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І. ОЩД/І ІАРЖГііРИСІИііА РаШТЫ
I

І.Х» Актуальность исследования

Экономическое и социальное развитие общества во многом за­
висит ох решения важнейших теоретических и методологических 
проблем экономической науки, что предопределяет широкое приме­
нение на практике методов оценки эффективности хозяйственных 
процессов на всех уровнях управления. Акутальность и необходи­
мость решения этих проблем вызваны тем, что на промышленных 
предприятиях обострились вопросы экономической оценки результа­
тов работы промышленных предприятий.

Повышение эффективности производства возможно только на 
основе использования системы ее оценки. Следует учитывать, что 
применение показателей, характеризующих производственную дея­
тельность, для воздействия на последнюю возможно только опосредо 
вано , через систему оценки, которая, позволяя зафиксировать 
уровень соответствия производственной деятельности цели, спо­
собствует ускорению развития объекта в направлениях, обеспечива­
ющих более быстрое достижение этой цели. Действительно, не имея 
возможности оценить явление (факт, мероприятие), невозможно 
влиять на него в требуемом направлении.

В условиях перехода к рыночным отношениям возрастает роль 
оценки эффективности капитальных вложений. Важным условием 
успешной реализации конечных целей является совершенствование 
применяемых методов оценки.

Вопросы теории и практики эффективности капитальных вло­
жений рассматривали в своих работах ученые разных стран: Абал­
кин Л.И., Мчатуров Т.С., аАикков У.Э., Ефимов Б.И., Колегаев Р.Н



Орлов 11.А., Калашников Б.В., Новожилов В.В., Паламарчук а.С., 
Смышляева Л.М., ііасхавер А.И., Будунова Н.И., Иванов В.Н.,
Лебедев А.А., Васильева А.В., Никитин B.C., Массе П., ііумби С.П. 
ііеррин Л*, и др. Ими разработаны ряд существенных и важных кон­
цепций, положений, позволяющих существенно углубить понимание 
процесса оценки эффективности капитальных вложений. Вместе с тем, 
обзор экономической литературы и анализ деятельности предприя­
тий в новых условиях хозяйствования показывает, что проблема не 
нашла еще полного решения. Поэтому исследования по оценке эф­
фективности капитальных вложений в нынешних условиях требуют 
поиска новых направлений решения ряда экономических, технических, 
организационных и социальных вопросов, основываясь на рыночных 
принципах. Этим и определена актуальность выбранной темы диссер­
тационной работы.

1.2. Цель и задачи исследования. Цель диссертационных 
исследований состоит в теоретической и методологической разра­
ботке вопросов оценки эффективности капитальных вложений на 
предприятиях в условиях рыночной экономики. Практическое внедре­
ние разработок должно обеспечить повышение эффективности хо­
зяйственной деятельности предприятий. Поэтому для достижения 
поставленной цели решены следующие задачи:

- проанализированы структурные изменения на промышленных 
предприятиях Нигерии;

- рассмотрены основные направления капитальных вложений;
- раскрыта сущность оценки эффективности хозяйственной 

деятельности промышленных предприятий;
- обобщены важнейшие показатели развития промышленного

производства Нигерии;
- исследовано влияние инфляции в инвестиционной сфере.
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1.3. Предмет и объект исследования. Предметом исследо­

ваний является механизм оценки эффективности капитальных вло­
жений в условиях рыночной экономики, в результате чего предста­
вляется возможным не только определение экономического потен­
циала предприятия и степени его использования, но и выбор наи­
более рациональных направлений совершенствования производства.

Б качестве объекта исследований избраны предприятия и 
промышленные объединения Украины и Нигерии.

1.4. Теоретической и методологичекой основой диссертации 
явились решения Верховного Совета Украины, национальной ассам­
блеи Нигерии, постановления правительств этих стран ,а также 
экономические теории, диалектические и логические методы.

При исследовании использовалась специальная литература 
стран СНГ, Нигерии и др., справочные и инструктивные материалы, 
отчетность производственных предприятий и объединений Украины, 
а также годовая статистическая отчетность промышленности Ниге­
рии, опубликованная Центральным банком Нигерии (ДШ) и феде­
ральным статистическим бюро (йСБ).

Для решения поставленных в диссертационной работе задач 
применены диалектические, логические, графические методы, а 
также методы математической статистики, технико-экономический 
анализ с применением оШ.

