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1. Выбор инвестиционных проектов в условиях дефицита финансовых ресурсов

Между рассмотренными показателями эффективности инвестиций (ЧДД, ВНД, ИДИ) суще​ствует определенная взаимосвязь.

Так, если ЧДД > 0, то одновременно ВНД > Е и ИД > 1;

        при   ЧДД= 0, то одновременно ВНД = Е и ИД = 1.

Этот вывод подтверждается данными таблицы 38.1 (при норме дисконта 12%).

	Таблица 5.1 - Эффективность инвестиционных  проектов

	Год
	Проект 1
	Проект 2
	Проект 3
	Проект 4

	Прогнозируемые денежные потоки, тыс. руб.

	0
	-500
	-800
	-400
	-200

	1
	270
	390
	75
	45

	2
	385
	525
	280
	123

	3
	420
	525
	280
	123

	4
	150
	290
	160
	83

	Показатели эффективности

	ПФ, тыс.руб.
	500
	800
	400
	200

	Срок окупаемости, лет
	2,60
	2,78
	3,16
	3,27

	ЧДД
	442
	525
	191
	77

	ВНД
	50,8
	41,1
	30,9
	27,8

	ИДДЗ
	1,19
	1,16
	1,12
	1,12

	ИДДИ
	1,91
	1,68
	1,49
	1,41


Одной из причин необходимости выбора одного из нескольких возможных инвестиционных проектов  является ограниченность финансовых средств. В этом случае  реципиент может принять к реализации  несколько инвестиционных проектов, комбинация которых обеспечит наибольший эффект. 

Предположим, что у фирмы есть следующие предложения для инвестирования средств, проранжированные в убывающем порядке по индексу доходности инвестиций, принятому за основной критерий эффективности (таблица 5.2).

Таблица 5.2 Ранжирование ИП по индексу доходности инвестиций
	Инвестиционные проекты


	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Индекс доходности инвестиций
	1.91
	1.68
	1.49
	1.41
	1.28
	1.24

	Потребность в финансирова-нии, тыс.руб.
	500
	800
	400
	200
	400
	700


Исходя из своего финансового положения фирма планирует ас​сигновать в инвестиции 1,5 млн. руб. В этом случае фирма выберет из предложенных проектов те, которые обещают наибольшую доход​ность, а потребность в финансировании не превысит 1,5 млн. руб.  В нашем случае это проекты 1, 2 и 4, так как они облада​ют наибольшей рентабельностью, а сумма стартовых капиталов рав​на 1,5 млн. руб. (500 + 800 + 200).

Однако можно получить далеко не однозначные результаты, зачас​тую противоречащие друг другу. В этих случаях сделать выбор одного из вариантов не столь просто. Например, фирма рассматривает два варианта. Необходимо произвести экономическую оценку каждого проекта и выбрать наиболее эффективный. Динамика денежных потоков и рассчитанные показатели эффективно​сти приведены в таблице 38.3.

	Таблица 5.3 - Эффективность инвестиционных проектов

	Год
	Проект А
	Проект Б

	Прогнозируемые денежные потоки, тыс. руб.

	0
	-800
	-800

	1
	480
	90

	2
	665
	630

	3
	420
	840

	4
	115
	515

	Показатели эффективности

	ПФ, тыс.руб.
	800
	800

	Срок окупаемости, лет
	2,48
	3,10

	ЧДД
	323
	392

	ВНД
	46,1
	41,7

	ИДДЗ
	1,11
	1,13

	ИДДИ
	1,41
	1,50


Анализ данных, приведенных в таблице, позволяет сделать следующие выводы:

1) Наибольший показатель ЧДД= 392 тыс. руб. (при норме дисконта 22%) принадлежит проекту Б. Следовательно, принятие данного проекта обещает наивысший прирост капитала. Выше у данного проекта и индексы доходности как затрат, так и инвестиций. 

2) Но в инвестиционном проекте А большее значение ВНД = 46,1. Кроме того, значительно короче при данном варианте и срок окупаемости.

Таким образом, рассмотрев два инвестиционных проекта по шести показателям, можно отдать предпочтение любому из них. Выбор, в конечном счете, должен зависеть от интересов конкретных участников проекта. Специалистами чаще всего отдается предпочтение показателю ЧДД.
Объясняется это следующими факторами:

· данный показатель характеризует прогнозируемую величину прироста капитала предприятия в случае реализации предлагаемого инвестиционного проекта;

· проектируя использование нескольких инвестиционных проектов, можно суммировать показатели ЧДД каждого из них, что дает в агрегированном виде величину прироста капитала.

