Тема 12. Инвестиционный анализ
1. Оценка денежных потоков инвестиционного проекта

2. Методы оценки эффективности инвестиционных проектов

1. Оценка денежных потоков инвестиционного проекта

В основу анализа и моделирования денежных потоков положены следующие основные принципы.
1. Принцип денежного потока. Оценка эффективности инвестиционных проектов должна осуществляться на основе сопоставления сумм и сроков осуществления всех денежных затрат и поступлений, связанных с реализацией этих проектов. Это означает, что между инвестиционным затратами и получением инвестиционных доходов проходит определенный период времени - «лаг запаздывания». Размер этого лага зависит от форм протекания инвестиционного процесса (рис. 1).
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Рис. 11. Формы протекания процессов инвестирования капитала и получения инвестиционных доходов

По сочетанию положительных и отрицательных инвестиционных денежных потоков различают ординарные неординарные инвестиционные денежные потоки.
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Рис. 2. Формирование инвестиционных денежных потоков

2. Принцип временной стоимости денег. Поскольку  инвестиционный процесс распределен во времени все связанные с ним затраты и поступления должны быть приведены к единой точке отсчета (как правило, на момент принятия решений), т.е. дисконтированы с учетом стоимости капитала, риска, требуемой нормы доходности и других характеристик конкретного проекта.
3. Принцип автономности или учета только предстоящих затрат и поступлений по данному инвестиционному проекту. При экономическом обосновании инвестиций учитывается только дополнительное движение денежных средств, возникающей в связи с осуществлением конкретного инвестиционного проекта. Любые операции, не связанные с реализацией данного инвестиционною проекта, для целей анализа не принимаются но внимание.
4. Принцип учета альтернативных затрат или затрат упущенных возможностей. Под альтернативными затратами понимают возможный упущенный доход от использования активов или ресурсов в других целях. Принятие любого решения финансового характера во многих случаях связано с отказом от какого-либо альтернативного варианта. Например, организация может закупать комплектующие или производить их самостоятельно. В этом случае решение принимается в результате сравнения альтернативных затрат.
5. Принцип исключения необратимых затрат. Инвестиционные проекты всегда обращены в будущее, поэтому они не должны учитывать последствий прошлых решений. Таким образом, понесенные в прошлом затраты, даже если они как-то связаны с реализуемым проектом, необратимы и не должны влиять на принятие инвестиционных решений.
Реализация инвестиционного проекта проходит три основные фазы:
• предынвестиционную (подготовка инвестиционного проекта, определение условий его реализации и т.п.);
• инвестиционную (проведение строительно-монтажных работ, приобретение оборудования, обучение персонала и т.п.);
• эксплуатационную (с момента начала выпуска продукции, работ, услуг).
В соответствии с фазами реализации инвестиционного проекта можно выделить три основных элемента его денежного потока:
• чистый объем первоначальных затрат (чистые инвестиции);
• чистый денежный поток от предполагаемой деятельности (чистый денежный поток по текущей деятельности);
• чистый денежный поток, возникающий в результате завершения проекта.
Следовательно, совокупный денежный поток от реализации инвестиционного проекта можно определить следующим образом:
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где 
NCF - чистый денежный поток от реализации инвестиционного проекта;

∆I - чистые начальные инвестиции;

∆CF - чистый денежный поток по текущей деятельности;

∆LC - чистый инвестиционный денежный поток при завершении проекта.
∆I можно определить следующим образом:
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где 
∆FA — чистый прирост основного капитала;

∆WC — чистый прирост оборотного капитала;

∆IT — налоговые и (или) инвестиционные льготы.
В каждом периоде t эксплутационной фазы жизненного цикла проекта чистый денежный поток определяется следующим образом:
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где 
∆CFt— изменение операционного денежного потока после вычета налогов;

∆Rt — изменение объема поступлений от продажи товаров, работ, услуг;
∆VCt — изменение переменных затрат;

∆FCt — изменение постоянных затрат;

Т — ставка налога на прибыль;

∆At — изменение амортизационных отчислений.
Заключительный, хотя и не обязательный элемент денежного потока — средства, высвобождаемые в конце жизненного цикла инвестиционного проекта. Этот элемент денежного потока может быть определен следующим образом:
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(14.4)

где 
∆FA — чистая (посленалоговая) стоимость проданных активов;

∆WC — стоимость высвобождаемых оборотных активов.