1.5. Научная новизна результатов исследования заключает­
ся в следующем:

-определено значение предприятий нефтяной отрасли как решаю­
щего фактора экономического роста Нигерии; »

-предложены наиболее приемлемые методики оценки эффектив­
ности капитальных вложений в условиях рыночной экономики;



- обоснована комплексная схема определения потоков платежей 
промышленных предприятий в .условиях производственного инвестирования;

- установлена взаимосвязь оценки эффективности капитальных 
вложений и оценки стоимости приватизируемых объектов в условиях 
перехода экономики к многообразным формам собственности;

-предложены методы учета инфляции при оценке эффективности 
капитальных вложений.

1.6. Практическая ценность исследования

Практическое значение выводов и положений диссертации со­
стоит в том, что выполненные разработки могут быть использовал- 
ны для решения проблемы выбора методики оценки эффективности 
капитальных вложений в условиях рыночной экономики, что позво­
лит определить основные направления развития производства.

1.7. Реализация результатов исследования в промышленнос­
ти. Разработанные методические рекомендации и предложения по 
совершенствованию системы оценки эффективности капитальных вло­
жений нашли применение на Харьковском велосипедном заводе и 
"Аджакута металлургическая компания".

1.6. Апробация рекомендаций. Основные положения и резуль­
таты исследований, выводы и предложения, содержащиеся в диссер­
тации, докладывались в І99І-І996 гг. и получили одобрение на 
кафедре экономики и организации промышленного производства при 
ларьковском Межотраслевом институте повышения квалификации 
(иіШК), на ряде научно-практических конференций Украины, а так­
же в ларьковском государственном экономическом университете на 
региональных конференциях молодых ученых.
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1.9. Публикации результатов исследования. Но теме диссер­

тации опубликовано 4 научных работы, общим объемом 0,27 п.л., 
в том числе 0,18 п.л.автора.

1.10. Объем и структура работы. Диссертация состоит из 
введения, трех глав, заключения, списка использованной литерату­
ры из И З  наименований, содержит IVU страниц машинописно­
го текста, 33 таблиц, 6 рисунков, приложения.

2. СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ

Во введении обоснована актуальность темы диссертации, 
сформулированы цель и задачи, определены предмет и объект иссле­
дования, раскрыта научная новизна и практическая ценность ре­
зультатов исследования.

В первой главе - "Исследование проблемы инвестиционной 
политики на современном этапе" проанализировано общее положение 
экономического развития Нигерии, рассмотрены вопросы техничес­
кого перевооружения и реконструкции предприятий, как важнейшего 
направления капитальных вложений, раскрыта категория "структура 
капитальных вложений".

Во второй главе - "Методические подходы к оценке эффек­
тивности капитальных вложений на промышленных предприятиях в ус­
ловиях рыночной экономики" для решения проблемы повышения эф­
фективности деятельности предприятий предложены рациональные ме­
тодики оценки эффективности капитальных вложений в условиях ры­
ночной экономики, проведен анализ основных показателей эффектив­
ности промышленного производства Нигерии.

В третьей главе - "Основные направления развития промыш­
ленных предприятий" рассмотрен вопрос многообразия форм собст-



венноети как фактор повышения аффективности инвестиции и разви­
тия производства, обоснована необходимость развития предприятий 
черной металлургии Нигерии,как основного направления подъема 
промышленного производства. Определено влияние инфляции на из­
менение эффективности капитальных вложений и предложен ряд 
мероприятий по сдерживанию темпов инфляции.

В заключении изложены основные теоретические выводы и 
предложения, практические результаты проведенного исследования.

3. ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕННЯ даССЕРТАЩОННОЙ РАБОТЫ

3.I.Обосновано решающее значение предприятий нефтяной отрас­
ли в развитая экономики Нигфии. Значительные структурные изменения в 
экономике Нигерии связаны, главным образом, с быстрым развитием 
добывающей промышленности и, в первую очередь, с возникшей на 
базе крупных месторождений углеводородного сырья нефтедобычи.
Иод непосредственным воздействием нефтяного сектора большие 
количественные и качественные изменения претерпела структура 
общественного производства и значительно ускорились темпы его 
роста. Быстрый рост валового внутреннего продукта (ВВП) свиде­
тельствует главным образом о том, что хозяйство страны в пос­
ледние два десятилетия твердо стало на путь расширенного воспро­
изводства.

