Оценка экономической эффективности инвестиционного проекта    

Важным вопросом при анализе долгосрочных инвестиций является оценка их эффективности. Принятые решения в области инвестирования связаны с длительными периодами времени и влекут за собой значительные оттоки денежных средств, с определенного момента времени могут не иметь обратного хода, оказывают существенное влияние на положение предприятия в будущем и опираются на прогнозные оценки будущих условий. 

В общем случае анализ эффективности инвестиций 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, не учитывающие фактор времени:

·  период окупаемости
· норма прибыли
2 группа: показатели, учитывающие фактор времени:

· чистая текущая (приведенная) стоимость,
· индекс рентабельности
· внутренняя норма  доходности
Показатели второй 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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Поправка на риск определяется исходя из типовых или специфических рисков проекта, например, используя следующую методику:

Таблица

Интервал значений типовых рисков проекта.

	Величина риска
	Суть проекта
	Процент риска (R)

	Низкий
	Снижение себестоимости продукции
	6 – 10

	Средний
	Увеличение объема продаж существующей продукции
	8 – 12

	Высокий
	Производство и продвижение на рынок новой продукции
	11 – 15

	Очень высокий
	Вложения в исследования и инновации
	16 - 20


 «Ставка дисконтирования, учитывающая риски проекта» определяется:

i + R
В качестве ставки дисконта могут быть приняты и другие показатели, например, такие как проценты по вкладам в банках, проценты по депозитам, проценты по банковскому кредиту, ставки рефинансирования Центрального Банка РФ и т.д.

Рассмотрим показатели эффективности инвестиций. 

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. 

Пример: Фирма собирается вложить средства для приобретения нового оборудования, стоимость которого вместе с доставкой и установкой равняется 100 усл.ден.ед. Ожидается,  что внедрение оборудования обеспечит получение на протяжении шести лет доходов в сумме 25 усл.ден.ед., 30 усл.ден.ед., 35 усл.ден.ед., 40 усл.ден.ед., 45 усл.ден.ед., 50 усл.ден.ед. соответственно. Принятая норма дисконта равна 10 %.
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Таким образом, при условии правильной оценки денежного потока проект обеспечивает возмещение произведенных затрат примерно к концу четвертого года и получение 10% чистой прибыли на протяжении всех шести лет своей экономической жизни, а так же дополнительной сверхустановленной нормы прибыли равной NPV, то есть 57,3 усл.ден.ед. 

Другие объяснения полученного показателя NPV могли бы состоять в том, что если бы проект финансировался за счет долгосрочного кредита в размере 100 усл.ден.ед., взятого на шесть лет под 10% годовых, то ее величина и проценты могли бы быть полностью выплачены из поступивших денежных средств от проекта и, кроме того, после расчетов с кредиторами остаток полученных денежных средств составлял бы 57,3 тыс.рублей.

Показатель чистой текущей стоимости отражается сравнением между притоками и оттоками денежных средств в течение определенного периода времени, а так же дает представление как о возмещении произведенных затрат, так и о достижении заданной нормы доходности вложения средств. 
На практике после определения NPV осуществляют анализ его чувствительности к изменению каждого из основных параметров проекта на 10%, 20%,30% как в сторону увеличения, так и в сторону уменьшения их значений. При этом при анализе влияния на показатели проекта изменений одного из параметров, значения остальных параметров проекта не изменяются. Обязательными параметрами для анализа чувствительности является цена реализации продукции, себестоимость продукции, объем производства в натуральном выражении и инвестиционные затраты. В зависимости от специфики проекта анализ чувствительности NPV может проводиться к изменению других параметров, оказывающих существенное влияние на реализацию проекта, например, стоимость энергоресурсов для энергоемких проектов, к курсу валюты для внешнеэкономических проектов и т.д. 
Использование показателя NPV теоретически обосновано и в целом он считается наиболее эффективным измерителем эффективности инвестиций. Однако на практике использование абсолютных критериев при анализе проекта с различными исходными условиями может привести к затруднениям при принятии управленческих решений. Поэтому наряду с абсолютным показателем эффективности инвестиций используют так же относительные показатели: индекс рентабельности и внутренняя норма доходности. 