2. Методы оценки эффективности инвестиционных проектов

1. Срок окупаемости инвестиций (Рауbасk Period — РР). Это один из самых простых и широко распространенных в мировой практике методов, он не предполагает временной упорядоченности денежных поступлений и состоит в определении числа лет, необходимых для полного возмещения первоначальных затрат, т.е. определении момента, когда денежный поток доходов сравняется с суммой денежных потоков затрат. Отбираются проекты с наименьшими сроками окупаемости. Алгоритм расчета срока окупаемости (РР) зависит от равномерности распределения прогнозируемых доходов от инвестиции. Если доход распределен по годам равномерно, то срок окупаемости рассчитывается делением единовременных затрат на годовой доход, обусловленный ими. При получении дробного числа оно округляется в сторону увеличения до ближайшего целого. Если прибыль распределена неравномерно, то срок окупаемости рассчитывается прямым подсчетом числа лет, в течение которых инвестиция будет погашена кумулятивным доходом. Формула расчета показателя РР имеет вид:
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Во-первых, он игнорирует денежные поступления после истечения срока окупаемости проекта. Во-вторых, поскольку метод основан на не дисконтированных оценках, он не делает различия между проектами с одинаковой суммой кумулятивных доходов, но различным распределением их по годам. Он не учитывает возможностей реинвестирования доходов и временную стоимость денег. Поэтому проекты с равными сроками окупаемости, но различной временной структурой доходов признаются равноценными.
Этот метод позволяет судить о ликвидности и рискованности проекта, так как длительная окупаемость означает длительную иммобилизацию средств (пониженную ликвидность проекта) и повышенную рискованность проекта. Существует ряд ситуаций, при которых применение метода, основанного на расчете срока окупаемости затрат, может быть целесообразным. В частности, это ситуация, когда руководство предприятия в большей степени озабочено решением проблемы ликвидности, а не рентабельности проекта — главное, чтобы инвестиции окупились как можно скорее. Метод также хорош в ситуации, когда инвестиции сопряжены с высокой степенью риска, поэтому, чем короче срок окупаемости, тем менее рискованным считается проект. Метод РР успешно используется для быстрой отбраковки проектов, а также в условиях сильной инфляции, политической нестабильности или при дефиците ликвидных средств: эти обстоятельства ориентируют предприятие на получение максимальных доходов в кратчайшие сроки.
2. Чистая приведенная стоимость (Net Present Value - NPV). Этот критерий оценки инвестиций относится к группе методов дисконтирования денежных потоков. Он основан на сопоставлении величины инвестиционных затрат и общей суммы скорректированных во времени будущих денежных поступлений, генерируемых ею в течение прогнозируемого срока., При заданной норме дисконта (коэффициента i) можно определить современную величину всех оттоков и притоков денежных средств в течение экономической жизни проекта, а также сопоставить их друг с другом. Результатом такого сопоставления будет положительная или отрицательная величина (чистый приток или чистый отток денежных средств), которая показывает, удовлетворяет или нет проект принятой норме дисконта. Чистая приведенная стоимость по проекту определяется по следующей формуле:


[image: image8.wmf](

)

(

)

(

)

å

å

å

=

=

=

+

-

+

=

+

=

n

t

n

t

t

t

t

t

n

t

t

t

i

COF

i

CIF

i

NCF

NPV

0

0

0

1

1

1


где
i - норма дисконта;


n - число периодов реализации проекта;


NCFt - чистый поток платежей в периоде t;


CIFt - поступления от проекта в периоде t;


COFt - выплаты по проекту в периоде t.

Если рассчитанная таким  образом чистая современная стоимость потока платежей больше нуля (NPV > 0), то в течение своей экономической жизни проект возместит первоначальные затраты и обеспечит получение прибыли согласно заданному стандарту i, а также ее некоторый резерв, равный NPV. Отрицательная NPV показывает, что заданная норма прибыли не обеспечивается и проект убыточен. При NPV = 0 проект только окупает произведенные затраты, но не приносит дохода. Однако проект с NPV = 0 имеет все же дополнительный аргумент в свою пользу — в случае реализации проекта объемы производства возрастут, т.е. компания увеличится в масштабах (что нередко рассматривается как положительная тенденция).

Общее правило для NРV: если NPV > 0, проект принимается, в противном случае его следует отклонить.

