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Динамические критерии оценки инвестиционного проекта.

Динамические методы оценки эффективности инвестиционных проектов предусматривают обязательное дисконтирование инвестиционных затрат и доходов в рассматриваемом периоде. Они предусматривают определение следующих основных показателей.

    1. Чистый дисконтированный доход или чистая современная стоимость NPV определяется как сумма текущих эффектов за весь расчетный период за вычетом дисконтированных инвестиционных затрат по формуле: (4.1) где п - число периодов реализации проекта (горизонт расчета); CFt - чистый поток платежей в периоде t (результаты, достигаемые на определённый момент времени), руб.; It - сумма инвестиционных затрат по отдельным интервалам общего эксплуатационного периода, руб; r - норма дисконтирования (ставка дисконта), равная* приемлемой для инвестора норме дохода на капитал. Если NPV > 0, то проект является эффективным. Чем больше NPV, тем эффективнее проект. 

2 Индекс (коэффициент) доходности PI проекта представляет собой отношение стоимости денежных поступлений к сумме затрат на инвестиции (величине капиталовложений): (4.2) Если РI> 1, то проект эффективен; если PI = 1, то NPV= 0 и инвестиции не приносят дохода; если PI < 1, то проект неэффективен и его следует отклонить.

3. Индекс (коэффициент) рентабельности или учётная доходность ARR определяется как отношение среднегодовой ожидаемой чистой прибыли Пч к среднегодовому объему инвестиций I:  (4.3)

4. Дисконтированный срок (период) окупаемости или период возмещения первоначальных инвестиций РР определяется интерационным методом (методом последовательных приближений) из уравнения:  (4.4)

5. Внутренняя норма (ставка) доходности IRR представляет ту норму дисконта, при которой текущая приведенная стоимость будущих поступлений равна приведенным затратам на инвестиции (капиталовложения). Ее можно определить интерационным методом из решения уравнения: (4.5) Под внутренней нормой доходности IRR понимают процентную ставку, при которой чистая современная стоимость инвестиционного проекта равна нулю. Если IRR больше требуемой инвестором нормы дисконта r, то инвестиции в данный проект оправданы, в противном случае проект будет убыточным.

6. Модифицированная внутренняя норма доходности MIRR позволяет более верно оценить ставку дисконтирования и определяется как отношение чистой приведенной стоимости NPV к чистой текущей стоимости.
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Чистая приведенная стоимость (NPV): сущность и 

определение.
        Чистый дисконтированный доход или чистая современная стоимость NPV определяется как сумма текущих эффектов за весь расчетный период за вычетом дисконтированных инвестиционных затрат по формуле:
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(4.1)

где п - число периодов реализации проекта (горизонт расчета);

CFt - чистый поток платежей в периоде t (результаты, достигаемые на определённый момент времени), руб.;

It - сумма инвестиционных затрат по отдельным интервалам общего эксплуатационного периода, руб.

r - норма дисконтирования (ставка дисконта), равная* приемлемой для инвестора норме дохода на капитал.

Если NPV > 0, то проект является эффективным. Чем больше NPV, тем эффективнее проект.
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Дисконтированный срок окупаемости (PP) в системе критериев оценки эффективности инвестиционного проекта.

    Дисконтированный срок (период) окупаемости или период возмещения первоначальных инвестиций РР определяется интерационным методом (методом последовательных приближений) из уравнения: 
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Индекс доходности (рентабельности) PI в системе критериев оценки.

  Индекс (коэффициент) доходности PI проекта представляет собой отношение стоимости денежных поступлений к сумме затрат на инвестиции (величине капиталовложений):


[image: image3.wmf](

)

(

)

,

1

1

0

0

å

å

=

=

+

+

=

n

t

t

t

n

t

t

t

r

I

r

CF

PI







(4.2)

Если РI> 1, то проект эффективен; если PI = 1, то NPV= 0 и инвестиции не приносят дохода; если PI < 1, то проект неэффективен и его следует отклонить.
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Внутренняя норма доходности (IRR) как критерий эффективности инвестиций.

 Внутренняя норма (ставка) доходности IRR представляет ту норму дисконта, при которой текущая приведенная стоимость будущих поступлений равна приведенным затратам на инвестиции (капиталовложения). Ее можно определить интерационным методом из решения уравнения:
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(4.5)

 Под внутренней нормой доходности IRR понимают процентную ставку, при которой чистая современная стоимость инвестиционного проекта равна нулю.