Воздействие нефтяной промышленности на экономическое 
развитие страны проявилось в огромном росте доходов государст­
ва от ее экспорта - с 9 млн.найр в 1965 г. до 9,9 млрд.найр в 
1960 г. и хотя в дальнейшем доходы начали несколько снижаться, 
поступления от продажи нефти позволили государству осуществить 
капиталоемкие программы.
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Серьезные изменения произошли в объеме и структуре ниге­
рийского импорта. В стоимостном выражении он вырос с 680 млн. 
долл. в 1970 г., до НО,9 млрд.долл. в 1994 г. В 70-е годы отме­
чалось постоянное увеличение инвестиционных товаров: доля ма­
шин, оборудования и транспортных средств возросла с 23,9% в 
I960 г. до 46,5% в 1978 г.

Большие финансовые поступления, полученные Нигерией от 
экспорта нефти, создали благоприятные условия для развития раз­
личных отраслей экономики. В 70-е годы значительно расширилась 
сеть современных автомобильных дорог, которая вовлекла в эко­
номический оборот новые районы страны. Получило большое раз­
витие и жилищное строительство.

3.2. Рассмотрена категория структуры капитальных вложе­
ний. Это многоаспектное экономическое понятие, в котором взаимо­
связаны социально-экономические, воспроизводственные, техноло­
гические и отраслевые процессы расширенного воспроизводства 
средств производства.

Социально-экономическж инвестиции (капитальный вложе­
ний) - это затраты на средства производства представителей раз­
личных форм собственности: государственных, муниципальных, ко­
оперативных, государственно-коммерческих и, наконец, частных 
(отечественных, иностранных и совместных).

Под воспроизводственной структурой обычно понимают соот­
ношение капитальных вложений в реконструкцию, техническое пере­
вооружение, расширение действующих ,а также строительство новых 
предприятий, выраженное в процентах. Иными словами, воспроиз­
водственная структура - это соотношение удельных весов'различ­
ных форм воспроизводства основных фондов в общей сумме капиталь­
ных затрат на развитие отрасли или всей промышленности.
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Происходят сдвиги в технологической структуре капитальных 

вложений. В послевоенные годы явно обнаруживается тенденция к 
росту доли затрат на оборудование в общем объеме промышленных ка­
питаловложений. Она сохраняется и в 80-е годы. Существенно воз­
росла доля машин и оборудования в общем объеме капиталовложений 
в этот период в США, Италии, Франции, где она составляет около 
50%. В Японии и ФРГ доля машин и оборудования также возросла, 
составляя сейчас около 40% всех капиталовложений.

3.3. Исследованы методики оценки эффективности капитальных 
вложений в условиях рыночной экономики. Комплексный анализ эф­
фективности производства завершается ее количественной оценкой. 
Оценить результаты производственной деятельности хозяйственного 
объекта - это значит выявить степень соответствия этой деятель­
ности цели производства.

Особый интерес при решении проблемы оценки экономической 
эффективности деятельности предприятий и объединений представ­
ляют выбор системы критериев и показателей оценки, которые долж­
ны оказать значительную помощь в дальнейшей ориентации производ­
ственных организаций. В условиях рыночной экономики для изме­
рения эффективности инвестиций применяют различные показате­
ли. Большинство из них базируется на проведении доходов и инве­
стиционных расходов к некоторому моменту времени - обычно 
к началу осуществления инвестиции или к моменту их завершения.
К таким основний характеристикам относятся:

1. Чистая приведенная величина дохода (ЧПВД).
2. Внутренняя норма доходности (ВИД).
3. Срок окупаемости.
4. Рентабельность.
Наиболее важными из этих показателей являются ЧПВД и ВИД.



Какой бы метод оценки эффективности капитальных вложений 
ни был выбран, так или иначе он связан с "приведением" как ин­
вестиционных расходов, так и доходов от капиталовложений к од­
ному моменту времени, т.е. с расчетом соответствующих современ­
ных величин. Важен здесь выбор уровня процентной ставки, по ко­
торой производится дисконтирование (ставки сравнения) и которая 
должна, помимо всех прочих факторов, учитывать степень риска, 
ііоскольку риск в инвестиционном процессе вне зависимости от его
конкретных форм в конечном счете предстает в виде возможного 
уменьшения реальной отдачи инвестиии по сравнению с ожидаемой,
то для учета риска (от сокращения отдачи, инфляционного обесцени­
вания денег и т.д.) вводят поправку к уровню процентной ставки.
Эта поправка характеризует доходность по безрисковым вложениям, 
т.е. добавляет некоторую "рисковую" премию, учитывающую как 
специфический риск, связанный с неустойчивостью получения дохо­
да от конкретного капиталовложения, так и рыночный риск, связан­
ный с конъюнктурой.

