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Рассмотрена методика оиенки экономической эффективности инвести-

иий с учетом риска на основе расчета показателей чистой приведенной
прибыли, периода окупаемости затрат и рентабельности инвестииий, а

также вопрос учета риска при инвестировании капитальных вложений в

охрану труда в условиях рыночной экономики.

Впровадження ринкових відносин в економікуУкраїнита комерціалізація
всіх сторінжиття суспільстване сприяють підвищенню рівнябезпеки проми-

слового виробництва.Проте відомо,що покращення умов праці,підтримання
на належному рівнішкідливих та небезпечних факторіввиробничогосередо-
вища, зниження показників виробничоготравматизму та професійноїзахворю-
ваності супроводжується не лише соціальним,але й економічним ефектом.
Збільшуєтьсяперіодпрофесійноїактивності працюючих, зростає продуктив-

ність праці,скорочуються затрати, повэязані з виробничим травматизмом та

професійноюзахворюваністю,затрати на пільги та компенсації.
Раціональний комплекс заходів,спрямованих на покращення умов праці,

може забезпечити прирістпродуктивностіпраціна 15...2О% і більше. Велике

значення має освітленість робочих місць.Так, природне освітлення збільшує
продуктивністьпраціна 10 %, раціональнештучне освітлення - на 6...13 %.

Правильна організаціяробочогомісця збільшуєпродуктивністьпраціна 21 %,
функціональнамузика - на 12 %, раціональнопофарбованеприміщення та

обладнання - на 25 % [1].
Продуктивністьпрацірізкознижується при високій температуріповітря

робочоїзони і становить при 26.. .30 0С лише 20...50 % відйого рівняпри 18 0С.

Покращення умов праці,впровадження заходівщодо забезпечення без-

пеки працісупроводжується зниженням показників виробничоготравматизму
та професійноїзахворюваності.Зростаєефективнийфонд робочогочасу, що

зумовлює економічний ефект[2].
Однією з головних складових оцінки заходівщодо покращення умов і

охорони праціє економічне обґрунтуваннярозподілузатрат на їх реалізацію,
які включають капітальні вкладення іексплуатаційнізатрати.

До капітальних вкладень належать одноразовізатрати, які використову-

ються для створення основних фондівдля покращення умов та охорони праці.
До експлуатаційнихзатрат належать: поточні затрати на утримання і

обслуговуванняосновних фондів;додаткові поточні затрати на утримання і

обслуговуванняосновного технологічного устаткування при його вдоскона-



ленні з метою покращення умов праціі попередження травматизму; затрати на

проведення заходівз охорони праціза рахунок дільниць і загальнозаводських

затрат.

При порівнянніодноразових та довгострокових затрат або (якщо вони

рівні)річних експлуатаційнихзатрат та капіталовкладень по роках

розрахункового періодувикористовується формула

В=С+ЕН,К

де С 1 К - експлуатаційні(грн/рік)1 капітальні (грн)затрати з метою покрашен-
ня умов і охорони праці;Е * нормативний коефіцієнтокупностікапітало-

вкладень, 1/рік.
КоефіцієнтЕН для заходів щодо покращення умов і охорони праці

приймають рівнимО,08.Цим стимулюється впровадження крупних заходівіз
метою докорінногопокрашення умов іохорони праці[2].

При виконанні довгострокових заходів зі зміною в часі розмірів
експлуатаційнихзатрат і капіталовкладень сумарнізатрати визначаються з

урахуванням факторучасу за формулою
г

Всум: ЕЬЄЇН):
ї=ї0(1+ Еьш)
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де К, - капіталовкладенняв заходи в ї-му році,грн; С, - річніексплуатаційні
затрати в ї-му році,грн; ЕНП * нормативний коефіцієнт,зведений до різних
затрат, дорівнюєО,];їб - базовий момент часу, до якого зводять затрати ї-го

року; [ і Т * рікпочатку ірікзакінчення звітного (планового)періоду.
Важливим шляхом зниження рівняризику, повзязаного з безпекою ви-

робництвапідприємства,є збільшення числа робочихмісць,які задовольняють

вимогам охорони праці.Для визначення оптимального рівняризику доцільно

розглянути різніваріантинарощування виробничоїпотужностіпідприємства,
які будутьвідрізнятисяміж собою потужністю,а, отже, іїїрезервами.

