Оценка инвестиционных решений

Инвестиционные решения являются одним из ведущих факторов развития и увеличения стоимости любого предприятия. Как правило, они направлены на реализацию стратегии развития хозяйствующего субъекта и предполагают решение комплексных задач, связанных с приобретением нового оборудования, внедрением прогрессивных технологий, проведением научно-исследовательских работ, разработкой маркетинговых программ, поглощением других предприятий и др. Таким образом, инвестиции осуществляемые в текущий момент во многом определяют положение компании в будущем. 
Так как в своей деятельности предприятие рассматривает различные варианты инвестирования, ключевой задачей его менеджмента является определение оптимальных и наиболее эффективных направлений вложений капитала с учетом ограниченности имеющихся ресурсов, а также различных внешних и внутренних факторов, включая неопределенность и риск.
Успешное решение таких задач предполагает проведение комплексной и всесторонней оценки имеющихся альтернатив с целью отбора наилучших и/или в наибольшей степени способствующих достижению поставленных целей. Процесс принятия инвестиционных решений базируется на результатах стратегического, финансового, юридического, технологического, экологического и других видов анализа. 
В числе факторов, которые не могут быть оценены количественно, должны быть учтены такие, как наличие квалифицированной и работоспособной управленческой команды, готовность собственников (акционеров) брать на себя соответствующие риски. 
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Рис. 1. Схема проведения оценки эффективности инвестиционных решений

**Остановимся подробнее на Методах экономической оценки инвестиционных проектов (рис.2)
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II. Динамические методы
2.1. Чистая приведенная стоимость (NPV – Net present value):



Где, 
r- ставка дисконтирования; 
n – число периодов реализации проекта; 
FCF – свободный денежный поток от операций проекта в периоде t;
CIF -  суммарные поступления от проекта в периоде t;
COF – суммарные выплаты по проекту в периоде t;
IC0 – первоначальные инвестиции в периоде 0.

Общее правило NPV: если NPV>0, то проект принимается. Это означает, что в течение своей экономической жизни проект возместит первоначальные затраты IC0 обеспечит получение прибыли согласно альтернативной ставки доходности r, а также некоторую дополнительную величину равную NPV. Т.е. NPV является мерой добавочной или вновь созданной стоимости проекта, которую фирма получит в случае его успешной реализации.
При оценке экономической эффективности нескольких проектов:
1. Если NPVa>0, NPVb<0 – Выбираем проект А
2. Если NPVa>0, NPVb>0, при этом  NPVa > NPVb – Выбираем проект А
3. Если NPVa>0, NPVb>0, при этом  NPVa = NPVb – требуются дополнительные расчёты.

2.2. Внутренняя норма доходности (IRR - internal rate of return).

Под внутренней нормой доходности понимают процентную ставку в коэффициенте дисконтирования, при которой чистая приведенная стоимость денежного потока инвестиционного проекта (NPV) равна нулю.


Приведенная стоимость поступлений и выплат равна между собой, следовательно, проект окупается.
В общем случае, чем выше IRR, тем больше экономическая эффективность инвестиций. В процессе принятия решений величина IRR сравнивается с некоторой барьерной ставкой r (hurdle rate), отражающей требуемую инвесторами доходность либо стоимость капитала фирмы. При этом если IRR>r, проект обеспечивает  положительную NPV и чистую доходность, равную IRR-r. Если IRR<r, затраты превышают доходы проекта, проект будет убыточным. 
Общее правило NPV: если IRR>r, то проект принимается.
Расчет IRR  ручным способом может оказаться трудоемким, используют MsEcxel.
С помощью встроенной функции ВСД. 
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Значения – ссылка на ячейки с числовыми аргументами, для которых нужно посчитать внутреннюю ставку доходности (хотя бы один денежный поток должен иметь отрицательное значение);
Предположение – величина, которая предположительно близка к значению ВСД (аргумент необязательный; но если функция выдает ошибку, аргумент нужно задать).

2.3. Дисконтированный срок окупаемости (DPP – Discount payback period).
Представляет собой число периодов (как правило, лет), в течение которых будут возмещены вложенные инвестиции. Этот критерий характеризует ликвидность и косвенно риск проекта. Его можно рассматривать в качестве точки безубыточности, т.е. момента времени, к которому окупаются все затраты по финансированию проекта с учетом заданной нормы доходности (стоимости капитала) r. Данный показатель определяется путем решения следующего уравнения относительно r. 

Дисконтированный срок окупаемости представляет собой период времени, когда NPV проекта становится равной нулю.
В общем случае чем меньше срок окупаемости, тем более эффективным является проект. На практике  величину DPP сравнивают с некоторыми заданными периодами времени n.
Общее правило NPV: если IRR>r, то проект принимается.

