,894
	230,894
	230,894
	230,894
	230,894
	230,894
	230,894
	230,894
	230,894
	230,894
	

	7. Операционные затраты:
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	7.1. Оплата труда
	0
	674,4
	674,4
	674,4
	674,4
	674,4
	674,4
	674,4
	674,4
	674,4
	674,4
	

	7.2.  Отчисления в социальные фонды
	0
	240,086
	240,086
	240,086
	240,086
	240,086
	240,086
	240,086
	240,086
	240,086
	240,086
	

	7.3. Материальные затраты
	0
	2858,11
	3215,38
	3572,64
	3572,64
	3572,64
	3572,64
	3572,64
	3572,64
	3572,64
	3572,64
	

	8. Проценты за кредит
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	

	9. Текущие затраты
	0
	4003,49
	4360,76
	4718,02
	4718,02
	4718,02
	4718,02
	4718,02
	4718,02
	4718,02
	4718,02
	46108,41


Таблица 2

Движение денежных потоков, тыс. руб.

	
	Номер шага проекта
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	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	

	Приток
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	10. Выручка от реализации
	0
	2939,19
	3306,58
	3673,98
	3673,98
	3673,98
	3673,98
	3673,98
	3673,98
	3673,98
	3673,98
	

	11. Предотвращённый ущерб от загрязнения окружающей среды
	0
	528,31


	594,35


	660,38


	660,38
	660,38
	660,38
	660,38
	660,38
	660,38
	660,38
	

	12. Прочие доходы
	0
	868,62
	977,20
	1085,77
	1085,77
	1085,77
	1085,77
	1085,77
	1085,77
	1085,77
	1085,77
	

	13. Амортизация
	0
	230,89
	230,89
	230,89
	230,89
	230,89
	230,89
	230,89
	230,89
	230,89
	230,89
	

	14. Итого приток
	0
	4567,01
	5109,02
	5651,03
	5651,03
	5651,03
	5651,03
	5651,03
	5651,03
	5651,03
	5651,03
	54884,3

	Отток
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	15. Инвестиционные 

затраты
	-2308,94
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	

	16. Операционные затраты
	0
	-3772,6
	-4129,9
	-4487,1
	-4487,1
	-4487,1
	-4487,1
	-4487,1
	-4487,1
	-4487,1
	-4487,1
	

	17. Проценты за кредит
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	

	18. Итого отток
	-2308,94
	-3772,6
	-4129,9
	-4487,1
	-4487,1
	-4487,1
	-4487,1
	-4487,1
	-4487,1
	-4487,1
	-4487,1
	-46108,5

	19. Суммарный поток
	-2308,94
	794,41
	979,18
	1163,9
	1163,9
	1163,9
	1163,9
	1163,9
	1163,9
	1163,9
	1163,9
	8775,8

	20. Сальдо суммарного потока
	-2308,94
	-1514,5
	-535,35
	628,55
	1792,45
	2956,35
	4120,25
	5284,15
	6448,05
	7611,95
	8775,8
	


Таблица 3

Показатели экономической эффективности проекта

	
	Номер шага проекта
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	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	

	21. Простой срок окупаемости
	
	
	2,5 года


	
	
	
	
	
	
	
	

	22. Чистый доход (ЧД)
	0
	-1514,5
	-535,35
	628,55
	1792,45
	2956,35
	4120,25
	5284,15
	6448,05
	7611,95
	8775,8
	

	24. Коэффициент дисконтирования
	1
	0,893
	0,797
	0,712
	0,636
	0,567
	0,507
	0,452
	0,404
	0,361
	0,322
	

	25. Чистый доход дисконтирования (ЧДД)
	0
	-1352,5
	-426,67
	447,53
	1140,0
	1676,25
	2089,47
	2388,43
	2605,01
	2747,91
	2825,81
	

	26. Дисконтированное сальдо суммарного потока
	0
	-1352,5
	-1779,2
	-1331,6
	-191,64
	1484,61
	3574,08
	5962,51
	8567,52
	11315,4
	14141,2
	

	27. Срок окупаемости с учётом дисконтирования
	
	
	
	
	4,1 года
	
	
	
	
	
	

	28. Индекс доходности затрат
	0
	1,21057
	1,23710
	1,25939
	1,25939
	1,25939
	1,25939
	1,25939
	1,25939
	1,25939
	1,25939
	

	29. Рентабельность продаж
	0
	-0,3783
	-0,1228
	0,1332
	0,3799
	0,6266
	0,8733
	1,1199
	1,3667
	1,6134
	1,8601
	


По результатам таблицы необходимо построить графики сроков окупаемости проекта; «простой» и с учетом дисконтирования.
Исходные данные

	Порядко

вый номер фамилии студента 

по списку

группы
	Инвести

ционные затраты, млн.

долл.
	ФОТ

(от инвест. затрат)
	Матери

альные затраты

(от инвест. затрат)
	Срок проекта, лет
	Max 

Объем продаж,

млн.

долл.
	Max
год
	Норма дискон

та, Е (%)
	Пред.

ущерб

от загр-я окр. среды

	1
	465
	1/15
	1/5
	20
	420
	9
	10
	465/5,6

	2
	500
	1/15
	1/6
	21
	480
	10
	10
	500/5,8

	3
	505
	1/16
	1/6
	20
	490
	8
	11
	505/5,9

	4
	470
	1/15
	1/5
	22
	450
	9
	11
	470/5,8

	5
	485
	1/16
	1/5
	21
	460
	10
	11
	485/5,7

	6
	460
	1/16
	1/5
	19
	430
	8
	11
	460/5,9

	7
	430
	1/15
	1/5
	21
	400
	8
	10
	430/6

	8
	435
	1/16
	1/6
	21
	400
	10
	10
	435/5,5

	9
	440
	1/15
	1/6
	20
	410
	10
	11
	440/5,4

	10
	450
	1/15
	1/6
	21
	415
	9
	10
	450/5,9

	11
	485
	1/15
	1/5
	22
	440
	9
	10
	485/5,4

	12
	490
	1/16
	1/6
	21
	455
	9
	10
	490/5,5

	13
	475
	1/16
	1/5
	21
	445
	8
	11
	475/5,3

	14
	500
	1/15
	1/6
	20
	460
	10
	10
	500/6,1

	15
	460
	1/16
	1/6
	20
	485
	8
	11
	460/5,6

	16
	510
	1/16
	1/6
	19
	490
	8
	11
	510/5,7

	17
	465
	1/15
	1/5
	21
	425
	8
	11
	465/5,8

	18
	430
	1/16
	1/6
	20
	420
	10
	10
	430/5,9

	19
	445
	1/15
	1/5
	19
	430
	9
	10
	445/5,4

	20
	480
	1/16
	1/5
	21
	470
	9
	10
	480/5,5

	21
	490
	1/15
	1/5
	22
	400
	10
	10
	490/5,6

	22
	475
	1/15
	1/6
	21
	410
	8
	10
	475/5,8

	23
	435
	1/16
	1/6
	20
	425
	10
	11
	435/5,4

	24
	455
	1/16
	1/6
	21
	460
	10
	10
	455/5,3

	25
	495
	1/15
	1/6
	21
	475
	8
	11
	495/6


Примечание: млн. долл. необходимо перевести в рубли по текущему курсу. 
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