3.4.Обоснована комшвкснзя схема формирования потоков платежей про­
мышленных предприятий. Информационной базой для расчета показа­
телей оценки эффективности капитальных вложений является поток 
платежей. Этот поток (последовательность во времени) формируют 
из показателей чистого дохода и инвестиционных расходов. Под 
чистым доходом понимают общий доход (выручку), полученный в 
каадом временном отрезке, за вычетом платежей, связанных с его 
получением. В эти платежи входят все действительные расходы, 
прямые и косвенные, по оплате труда и материалов, налоги. Ин­
вестиционные расходы включаются в поток платежей с отрицатель- 
ным знаком.
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3.5. Проведен анализ основных показателей эффективности 
промышленного производства Нигерии. Важным показателем разви­
тия промышленности Нигерии является эффективность капиталовло­
жений. Для ее определения необходимы данные как об объеме капи­
таловложений, так и о массе прибыли.

Анализ показал, что прибыль в обрабатывающей промышленно­
сти Нигерии в 1993г. составила 114,6 млн.найр. Было установле­
но, что наибольшая масса прибыли была получена в середине 70-х 
годов в пивоварении, производстве растительных масел, химика­
тов, цемента, металлургических изделий, а также на предприяти­
ях автосервиса. В то же время консервная, сахарная, текстиль­
ная, стекольная и некоторые другие отрасли промышленности раг- 
ботали нестабильно.

Эффективность производства всегда связана с динамикой 
производительности труда. В целом в обрабатывающей промышленно­
сти Нигерии этот показатель растет. Наибольшая выработка наблю­
далась в нефтеперерабатывающей, спиртовой, пивоваренной, та­
бачной, маслобойной и некоторых других отраслях промышленности, 
а наименьшая - в фруктоконсервной, лесопильной, мебельной, фар­
мацевтической, полиграфической.

Серьезной проблемой для нигерийской обрабатывающей про­
мышленности в 60-х годах была хроническая недогрузка производст­
венных мощностей, понижавшая уровень рентабельности. Она вызы­
валась как нехваткой импортного сырья, так и трудностями сбыта 
продукции на внутреннем рынке из-за низкого спроса.

3.6. Установлена взаимосвязь оценки эффективности капи­
тальных вложений и оценки стоимости приватизируемых объектов в 
условиях перехода экономики к многообразным формам собственно­
сти. Важное место имеет оценка стоимости предприятия для при-
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II

ватизации. ііри оценке стоимости имущества предприятия исходят 
из его фактического наличия и состояния, устанавливаемого по 
результатам инвентаризации, реального уровня цен , перспективы 
получения прибыли от использования оцениваемого имущества, а 
также других факторов, оказывающих влияние на общую оценку 
предприятия.

На стоимость (продажную цену) предприятия, приватизиру­
емого в форме выкупа или акционирования, на аукционе или по кон­
курсу, влияют такие факторы, как оценочная стоимость с учетом 
износа , оценочная стоимость с учетом перспективы получения при­
были, а также возможные льготы и наценки.

Классический подход к оценке капитальных вложений можно 
конкретизировать для оценки стоимости приватизируемых предпри­
ятий следующим образом. В основе здесь лежит показатель внут­
ренней нормы рентабельности, определяемой как норма дисконта, 
при которой интегральный поток наличности обращается в нуль 
на конец планового периода Т :

где г* - внутренняя норма рентабельности проекта, характери­
зующая интенсивность возврата вложенных средств 
на плановом отрезке Т  ;

Если годовые значения Г* У/ Р  , то проект считается эф­
фективным при данном уровне рыночной ставки процента."Соответст­
венно поток наличности, дисконтированный по Р  будет меньше 
потока, дисконтированного по Р :

♦С*-- капитальные вложения в год t. > поток наличности); 
П ?  - прибыль предприятия в год t  .
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Правая часть неравенства - поток наличностей дисконтиро­
ванный по Р  - называется чистой текущей стоимостью ( N ). 
І1ЛЛИ ЫУ/О , Р У / Р  - проект эффективен, если N < 0  , Г< Р
- проект неэффективен.
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Величина 1 _t'P)t' представляет собой капитали­
зированную стоимость активов рассматриваемого предприя­
тия.

