Гретченко А.А. Определение и оценка эффективности инвестиционных проектов. Статья ВАК. ж. Экономический анализ: теория и практика, №6, 2004г. Изд. Дом Финансы и кредит. – С. 62-65

[image: image1.jpg]A0 00 ‘II{ 6 (21)-2004 1iOHbL

9KOHOMMWYECKMIA
AHAJIA3

HAY4HO-
MPAKTUYECKIIA

VI AHAJIUTUHECKIUI
XKYPHAJT

BoixoauT 1 pas B Mecs,





А.А. Гретченко

(Рос. экон. акад.)
ОПРЕДЕЛЕНИЕ И ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

Определение и оценку эффективности инвестиционных проектов осуществляют инвесторы или по их поручению — специальные консалтинговые фирмы, которые непосредственно отвечают материально и законодательно (за воздействие на окружающую природную и социальную среду) по результатам инвестирования.

При оценки эффективности инвестиционных проектов применяются: коммерческая (финансовая) эффективность, определяющая финансовые последствия реализации проекта для его непосредственных участников; бюджетная эффективность, отражающая финансовые последствия осуществления проекта для федерального, регионального и местного бюджета; экономическая эффективность, учитывающая затраты и результаты, связанные с реализацией проекта, выходящие за пределы прямых финансовых интересов участников инвестиционного проекта допускающие стоимостное измерение.

Основу оценки эффективности инвестиционных проектов составляет определение и соотнесение затрат и результатов от его осуществления.

Оценку инвестиционных проектов, сравнение вариантов проектов и выбор лучшего из них необходимо производить с использованием следующих показателей: 

· чистого дохода (интегрального эффекта); 

· индекса доходности (ИД); 

· внутренней нормы доходности (ВНД);

· срока окупаемости инвестиций;

· других показателей, отражающих интересы участников и специфику проекта.

Следует отметить, что при оценке эффективности инвестиционных проектов необходимо приведение (дисконтирование) указанных показателей к стоимости момента сравнения, так как денежные поступления и затраты в различные временные периоды неравнозначны, а именно: доход, полученный в более ранний период, имеет большую стоимость, чем та же величина дохода полученного в более поздний период. Также и затраты произведенные в более ранний период, имеют большую стоимость, чем те же затраты, произведенные в более поздний период.

Приведение величин затрат и результатов, на наш взгляд следует  осуществлять путем    умножения их на коэффициент дисконтирования at, определяемый для постоянной нормы дисконта Е по формуле:

                                         At = 1 / (1 + Е) T

где, т — время от момента получения результата до момента сравнения, измеряемое в годах.

При определение показателей экономической эффективности инвестиционных проектов могут использоваться базисные, мировые, прогнозные и расчетные цены на продукцию и потребляемые ресурсы.

Базисные цены — это цены, сложившиеся на определенный момент времени. Они используются, как правило, на стадии технико-экономических исследований инвестиционных возможностей. Прогнозные цены — цены на конец t-ro года реализации инвестиционного проекта в соответствии с прогнозируемым индексом изменения цен на продукцию, ресурсы, услуги. Их следует определять по формуле:

                                       Цt = Цб х It
где, Цt — прогнозная цена на конец t-ro года реализации инвестиционного проекта; 

Цб — базисная цена продукции или ресурса; 

It — прогнозный коэффициент (индекс) изменения цен соответствующей продукции или соответствующих ресурсов на конец t-ro года реализации инвестиционного проекта по отношению к моменту принятия базисной цены.

Расчетные цены необходимо расчитывать путем умножения базисной цены на дефлятор, соответствующий индексу общей инфляции, т.е. индексу повышения среднего уровня цен в экономике или на данный вид ресурса, продукции, услуг.

Прогнозные и расчетные цены используются на стадии технико-экономического обоснования (ТЭО) инвестиционных проектов. Одновременно в ТЭО расчеты осуществляются и в базисных отчетных, а при необходимости — в мировых ценах.

Расчетные цены следует использовать для определения интегральных показателей эффективности в случаях, когда текущие значения затрат и результатов принимаются в прогнозных ценах. Это необходимо для обеспечения сравнимости результатов, получаемых при различных уровнях инфляции.

Базисные, прогнозные и расчетные цены могут выражаться в рублях или устойчивой иностранной валюте (доллары США, Евро и др.).

В расчетах по оценке эффективности инвестиционных проектов, по нашему мнению, целесообразно учитывать влияние изменения цен на продукцию и потребляемые ресурсы под воздействием изменения объема продаж (влияние удовлетворенности спроса и предложений на рынке товаров и услуг).

Далее рассмотрим показатели оценки эффективности инвестиционных проектов. 

Чистый дисконтированный доход (ЧДД) определяется как сумма текущих эффектов за весь расчетный период, приведенная к начальному шагу, или как превышение интегральных результатов над интегральными затратами по формуле: 

ЧДД = ST (Rt - 3t) 1 / (1 + E)t
 t = 0

где, Rt — результаты, достигаемые на t-ì шаге расчета; 

       3t — затраты, осуществляемые на том же шаге; 

        Т — временной период расчета.