Цей процес проводиться переважно шляхом технічного переозброєння
або реконструкціїробочих місць, що зумовлює необхідність ретельного

складання відповіднихпрограм капітальних вкладень і в охорону праці.Розроб-
ленню програми повинні передувати аналіз і оцінка техніко-економічного та

організаційногорівніввиробництваза системою показників,яка охоплює такі

їх основні групи: технічна оснащеність виробництваі технічний рівеньустат-
кування, відповідністьзастосовуваних технологій сучасним вимогам (в тому

числі і вимогам до безпеки виробництва),технічний рівеньта якість продукції;
рівеньорганізаціївиробництва.Програма складається за такими розділами:

]) зведенітехніко-економічні показники (приріствиробничоїпотужності
та обсягу товарної продукції;підвищення рівня механізаціївиробництва:
зростання продуктивностіпраці; економія енергетичних і матеріальних
ресурсів;загальна сума капітальних вкладень);

2) заходи для окремих напрямківтехніко-технологічного та організацій-
ного розвитку (впровадженняпрогресивноїтехнології,механізаціяі автомати-

зація виробництва, модернізаціядіючого устаткування, вдосконалення



організаціївиробництвата управління,підвищення безпеки виробництва)із
визначенням по кожному заходу приросту виробничоїпотужностіта інших

економічних показників.

3) потребав устаткуванні.
Для визначення необхідного обсягу капітальних вкладень за кожним

варіантомнарощування виробничоїпотужностізалежно від стадіїпланування
використовують метод попередньо-орієнтовнихрозрахунків (на основі

показника питомих капітальних вкладень на одиницю приросту виробничої
потужності)та метод прямих розрахунків(заданими кошторису технічного

переозброєнняі реконструкції).Визначення необхідного обсягукапітальних
вкладень частіше проводиться за першим методом.

В умовах ринкової економіки, особливо в період її становлення,

інвестуванняв заходи з охорони праці повэязане з ризиком неотримання

очікуванихрезультатіву встановлені (бажані)терміни.У зв7язкуз цим виникає

необхідністькількісної оцінки міри ризику втрати коштів,що інвестуються,з

тим, щоб ще до здійсненнякапітальних вкладень мати ясну картину реальних

перспектив зменшення частки затрат на забезпечення безпеки виробництвав

собівартостіпродукціїта повернення за рахунок цього вкладених коштів.

У цих умовах методичні підходи до оцінки економічної доцільності

реалізаціїкапітальних затрат на охорону праці повинні передбачати
забезпечення мінімально гарантованого рівнязниження собівартостіпродукції
підприємства за умови компенсації інфляційної зміни купівельної
спроможностігрошей протягом розгляданого періодучасу і покриття ризику,

повзязаного з реалізацієюзапланованого заходу. Це досягається шляхом

використання методівдисконтування.
Процес дисконтування вартостіпроекту заходу полягає в зведенні до

вибраногоза базумоменту часу вартісноїоцінки майбутніхзначень як самих

капітальних затрат, розподілениху часі,так і надходжень (грошовогопотоку)
відних з використанням складного процента.

Залежність між сучасною імайбутньою вартістюпроекту виглядає так:

СВ=МВ/(1+Кд)ї,
де СВ -

сучасна вартість;ІХ/[В- майбутнявартість;КД
- коефіцієнтзведення

(дисконтування);[ -

розрив у часі (лаг)між поточним і базовим (початковим
або розрахунковим)моментом реалізаціїкапітальних вкладень у захід з

охорони праці.
З врахуванням дисконтування накопичені чисті надходження від

реалізаціїтакого проекту
Т

чнД =21чп,/(1+кд)ї,[:

де ЧП, - чистий прибутокна момент часу [.

Чисті надходження від реалізаціїпроекту розраховуються як сума

чистого прибутку за рахунок зниження собівартостіпродукціїі нарахованої
амортизації:



чп,=пЧ+Ав,

де ПЧ - величина чистого прибутку;АВ - амортизаційнівідрахування.
Показник чистих надходжень дозволяє розрахувати накопичену поточну

величину майбутніх прибутків,обэєм яких частково залежить від рівня
позикового процента, темпів інфляції.