При анализе альтернативных инвестиционных проектов использование показателя внутренней нормы доходности - ВНД - должно носить ограниченный характер в силу ряда присущих ему недостатков:

· поскольку ВНД является относительным показателем, из его величины невозможно сделать вывод о размере капитала предприятия при рассмотрении альтернативных проектов;

· из определения сущности показателя ВНД следует, что он показывает максимальный относительный уровень затрат, связанных с реализацией инвестиционного проекта. Следовательно, если данный показатель одинаков для двух инвестиционных проектов и он пре​вышает цену инвестиций (например, банковского процента на заем​ный капитал, предназначенный на реализацию проектов), то для вы​бора между проектами необходимо использовать другие критерии;

· показатель ВНД не пригоден для анализа проектов, в которых денежный поток чередуется притоком и оттоком капитала. В этом случае выводы, сделанные на основе этого показателя, могут быть не​корректны.

2. Сравнительный анализ проектов различной

продолжительности

При сравнении проектов различной продолжительности целесо​образно использовать следующую процедуру.

1. Определить общее кратное для числа лет реализации каждого проекта. Например, проект А имеет продолжительность 2 года, а проект Б - 3 года, следовательно, общее кратное для этих проектов со​ставит 6 лет. Отсюда можно сделать предположение, что в течение 6 лет проект А может быть повторен трижды (три цикла), а проект Б — два раза (два цикла).

2. Следовательно, проект А будет иметь три потока годовых плате​жей: 1-2-й годы, 3-4-й годы и 5-6-й годы, а проект Б - два потока: I—3-й годы и 3—6-й годы.

3. Считая, что каждый из проектов будет повторяться несколько циклов, рассчитать суммарное значение показателя ЧДД повто​ряющихся проектов.

4. Выбрать тот проект из исходных,  у которого суммарное значе​ние ЧДД повторяющего потока будет наибольшее.

Пример. Имеется ряд инвестиционных проектов, требующих рав​ную величину стартовых капиталов - 200 тыс. руб. Цена капитала составляет 10%. Требуется выбрать наиболее оптималь​ный из них, если потоки платежей (приток) характеризуются следующими данными, тыс. руб.:

проект А: 100; 140.

проект Б: 60; 80; 120.

Расчет ЧДД каждого проекта представим в таблице 5.4.

Таблица 5.4 - Сравнительный анализ эффективности инвестиционных проектов различной продолжительности

	Год
	Ко-эффи-циент дис-контирова-ния
	Проект А
	Проект Б

	
	
	Цикл 1
	Цикл 2
	Цикл 3
	Цикл 1
	Цикл 2

	
	
	ДП
	ДДП
	ДП
	ДДП
	ДП
	ДДП
	ДП
	ДДП
	ДП
	ДДП

	0
	1,000
	-200
	-200
	
	
	
	
	-200
	-200
	
	

	1
	0,909
	100
	91
	
	
	
	
	60
	54
	
	

	2
	0,826
	140
	116
	-200
	-165
	
	
	80
	66
	
	

	3
	0,751
	
	
	100
	75
	
	
	120
	90
	-200
	-150

	4
	0,683
	
	
	140
	96
	-200
	-137
	
	
	60
	41

	5
	0,621
	
	
	
	
	100
	62
	
	
	80
	50

	6
	0,564
	
	
	
	
	140
	79
	
	
	120
	68

	ЧДД
	
	
	7
	
	6
	
	4
	
	10
	
	9


Произведенные расчеты ЧДД каждого проекта показывают, что при трехкратном повторении цикла проекта А, его суммарное значение ЧДД составит 17 тыс. руб. Для проекта Б  значение ЧДД  составляет 19 тыс. руб. Поскольку из двух рассмотренных проектов, имеющих различную про​должительность и различные денежные потоки, наибольшее значение ЧДД принадлежит проекту Б, то его можно считать наиболее привлекательным.

3. Анализ эффективности инвестиционных проектов в условиях инфляции

Значительные темпы инфляции (более 5 – 6 % в год)  могут оказывать существенное влияние на величину  эффективности инвестиционных проектов особенно  с растянутыми во времени инвестиционными циклами. Существуют четыре вида влияния инфляции:

· влияние  темпа общего повышения цен во времени;

· влияние неравномерности этого повышения по шагам расчетного периода;

· влияние неоднородности повышения цен по видам товаров, услуг, ресурсов;

· влияние несоответствия темпов изменения  курсов различных валют внутри страны и за рубежом.