Временной период расчета необходимо принимать исходя из сроков реализации проекта, время создания предприятия (производства), время его эксплуатации и ликвидации.

Если величина ЧДД инвестиционного проекта положительна, то он признается эффективным, обеспечивающим уровень инвестиционных вложений. 

Индекс доходности инвестиций (ИД) представляет собой отношение суммы приведенного эффекта к величине инвестиций К и определяется как:

ИД = 1/К ST  (Rt - 3t) 1/ (1 + Е)t
t=0

Если индекс доходности равен или больше единицы (ИД>1), то инвестиционный проект эффективен, а если меньше — неэффективен.

Следует отметить, что внутренняя норма доходности инвестиций (ВНД) представляет собой ту норму дисконта Евн, при которой величина приведенного эффекта равна приведенным инвестиционным вложениям, т.е. Евн (ВНД) определяется из ниже приведенного равенства: 

                                            ST   Rt - 3t     = S t    Kt
                                     (1 + Евн)        (1 + Евн)           t = 0

Рассчитанная по вышеприведенной формуле величина нормы доходности сравнивается с требуемой инвестором величенной дохода на капитал. Если ВНД равна или больше требуемой нормы доходности, то проект считается эффективным.

Срок окупаемости инвестиций (Ток) — минимальный временной период от начала осуществления инвестиционного проекта, за пределами которого интегральный экономический эффект (Эинв) равный чистому дисконтированному доходу (ЧДД) становится и остается в дальнейшем неотрицательным. Другими словами,  когда первоначальные инвестиционные вложения и другие затраты, связанные с реализацией инвестиционного проекта, покрываются суммарными результатами от его осуществления. 

Наряду с изложенными показателями эффективности возможно использовать и другие показатели, в частности: простой нормы прибыли, капиталоотдачи, интегральной эффективности затрат и т. д. Необходимо заметить, что при применении любого показателя следует исходят из его сущностного содержания. Ни один из проведенных выше показателей не является достаточным для полной оценки эффективности инвестиционных проектов и принятия решения об их реализации. Решение об инвестировании средств в проект должно приниматься с учетом значений всех рассмотренных показателей, а также интересов всех участников инвестиционного проекта. Очень важен также учет структуры и распределения капитала во времени и другие факторы.

В условиях нестабильности экономики и высоких процентных ставок за кредиты важным показателем, требующим учета при принятии решения по осуществлению инвестиционных проектов, становится срок возврата кредитных средств. Указанный срок Тв может быть рассчитан по следующей формуле:

Дt - Пt = 0

где, Дt  — расчетная величина долга инвестора по кредитам без учета их погашения за счет прибыли;

 Ït — прибыль, направляемая на погашение долгов по кредитам.

Кроме того, на эффективность инвестиционных проектов влияют инфляционные процессы. В частности:

· общая (однородная) инфляция — повышение общего (среднего) уровня цен в экономике, на производственные ресурсы (сырье, капитал, услуги, труд и др.) и на производимую продукцию;

· неоднородность инфляции (т.е. различная ее величина по видам продукции и производственных ресурсов);

· превышение уровня инфляции над ростом курса иностранной валюты.

Поэтому для более объективной оценки инвестиционного проекта  при расчетах показателей эффективности инвестиций, внутренней нормы доходности, срока окупаемости, срока возврата кредита и займов требуется учитывать динамику: общего уровня цен (общую инфляцию); цен на производимую продукцию на внутреннем и внешнем рынках; цен на используемые ресурсы;  прямых издержек (по видам); уровня заработной платы по видам категорий работающих; общих и административных издержек; стоимости элементов основных фондов: земли, зданий и сооружений, оборудования; затрат на организацию сбыта продукции; банковского процента.

При проведении практических расчетов потоки реальных денег необходимо определять в прогнозных или текущих (базисных) ценах, а показатели интегрального эффекта, чистого дисконтированного дохода, внутренней нормы доходности инвестиций, индекса доходности инвестиций - с расчетных ценах, т.е. очищенных от общей инфляции. При этом расчетные цены приводятся к некоторому моменту времени, как правило, к моменту начала реализации инвестиционного проекта.

Точность расчетов по учету инфляции при оценке эффективности повышается с увеличением количества ресурсов, по которым учитывается темп инфляции цен на них, а также с повышением точности прогноза этого темпа.

Следует отметить, что в реализации практически любого инвестиционного проекта имеются неопределенность и риск в части достижения желаемого  результата.   Неопределенность  в  реализации инвестиционного проекта и его фактической эффективности обусловлена неполнотой и погрешностями исходных данных об условиях реализации инвестиционного проекта, в частности о величине затрат и результатов, а также возникновением в ходе строительства,   осуществления   инвестиционного   проекта непредвиденных ситуаций, последствий, резким изменением конъюнктуры рынка и т.д.