Аналогічно може бути розрахована зведена майбутня вартістьпроекту
заходу, де в чисельнику формули представленікапітальні вкладення в охорону

праці,розподіленіпо роках майбутньогоперіоду.
Важливим моментом при визначенні коефіцієнтадисконтування є

врахування ризику.

Ризик у процесівкладення капітальних коштів в охорону працінезалежно
від його конкретних форм в остаточному підсумку виникає у вигляді
можливого зменшення реальноївіддачівід вкладених коштів у порівнянніз

очікуваноювеличиною. Тому необхідно вводити поправку до рівнякоефіцієнта
дисконтування, і в цьому випадку останній характеризуватиме прибутковість
по безризиковихвкладеннях ірозраховується таким чином:

К
д

: НП + ! + г,

де НП - мінімальна реальна норма прибутку;[ - темп інфляції;г - коефіцієнт,
що враховує міруризику.

Усі показники, що використовуються при розрахунку Кд,приймаються у

відносних одиницях. Як наближене значення коефіцієнтадисконтування
можуть бутивикористанііснуючіусередненіпроцентніставки по довгостроко-
вих кредитах державних ікомерційнихбанків.

Різниця дисконтованих чистих надходжень від реалізаціїпроекту і

первинних інвестиційвизначає величину чистого зведеного прибутку:
Т Г

ЧЗП : ЕЧЗП, /(1+Кд)ї-2КЗ, /(1+Кд)ї,
:=1 :=1

де ЧЗП - чистий зведений прибуток;КЗ - капітальні затрати.

ЧЗП дозволяє порівнятикапіталовкладення,які необхідно здійснити,з

додатковим прибутком,який вони забезпечать в майбутньому за рахунок зни-

ження собівартостіпродукції,якшо дисконтована сума очікуваниху майбут-
ньому прибутківвід капіталовкладеньбільша,ніж затрати на інвестування.
Таким чином, потрібноінвестуватитільки ті проекти, які мають позитивне

значення ЧЗП.

Достоїнствонаведеного вище показника для оцінки ефективностіінвес-
тицій полягає також в тому, що методика його розрахунку дозволяє визначити

термін повернення вкладених коштів,тобто період,протягом якого чистий

зведений прибуток виявляється рівним нулю, оскільки сума дисконтованих

надходжень стає рівноювеличині дисконтованих інвестиційнихзатрат.
З урахуванням сказаного формула розрахунку періоду окупності

визначається з рівності
Т Т

Ечзп,/(1+кд)ї= Екз, /(1+кд)ї.
І:]І:]



Періодокупностіпоказує інтервалчасу, необхідний для покриття затрат

по проекту, тому чим коротший період окупностіінвестицій,тим менш

ризикованим є проект.

Ще одним показником, що дозволяє оцінити ефективністьінвестицій,є

рентабельністьінвестицій(абоіндексприбутковості),який розраховується як

відношення дисконтованих чистих надходжень до первинних (або
дисконтованих у часі)капітальних затрат:

Р,.=ЧН/КЗ,
де ЧН - чисті надходження.

Якшо отримана величина більша за одиницю, то в проект варто

вкладати кошти.

Методика оцінки економічної ефективностіінвестицій з урахуванням

ризику на основі розрахунку показників чистого зведеного прибутку,періоду
окупностізатрат ірентабельностіінвестиційдозволяє обґрунтуватидоцільність
інвестуванняівибратинайбільш ефективнийваріанткапітальних вкладень.

Ризик присутнійу всіх сферахгосподарськоїдіяльностінезалежно від

того, враховують його або ігнорують.Розсудливістьв управлінніохороною
праці,як і в будь-якійіншій області,полягає в тому, щоб не скидати з рахунків
ризик, а належним чином його враховувати. Використання запропонованого

підходу дозволить підвищити ефективністьпланування заходів з охорони

праці,знизити їх частку в собівартостіпродукціїі збільшити прибутки
підприємства.
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