3. Внутренняя норма рентабельности инвестиций (Iпternal Rate of Return - IRR). Внутренняя норма рентабельности — наиболее широко используемый критерий эффективности инвестиций. Под внутренней нормой рентабельности понимают значение ставки дисконтирования i, при котором чистая современная стоимость инвестиционного проекта равна нулю:
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т.е. 
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Таким образом, IRR находится из уравнения:
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Практическое применение данного метода осложнено, тем, что необходимо применять метод последовательных итераций с использованием табулированных значений дисконтирующих множителей. Для этого с помощью таблиц выбираются два значения коэффициента дисконтирования таким образом, чтобы в интервале (i1, i2) функция NPV меняла свое значение с «+» на «-» или с «-» на «+». Далее применяют формулу:
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где 
i1 — значение коэффициента дисконтирования, при котором f(i1) >0;
i2 — значение коэффициента дисконтирования, при котором f(i2) < 0
Точность вычислений обратно пропорциональна длине интервала (i1, i2), рекомендуется чтобы длина интервала минимальна (1 - 5%).
Смысл расчета этого коэффициента при анализе эффективности планируемых инвестиций заключается в следующем: IRR показывает максимально допустимый относительный уровень расходов, которые могут быть ассоциированы с данным проектом. Например, если проект полностью финансируется за счет ссуды коммерческого банка, то значение IRR показывает верхнюю границу допустимого уровня банковской процентной ставки, превышение которого делает проект убыточным.
При NPV = 0 современная стоимость проекта (PV) равна по абсолютной величине первоначальным инвестициям I, следовательно, они окупаются. В общем случае, чем выше значение IRR, тем больше эффективность инвестиций. Значение IRR сравнивают с заданной нормой дисконта i. При этом если IRR > i, то проект обеспечивает положительную NPV и доходность, равную IRR - i. Если IRR < i, затраты превышают доходы, и проект будет убыточным.
В то же время критерий IRR свойством аддитивности не обладает.
На практике любое предприятие финансирует свою деятельность, в том числе и инвестиционную, из различных источников. В качестве платы за пользование авансированными в деятельность предприятия финансовыми ресурсами оно уплачивает проценты, дивиденды, вознаграждения и т.п., т.е. несет некоторые обоснованные расходы па поддержание своего экономического потенциала. Показатель, характеризующий относительный уровень этих расходов, можно назвать стоимостью авансированного капитала. Этот показатель отражает сложившийся на предприятии минимум возврата на вложенный в его деятельность капитал, его рентабельность и рассчитывается по формуле средней арифметической взвешенной (WACC).
Экономический смысл этого показателя заключается в следующем: предприятие может принимать любые решения инвестиционного характера, уровень рентабельности которых не ниже текущего значения показателя WACC.
Именно с ним сравнивается показатель IRR, рассчитанный для конкретного проекта; при этом связь между ними такова:
если IRR > WACC,
проект следует принять;
если IRR < WACC,
проект следует отвергнуть;
если IRR = WACC,
проект ни прибыльный, ни убыточный.
Независимо от того, с чем сравнивается IRR, очевидно: проект принимается, если его IRR больше некоторого порогового значения; поэтому при прочих равных условиях, как правило, большее значение IRR считается предпочтительным.
4. Индекс рентабельности проекта (Profitability Index - PI). Индекс рентабельности показывает, сколько единиц современной стоимости денежного потока приходится на единицу предполагаемых первоначальных затрат. Этот метод, по сути, является следствием метода чистой современной стоимости. Для расчета показателя PI используется формула:
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(14.12)

Если критерий PI > 1, то современная стоимость денежного потока проекта превышает первоначальные инвестиции, обеспечивая тем самым наличие положительной NPV при этом норма рентабельности превышает заданную, т.е. проект следует принять. При PI < 1, проект не обеспечивает заданного уровня рентабельности, и его следует отвергнуть. Если PI = 1, то инвестиции не приносят дохода, проект ни прибыльный, ни убыточный.
Таким образом, критерий PI характеризует эффективность вложений; именно этот критерий наиболее предпочтителен, когда необходимо упорядочить независимые проекты для создания оптимального портфеля в случае ограниченности сверху общего объема инвестиций.
В отличие от чистого приведенного эффекта индекс рентабельности - относительный показатель. Поэтому он очень удобен при выборе одного проекта из ряда альтернативных, имеющих примерно одинаковые значения NPV, либо при комплектовании портфеля инвестиций с максимальным суммарным значением NPV.
Недостатком индекса рентабельности является то, что этот показатель сильно чувствителен к масштабу проекта. Он не всегда обеспечивает однозначную оценку эффективности инвестиций, и проект с наиболее высоким PI может не соответствовать проекту с наиболее высокой NРV. В частности, использование индекса рентабельности не позволяет корректно оценить взаимоисключающие проекты. В связи с этим он чаще используется как дополнение к критерию NPV.
Инвестиционные затраты





Получение инвестиционного дохода





а) последовательное протекание процессов инвестирования капитала и получения дохода





Инвестиционные затраты





Инвестиционные затраты





Получение инвестиционного дохода





Получение инвестиционного дохода





б) параллельное протекание процессов инвестирования капитала и получения дохода
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