     Если IRR больше требуемой инвестором нормы дисконта r, то инвестиции в данный проект оправданы, в противном случае проект будет убыточным.
	30
Использование модифицированной внутренней нормы доходности (MIRR) для оценки эффективности проекта.

      Модифицированная внутренняя норма доходности MIRR позволяет более верно оценить ставку дисконтирования и определяется как отношение чистой приведенной стоимости NPV к чистой текущей стоимости.
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Элементы денежного потока инвестиционного проекта.

Финансовая состоятельность проекта выражается в его коммерческой эффективности, которая определяется соотношением финансовых затрат и результатов, обеспечивающих требуемую норму доходности.

При этом учитывают следующие принципы:

а) используются текущие (рыночные) цены на продукты, товары, услуги;

б) денежные потоки рассчитываются в той же валюте, в которой проектом предусмотрено приобретение ресурсов и оплата продукции;

в) заработная плата включается в состав операционных издержек в размеpax, установленных проектом;

г) если проект предусматривает и производство и потребление продукции, то в расчётах учитываются только затраты на производство;

При осуществлении проекта выделяется три вида деятельности:

1)инвестиционная; 2) операционная; 3) финансовая.

В рамках каждого вида деятельности происходит приток Пi(t) и отток Oi(t) денежных средств. Разность между ними: Фi(t) = Пi(t) – Оi(t)

где i = 1;2;3.

Поток реальных денег Фi(t) от инвестиционной и операционной деятельности:  Фi(t) = [П1(t) - О1(t)] + [П2(t) - О2(t)] = Ф1(t) + Ф2(t),
 (4.9)

где Ф1(t), Ф2(t) - чистый поток платежей в периоде t от инвестиционной и операционной деятельности, руб.;

Сальдо реальных денег
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(4.10)

     Оценка коммерческой эффективности инвестиционного проекта осуществляется по показателям, указанным выше (формулы: 4.1-4.5).

     Для проведения финансового анализа используют 4 группы показателей: 

1. Коэффициенты ликвидности;

2. Показатели платежеспособности;
3. Показатели оборачиваемости;
4. Показатели рентабельности.
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Бюджетная эффективность инвестиционного проекта.

Показатели бюджетной эффективности отражают влияние результатов осуществления проекта на доходы и расходы соответствующего (федерального, регионального и местного) бюджета.

Основным показателем бюджетной эффективности является бюджетный эффект Бt,, который для t-го шага осуществления проекта определяется как превышение доходов соответствующего бюджета Дt над расходами Рt в связи с осуществлением данного проекта:                 Бt = Дt  - Рt.                (4.6)

В состав расходов бюджета включаются:

1) средства, выделяемые для прямого бюджетного финансирования проекта; 2) кредиты Центрального, региональных и уполномоченных банков, подлежащих компенсации за счет бюджета; 3) бюджетные ассигнования на надбавки к рыночным ценам на топливо и энергоносители; 4) выплаты пособий для лиц, остающихся без работы в связи с осуществлением проекта; 5) выплаты по государственным ценным бумагам; 6) государственные гарантии инвестиционных рисков иностранным и отечественным участникам; 7) средства из бюджета для ликвидации возможного ущерба от реализации проекта.             В состав доходов бюджета включаются:

1) все налоговые поступления, относящиеся к осуществлению проекта; 2) таможенные пошлины и акцизы по продуктам, производимым в соответствии с проектом; 3) эмиссионный доход от выпуска ценных бумаг под осуществление проекта; 4) дивиденды по принадлежащим государству ценным бумагам, выпущенным с целью финансирования проекта; 5) поступление в бюджет платы за пользование природными ресурсами; 6) штрафы и санкции, связанные с проектом.

На основе показателей годовых бюджетных эффектов определяются также дополнительные показатели бюджетной эффективности: а) внутренняя норма бюджетной эффективности;  б) срок окупаемости бюджетных затрат; в) степень финансового участия государства (региона) в реализации проекта, рассчитываемая по формуле: 

d = Dинm/Puнm,       (4.7) где Dинт интегральные бюджетные доходы;

Ринт - интегральные затраты по бюджету, рассчитываемые на уровне государства или региона.

Внедрение инвестиционного проекта может иметь как положительные, так и отрицательные социальные последствия:

1) изменение количества рабочих мест в регионе; 2) улучшение жилищных и культурно-бытовых условий работников; 3) изменение условий труда работников; 4) изменение надежности снабжения населения топливом и энергией, продовольствием и т.п.; 5) изменение уровня здоровья работников и населения.
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