Наиболее   существенными, на наш взгляд,   видами   и   причинами неопределенности и риска при реализации инвестиционных проектов являются:

· риск,  связанный с  нестабильностью экономического законодательства и текущей экономической ситуации, условий инвестирования и использования прибыли;

· внешнеэкономический риск, обусловленный возможностью введения различного рода ограничений на торговые операции и поставки, закрытием границ и т.п.;

· неопределенность политической ситуации в стране, риск неблагоприятных социально-политических изменений в стране или регионе;

· неполнота или неточность информации о динамике цен, параметрах техники и технологии и т.д.;

· колебания рыночной конъюнктуры, валютных курсов, условий предоставления кредитов и т.д.;

· производственно-технологический      риск      (отказы оборудования, аварии, производственный брак и т.п.); 

· возможность стихийных бедствий;

· неопределенность   целей,   интересов   и   поведения участников;

· неполнота или неточность информации о финансовом положении и деловой репутации предприятий-участников (возможность неплатежей, банкротств, срывов договорных обязательств).

Организационно-экономический механизм реализации инвестиционного проекта должен включать в себя меры, направленные на снижение степени риска. В этих целях предусматриваются дополнительные затраты на создание резервов из запасов, изменение или совершенствование технологии и т.д. Кроме того, указанный механизм должен предусматривать сценарии  изменения  правил  поведения участников инвестиционного проекта в связи с возможными изменениями условий его реализации.

Перечисленные выше меры по стабилизации механизма реализации инвестиционного проекта требуют дополнительных затрат от его участников. Эти дополнительные затраты также должны учитываться при расчетах экономической эффективности инвестиций.

Неопределенность   условий   и   риск   реализации инвестиционного проекта не являются заданными. В течение реализации проекта происходят непрерывные изменения в условиях хозяйствования, экономическом законодательстве и т.д. Поэтому схема реализации инвестиционного проекта должна предусматривать    постоянное    отслеживание    указанных изменений, другой информации об условиях осуществления инвестиционного проекта, корректировку принятых сроков осуществления   соответствующих  работ  и   мероприятий, синхронизацию поведения всех участников проекта при значительном изменении условий его реализации.

Для учета факторов неопределенности и риска при оценке эффективности инвестиционного проекта используется вся имеющаяся информация об условиях его реализации, в том числе и не выражающаяся в форме определенных законов распределения и т.д. При этом могут использоваться следующие методы: проверка устойчивости; корректировка параметров проекта и экономических нормативов; формализованное описание неопределенности.

Методы проверки устойчивости предусматривают рассмотрение    вариантов    реализации    осуществления инвестиционных   проектов   с   наиболее   критическими неблагоприятными условиями. Проект считается устойчивым, надежным, если во всех вариантах влияние неблагоприятных последствий устранимо за счет создания запасов и резервов или они могут быть возмещены страховыми компаниями.

Степень    устойчивости    проекта    к    возможным неблагоприятным изменениям его осуществления может быть охарактеризована показателями предельного уровня объема производства, цен производимой продукции и других параметров проекта.

Предельное значение параметра проекта для конкретного года его реализации — это такое значение данного параметра в том же году, при котором чистая прибыль становится нулевой.

Наиболее распространенным приемом оценки устойчивости проекта является определение «точки безубыточности», которая показывает тот минимальный объем продаж подлежащей выпуску продукции, при котором выручка от реализации покрывает только издержки производства.

Проект   считается   относительно   надежным,   если номинальный объем продаж превышает «точку безубыточности».

Оценка неопределенности в реализации инвестиционного проекта может быть осуществлена путем расчетов показателей эффективности   при   наиболее   благоприятных   условиях реализации. При этом учитываются:

· возможное увеличение сроков строительства и выполнения других работ;

· среднее увеличение стоимости строительства вследствие ошибок проектировщиков и непредвиденных затрат;

· запаздывание платежей, неритмичность поставок сырья и материалов, штрафы за нарушение договорных обязательств.   

         Наиболее точным, но и наиболее сложным с технической точки зрения является метод формализованного определения неопределенности. Этот метод включает проведение следующих операций:

· определение   всего   множества   возможных  условий реализации инвестиционного проекта и отвечающих этим условиям затрат (включая возможные санкции и затраты, связанные со страхованием и резервированием), результатов и показателей эффективности;

· преобразование  исходной  информации  о  факторах неопределенности в информацию о вероятностях отдельных условий   реализации   и   соответствующих   показателях эффективности или об интервалах их изменения;

· определение показателей эффективности проекта в целом с учетом неопределенности условий его реализации, т.е. показателей ожидаемой эффективности.

Таким образом, представленная технология определения и оценки эффективности инвестиционных проектов может быть реализована в практической деятельности экономических и финансовых служб, занимающихся внедрением инвестиционных проектов.