асли N >/0. т.е.
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Т.- 1 L -  1

где правая часть представляет собой дисконтированные по Р  ка­
питальные затраты, то проект эффективен. Это означает, что требу­
емые капитальные затраты не превышают капитализированной стоимо­
сти активов, т.е. величина капитала, который, будучи положенным



в банке, обеспечит данный уровень дохода П  .
Если капитальные затраты больше текущей стоимости активов, 

то проект неэффективен при данной ставке процента Р  , т.е. 
данный уровень дохода можно обеспечить, положив в банк величи­
ну капитала, меныцую , чем этого требует данный проект.

3.7. Исследовано влияние инфляции на эффективность _кали-.. 
тальных вложений и предложены мероприятия по ее сдерживанию.

В инвестиционной сфере инфляция проявляется в виде обесце­
нения капитальных вложений - как следствие кризисного состояния 
воспроизводственного процесса, углубления финансово-стоимостных 
и материально-вещественных диспропорций в экономике.

По своему экономическому содержанию инфляция в инвестици­
онной сфере отражает удорожание конечной продукции (работ, ус­
луг), то есть прирост цены (стоимости) единицы продукции, не 
связанной с приростом ее потребительских качеств, другими сло­
вами - потерю или уценку стоимости конечной продукции (работ, 
услуг), включая капитальные вложения (инвестиции).

Углубление кризисного состояния экономики Украины на про­
тяжении І99І-І993 гг. сопровождалось постоянным ростом инфляции. 
Если в 1992 г. цены на потребительские товары и услуги по отно­
шению к декабрю 1991 г. возросли почти в 21 раз, то в 1993 г. 
по отношению к декабрю 1992 г. они возросли в 102,6 раза, что 
превысило уровень предыдущего года в 4,9 раза. В соответствии 
с индексом цен уровень инфляции к концу 1993 г. по отношению к 
декабрю 1992 г. составлял 10156%. Это превысило темпы инфляции 
1992 г. в 5 раз.

На рис.2 представлен уровень инфляции в Нигерии с'I960 - 
1994 гг. Из рисунка видно, что в стране наблюдалась стабильность 
цен в 60-е годы, но к концу этого периода, дефляция уступала
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место острой инфляции. В 1994 г. инфляция достигла 100%.
В условиях кризисного состояния инвестиционной сферы необ­

ходим#. разработка правительственных программ, в основу которых 
были бы положены антиинфляционные механизмы, включающие финансо­
во-кредитные и законодательные меры по ограничению удорожания 
продукции строительства, что должно стимулировать повышение 
технического уровня и качества проектов, сокращение незавершен­
ного строительства, ускорения сроков проведения работ и освоения 
мощностей. Составной частью антиинфляционных мер является раз­
государствление и приватизация капитального строительства, то 
есть создание негосударственных строительных организаций различ­
ных форм собственности при существенном снижении доли государ­
ственного сектора.
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Рис.2. Изменение уровня инфляции в Нигерии в 1960-1994 гг.
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SUMMARY

MADU T.O. "Kvaluation of the efficiency of investments 
in induntrial firms under market economy".

The dissertation in accordance with the righta of a manu­
script necking for qualification of the scientific degree of 
"Doctor of Phyloaophy" in "Economics" with speciality 08.06.01 
—  "Economics of firms and Management •", Kharkov state Univer­
sity of liconomics, Kharkov 1995.

The research work analysed the economic development of Ni­
geria, its structural changes, principles of her investment 
polici.'s from the period of her independence to the present 
time. The research found basic significance of the oil sector 
in the development of the countrys economy.

Rational and efficient methods of appraising the efficiency 
of investments were introduced and a scheme to determine the 
cash flow ol’ firms designed. The effect of inflation on the ef­
ficiency of investments were analysed and measures to hold down 
the rat: worked out.

The results of the research work were applied in "The Khar­
kov bicycle company" Kharkov, Ukraine and "The Ajeokutn metal­
lurgical company" Nigeria
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Б работе проанализировано экономическое положение предприя­
тий Нигерии,обосновано значение нефтедобычи в ее экономике.Предло­
жены методики оценки эффективности инвестиций на предприятиях в 
условиях рынка.Рассмотрено влияние инфляции на эффективность капи­
тальных вложений и предложены меры по ее сдерживанию.Результаты 
исследований апробированы и внедрены на Харьковском велосипедном 
заводе и металлургической компании Аджокута чНигерия).
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