Пример 1. 
Фирма собирается вложить средства в приобретение нового оборудования, стоимость которого вместе с установкой и доставкой составить 100 000 руб. 
Ожидается, что внедрение оборудование обеспечит получение на протяжении 6 лет чистых доходов 25000, 30000, 35000, 40000, 45000, 50000 руб. соответственно. Принятая норма дисконтирования равна 10%. Определить экономическую эффективность проекта?
1. На основе NPV
Таблица 1.
	T
	IC0
	FCFt
	(1+r)t
	PV (гр.3/гр.4)
	NPV

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	0
	-100 000
	 
	(1+0,1)0
	-100 000,00
	-100 000,00

	1
	 
	25 000
	(1+0,1)1
	22 727,27
	-77 272,73

	2
	 
	30 000
	(1+0,1)2
	24 793,39
	-52 479,34

	3
	 
	35 000
	(1+0,1)3
	26 296,02
	-26 183,32

	4
	 
	40 000
	(1+0,1)4
	27 320,54
	1 137,22

	5
	 
	45 000
	(1+0,1)5
	27 941,46
	29 078,68

	6
	 
	50 000
	(1+0,1)6
	28 223,70
	57 302,37



Или
NPV =  = 57 302, 37 руб.
Из Таблицы 1. Видно, что проект обеспечивает возмещение произведенных затрат (примерно к концу 4-го года (выделено красным)) и получение 10% чистой прибыли, а также дополнительной (сверху установленной нормы) прибыли, равной величине NPV, т.е. 57 302, 37 руб.
2. На основе IRR
Используя MsEcxel, встроенную функцию ВСД получаем расчетное значение IRR равным 25,52% (Таблица 2).
Таблица 2.
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Полученный результат IRR превышает ставку дисконтирования (10%), критерий IRR также рекомендует принять данный проект. При этом эффективность данной операции оставить 25,52% - 10% = 15,52%
3. На основе DPP
Из Таблицы 1 видно, что срок окупаемости проекта лежит между периодами 3 и 4. При этом невозмещенная сумма инвестиционных затрат в периоде 3 равна -26 183,32 руб., а величина дисконтированных денежных поступлений в следующем году положительна и составляет 27 320, 54 руб. Отсюда точное значение DPP может быть определено как:
DPP = 3 года +(26 183, 32 / 27 320,54) = 3,96 года.

2.4. Индекс рентабельности (Profibility Index – PI) 
Показывает сколько единиц приведенной величины денежных поступлений проекта приходится на единицу предполагаемых выплат.

Если величина PI > 1 то денежные поступления проекта превышают необходимые затраты, обеспечивая тем самым наличие положительной величины NPV. При PI= 1, величина NPV=0 и инвестиции не приносят дохода. В случае PI<1, проект не  покрывает связанных с ним издержек и его следует отклонить.
Общее правило PI: если PI>1, то проект принимается.
Как и критерий IRR, индекс рентабельности PI косвенно несет в себе информацию о риске проекта, т.е. его устойчивости к изменению исходных параметров.
Применение показателя PI часто бывает полезным в случае, когда существует возможность финансирования нескольких проектов, но при этом инвестиционный бюджет фирмы ограничен.

Пример 2. 
Фирма рассматривает возможность участия в финансировании 6 проектов, предполагаемые результаты которых приведены в Таблице 3. Инвестиционный бюджет фирмы равен 250 000 руб.
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	Проект
	IC
	PV
	NPV
	PI
	Ранжирование

	A
	-80 000
	95 000
	15 000
	=95000/80000=1/19
	5

	B
	-60 000
	79 000
	19 000
	1,32
	3

	C
	-70 000
	112 000
	42 000
	1,60
	1

	D
	-100 000
	145 000
	45 000
	1,45
	2

	E
	-40 000
	52 000
	12 000
	1,30
	4

	F
	-110 000
	126 500
	16 500
	1,15
	6



Все проекты имеют положительный NPV, и если бы инвестиционный бюджет фирмы не был ограничен суммой 250 000 руб., их следовало бы принять все. 
Однако в силу ограниченности бюджета может быть реализован только тот набор (портфель) проектов, при котором суммарные инвестиции не превысят 250 000 руб.
Наиболее эффективным является такой портфель проектов, который обеспечивает наибольшую отдачу вложенных средств и в конечном результате генерирует максимальную NPV.
Оптимальный портфель инвестиций в подобных случаях можно получить  путем последовательного включения проектов в порядке убывания индексов рентабельности (столбец «ранжирование») и проверки соблюдения ограничений.
Таким образом оптимальный портфель составят проекты C,D, и B. При этом суммарная NPV портфеля будет равна:
NPV (портфеля) = NPV (C) + NPV (D)  + NPV (B) = 106 000 руб.
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