Инвестиционный проект, оценка его эффективности
Реализация целей инвестиционной деятельности предприятия предполагает формирование инвестиционных проектов, которые содержат необходимую информацию для принятия управленческого решения об инвестировании средств.

Инвестиционный проект – это обоснование экономической целесообразности объемов и сроков осуществления капитальных вложений, в т.ч. необходимая проектно-сметная документация, разработанная в соответствии с законодательством РФ и утвержденными в установленном порядке стандартами, а также описание практических действий по осуществлению инвестиций (бизнес-план).

В общем случае анализ эффективности инвестиционного проекта подразумевает выбор наилучших инвестиционных проектов, обеспечивающих в будущем получение прибыли, оправдывающей произведенные затраты. 

Совокупность показателей, применяемых для оценки эффективности инвестиций можно разбить на две группы:

1 группа: показатели, учитывающие фактор времени:

· чистая текущая (приведенная) стоимость,
· индекс рентабельности
· внутренняя норма  доходности
2 группа: показатели, не учитывающие фактор времени:

·  период окупаемости
· норма прибыли
Показатели первой группы отражают наиболее современные концепции в анализе эффективности инвестиций. Методы, используемые для их расчета, называются дисконтными, так как они основаны на определении текущей стоимости, то есть дисконтировании денежных потоков, связанных с реализацией инвестиционных проектов и приведение их к определенному первоначальному периоду времени. При этом делаются следующие допущения: 

1. Потоки денежных средств на конец и начало каждого года реализации проекта заранее известны.

2. Определена оценка, выраженная в виде процентной ставки, то есть нормы дисконта, в соответствии с которой средства могут быть вложены в данный проект.
 Ставка дисконта должна содержать темп инфляции, минимальную норму прибыли инвестора и поправку, учитывающую степень риска конкретного проекта. «Ставка дисконтирования без учета риска проекта» определяется в долях единицы, как отношение ставки рефинансирования, установленной Центральным Банком РФ, и объявленного Правительством РФ на текущий год темпа инфляции:
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Рассмотрим показатели эффективности инвестиций. 

1. Чистая (приведенная, дисконтированная) стоимость
Основная идея чистой текущей стоимости (дисконтированной, приведенной) заключается в том, чтобы найти соотношение между инвестиционными затратами и будущими доходами, выраженными скорректированной во времени денежной величине. При заданной норме дисконта можно определить текущую стоимость всех оттоков и притоков денежных средств в течение экономической жизни проекта, а так же сопоставить их друг с другом. Результатом такого сопоставления будет положительная или отрицательная величина, то есть чистый приток или чистый отток денежных средств, который показывает, удовлетворяет проект или нет принятой норме дисконта. 

Чистая текущая стоимость определяется по следующей формуле:

NPV = PV - CI  , где

NPV –  чистая текущая стоимость,

          PV – текущая (дисконтированная) стоимость денежного потока на протяжении экономической жизни проекта,

CI – сумма первоначальных  инвестиций и, как правило, стоимость проекта. 

В свою очередь PV определяется:
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- денежный поток в n-ом году,

n – срок проекта в годах,

i – норма дисконта.

Если рассчитанная таким образом стоимость проекта, выраженная в денежном измерении, положительна, то это означает, что в течение экономической жизни проект возместит первоначальные затраты и обеспечит получение прибыли согласно заданному стандарту i , и получит определенный резерв (NPV).

 Отрицательная величина NPV показывает, что заданная норма прибыли не обеспечивается, и данный проект является убыточным. 

При NPV равном нолю проект только окупает произведенные затраты, но не приносит доход. 

2. Индекс рентабельности показывает, сколько денежных единиц текущей стоимости будущего денежного потока приходится на одну денежную единицу инвестиций:

PI = PV / CI
Если PI > 1, то текущая стоимость денежного потока проекта превышает инвестиции, обеспечивая тем самым наличие положительной величины NPV. При этом норма рентабельности превышает заданную, то есть имеет место сверхрентабельность, следовательно, проект может быть принят к исполнению.

Если PI = 1, то величина NPV = 0. Здесь инвестиции не приносят дополнительного дохода, но и не приводят к убытку. 

Если PI< 1, то проект не обеспечивает заданную норму дисконта, является убыточным и его следует отклонить. Показатель PI часто применяют в тех случаях, когда инвестиционный бюджет предприятии ограничен.

3. Внутренняя норма доходности является наиболее широко используемым показателем эффективности долгосрочных инвестиций. Под внутренней нормой доходности понимают процентную ставку, при которой чистая текущая стоимость инвестиционного проекта равна нолю. На практике величину внутренней нормы доходности сравнивают с заданной нормой дисконта (i), при этом, если внутренняя норма доходности > i, то проект обеспечивает положительную чистую текущую стоимость и доход, равный внутренней норме доходности. Если внутренняя норма доходности < i, то затраты превышают доходы и проект будет убыточным. Внутренняя норма доходности определяется с помощью специальных компьютерных программ или методом подбора, используя формулу
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Вторая группа показателей: 

1. Показатель периода окупаемости вложений. Период окупаемости определяется как  количество времени, необходимое для того, чтобы получить обратно первоначально инвестированные средства. При этом срок окупаемости определяется по формуле:
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Данный показатель чаще всего используется, когда необходимо сравнить несколько вариантов инвестирования. 

2. Норма прибыли – это показатель, определяющий соотношение чистой прибыли к общему объему затрат.

Н( ROI) =ЧП/СI
где Н( ROI) - норма прибыли, 

ЧП – чистая прибыль по проекту

Определяя эффективность инвестиций необходимо исходить из того, что проекты инвестиций не зависимы друг от друга, но в то же время они взаимо исключают друг друга. Они независимы, если инвестиционный бюджет предприятия позволяет осуществить их одновременно и не нужно отдавать предпочтение какому-то из проектов. Инвестиционные проекты взаимо исключают друг друга, если только одна из них может быть  выполнена в силу ограниченного бюджета. В этом случае все проекты необходимо классифицировать по принципу привлекательности для инвесторов. Если инвестору предложено несколько проектов, то их необходимо ранжировать по величине индекса рентабельности, и при этом проекты, у которых индекс рентабельности меньше 1 отбрасываются. Из тех проектов, у которых индекс рентабельности больше 1, наиболее эффективным считается тот, у которого наибольшая чистая текущая стоимость, внутренняя норма доходности превышает заданную норму дисконта и имеется наименьший период окупаемости. По этим признакам выбирается наилучший проект.   

�EMBED Equation.3���
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