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.

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. При этом нетрудно заметить, что при чистой текущей стоимости равной нолю дисконтированная стоимость проекта равна по абсолютной величине первоначальным инвестициям и, следовательно, они окупаются. В общем случае, чем выше внутренняя норма доходности, тем выше эффективность инвестиций. 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 путем решения следующего уравнения:

IRR = PV - CI = 0  ,где

IRR - внутренняя норма доходности. 
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Из этого уравнения определяют неизвестную величину i. Расчет внутренней нормы доходности ручным способом достаточно сложен и данное уравнение решается с помощью компьютерных программ. 
Показатель IRR, рассчитанный в процентах является более удобным для применения в анализе, чем показатель NPV, так как абсолютные величины труднее поддаются оценке. Например, эффективность проекта с внутренней нормой доходности равной 30% очевидна в случае, если необходимые для его реализации денежные средства можно занять в банке под 10% годовых. В этом примере IRR=30%, i=10% >> 30%>10%, следовательно, проект эффективен. 

Показатель внутренней нормы доходности несет в себе так же информацию о приблизительной величине предела безопасности для проекта. Если предположить, что в предыдущем примере при оценке денежного потока возможны ошибки и внутренняя норма доходности окажется не 30%, а 20% при прежней ставке кредита 10%, то проект все равно обеспечит получение дохода, так как предел безопасности будет составлять 10%, то есть 20% минус 10%. В случае повышения процента за кредит, например, до 18% при внутренней норме доходности в 20% остается слишком малый предел безопасности, то есть 20% - 18% = 2%, и проект может быть отвергнут, так как денежные потоки не обеспечат предполагаемого дохода. 

Рассмотренные три показателя являются дисконтными, наиболее широко используются на практике. Но имеют ряд недостатков. Использование дисконтных методов для оценки проектов предполагает, что будущее движения денежных средств известно, либо может быть спрогнозировано с достаточной точностью. Но в современных условиях при колебании цен и спроса на продукцию определение доходов от реализации продукции может быть только приблизительно. Поэтому возникает необходимость не только прогнозирования самих денежных потоков, но и вероятности того, что запланированное поступление денежных средств осуществится. Второе допущение в том, что на протяжении всего периода реализации проекта, применяемая норма дисконта остается неизменной. Но с течением времени ситуация может измениться и норма дисконта, которая считалась приемлемой в начале осуществления проекта может не быть таковой к концу его завершения. Кроме того, важным моментом при анализе является так же оценка рисков, связанных с реализацией проекта.

Вторая группа: 
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. 
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
Дополнительным показателем при оценке эффективности инвестиций является уровень безубыточности проекта.  Одним из наиболее распространенных методов расчета критических точек проекта является определение точек безубыточности проекта в процентах от проектной мощности. Его смысл заключается в определении уровня производства, при котором проект остается безубыточным. Для расчета точки безубыточности используются данные о движении денежных потоков проекта, его прибыли и убытков. Точка безубыточности определяется, как правило, на интервале выхода на проектную мощность. Точка безубыточности определяется таким количеством произведенной продукции, выручка от реализации которой полностью покроет затраты всех периодов инвестирования. Точка безубыточности рассчитывается с помощью коэффициента безубыточности:

Коэффициент безубыточности =   __Постоянные затраты___
                                                        Цена -- переменные затраты

Отношение полученного значения объема производства к проектной мощности и является точкой безубыточности проекта. Анализ безубыточности позволяет определить диапазон безопасности реализации проекта, как отношение критического объема к проектной мощности. При этом полученная величина не должна превышать 80%. Чем ниже будет этот уровень, тем больше вероятность того, что данный проект останется жизнеспособным в условиях сокращения рынка сбыта и тем самым ниже риск инвесторов и кредиторов. Определяя эффективность инвестиций необходимо исходить из того, что программы инвестиций не зависимы друг от друга, но в то же время они взаимоисключают друг друга. Они независимы, если инвестиционный бюджет предприятия позволяет осуществить их одновременно и не нужно отдавать предпочтение какому-то из проектов. Инвестиционные программы взаимоисключают 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.   
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