Если цены на разные виды товаров и услуг изменяются одинаковыми темпами, то инфляция называется однородной. Она практически не оказывает влияние на рентабельность производства. Поэтому может не учитываться при оценке эффективности инвестиционных проектов.

Если же темпы роста цен на разные товары различаются, то инфляция называется неоднородной.  В этом случае рентабельное в настоящее время производство может стать нерентабельным в будущем и наоборот.  Поэтому очень существенное значение приобретает срок реализации проекта.

В данном случае возникает необходимость корректировки денежных потоков инвестиционного проекта.  Корректировка может осуществляться с помощью различных индексов, соответствующих росту цен на продукцию предприятия и потребляемое им сырье. На основании полученного потока в прогнозных ценах строится денежный поток в дефлированных ценах путем деления его значений на каждом шаге на базисный общий индекс инфляции. Последний отражает отношение среднего уровня цен в конце данного шага к среднему уровню цен конца нулевого шага.

Более простой, но менее точной является методика корректировки коэффициента дисконтирования на индекс инфляции. Норма дисконта в этом случае должна определяться по следующей формуле:

Е =  r + i + r*i,                                            (5.1)
где  г – доходность инвестирования без учета инфляции, %;

       i  -  ожидаемый размер инфляции, %.  

Многие авторы предлагают пренебрегать в указанной формуле величиной ri ввиду ее незначительности.

4. Анализ инвестиционных проектов в условиях неопределенности и риска

Практически все показатели, используемые для оценки эффективности инвестиционных проектов,  носят прогнозный характер, так как относятся к будущему. Условия проекта, о которых имеется полная и точная информация, называются детерминированными. Но точное предвидение будущего практически невозможно. В связи с этим необходим учет неопределенности, т.е. неполноты и неточности информации об условиях реализации проекта.

При существенных изменениях условий реализации проекта поведение одного или нескольких его участников может измениться. Размерами возможных отклонений потока денежных средств данного проекта от ожидаемых определяется риск инвестиционного проекта. Риск – понятие субъективное, так как одни и те же изменения условий реализации проекта одни участники могут оценить как негативные и существенные, а другие – как несущественные или даже позитивные.

Риск можно оценить при помощи нескольких методов. Одним из наиболее распространенных является имитационная модель оценки риска. Суть его заключается в необходимости построения на основе экспертных оценок трех возможных вариантов реализации проекта: наихудшего, наиболее вероятного, оптимистичного. Для каждого из вариантов рассчитывается ЧДД. Затем определяется среднее квадратическое отклонение по формуле:

σЧДД = √∑ (ЧДДi – ЧДДср)2 * Pi  ,                                       (5.2)
где  ЧДДi  - чистый дисконтированный доход каждого из рассматриваемых вариантов;

ЧДДср – среднее значение ЧДД, взвешенное по присвоенным вероятностям (Pi), определяется по формуле:

ЧДДср  =  ∑ ЧДДi  * Pi  .                                               (5.3)
Из двух рассматриваемых инвестиционных проектов более рискованным считается тот, у которого больше размах вариации (RЧДД = ЧДДmax – ЧДДmin) и среднее квадратическое отклонение.

Пример. Рассматриваются два альтернативных инвестиционных проекта А и Б, требующие  равных инвестиций – 800 млн.руб. Срок реализации – 4 года. Норма дисконта – 22%. Чистый дисконтированный доход  при наиболее вероятном варианте реализации проекта А равен 323 млн. руб., варианта Б – 392 млн.руб.  Результаты экспертной оценки наиболее оптимистичного и наиболее пессимистичного вариантов реализации проектов представлены в таблице 5.5.

	Таблица 5.5 - Оценка риска  инвестиционных проектов

	Год
	Проект А
	Проект Б

	
	значение показателя
	эксперт-ная оценка вероят-ности
	значение показателя
	эксперт-ная оценка вероят-ности

	Инвестиции, млн.руб.
	800
	
	800
	

	ЧДД: минимальный
	-50
	0,1
	40
	0,2

	          наиболее реальный
	323
	0,7
	392
	0,5

	          максимальный
	430
	0,2
	480
	0,3

	Размах вариации
	480
	520

	Среднее квадратическое отклонение
	126,3
	158,6


Расчеты показали, что инвестиционный проект Б, не смотря на большее значение одного из основных показателей эффективности – ЧДД, является более рискованным. Поэтому следует установить для анализируемых проектов разные нормы дисконта, учитывающие степень их рискованности, и повторить анализ эффективности.

Для учета степени риска к безрисковой процентной ставке, принимаемой обычно на уровне доходности государственных ценных бумаг, добавляется величина премии на риск ( в %), определяемая экспертным путем.

