Лекция 11. Анализ инвестиционных проектов

Цель лекции: Дать информацию о чистом приведенном доходе. Ввести понятия индекса рентабельности инвестиций и нормы рентабельности инвестиции. Ознакомить с методами вычисления срока окупаемости инвестиций.

Вопросы, выносимые на рассмотрение: 
11.1 Чистый приведенный доход  NPV  (net present value)
11.2 Индекс рентабельности инвестиций PI (profitability index)
11.3 Норма рентабельности инвестиции IRR (Internal rate of return)

		Основными показателями инвестиций являются: чистый приведенный эффект (доход), индекс рентабельности, внутренняя норма доходности, срок окупаемости инвестиций.

11.1 Чистый приведенный доход  NPV  (net present value)

	Метод расчета чистого приведенного дохода основан на сопоставлении величины исходной инвестиции IC с общей суммой дисконтированных чистых денежных поступлений PV, генерируемых ею в течение прогнозируемого срока n. Т.к. приток денежных средств распределен во времени, он дисконтируется по ставке r, установленной инвестором.
	Пусть делается прогноз, что инвестиция IC будет генерировать в течение n лет годовые доходы P1, P2,…, Pn  (Рис.15). 
[image: ]

Рис.15
Тогда сумма дисконтированных доходов  

                                                                      (1)
Чистый приведенный доход  

	                                         (2)

Общее правило:
Если NPV > 0, то проект следует принять, иначе его следует   отклонить.





Основное достоинство этого метода: показатели NPV различных проектов можно суммировать

Типовые примеры на расчет показателя чистого приведенного дохода

Пример1:
Фирма собирается вложить средства в приобретение нового оборудования, стоимость которого вместе с доставкой и установкой составит 100 000 ден. ед.  Ожидается, что внедрение оборудования обеспечит получение на протяжении 6 лет чистых доходов в 25 000, 30 000, 35 000, 40 000, 45 000, и 50 000 ден. ед. соответственно. Принятая норма дисконта равна 10%. Определить экономическую эффективность проекта.   

Решение:
	Изобразим ежегодные поступления от инвестиций на временной оси (Рис.16).
[image: ]
                                                      Рис.16



проект следует принять.
Как видим, при условии правильной оценки денежного потока проект обеспечивает возмещение произведенных затрат (примерно к концу четвертого года) и получение 10% чистой прибыли, а также дополнительной (сверх установленной нормы) прибыли, равной величине NPV=57 302,37.
 Другое объяснение полученного показателя NPV могло бы состоять в следующем: если проект финансировался за счет долгосрочной ссуды из 100 000 ден. ед., взятой на 6 лет под 10% годовых, ее величина и проценты могли бы быть полностью выплачены из поступлений наличности  проекта. Кроме того, после расчетов с кредиторами остаток полученной от проекта наличности составил бы сумму в 57 302,37 ден. ед. 

Пример 2:
Проект, требующий инвестиций в размере IC=160 000 $, предполагает получение годового дохода в размере PK=30 000$ на промежуток n = 15 лет. Оценить целесообразность такой инвестиции, если коэффициент дисконтирования  r =15%.
Решение:
Обратите внимание на тот факт, что все ежегодные поступления одинаковы, поэтому можно принять при расчете формулу современной стоимости  ренты. 
Рассчитаем чистый приведенный доход проекта:

, проект
следует принять.

11.2 Индекс рентабельности инвестиций PI (profitability index)

Индекс рентабельности PI рассчитывается по формуле: 

   PI = 
Общее правило:
Если PI > 1, то проект следует принять, иначе его следует отклонить.





Этот относительный показатель, удобен при выборе одного проекта из ряда альтернативных, имеющих одинаковый NPV, либо при комплектовании портфеля инвестиций с максимальным суммарным NPV.

11.3 Норма рентабельности инвестиции IRR (Internal rate of return)

	Под нормой рентабельности (внутренней нормой доходности) IRR инвестиции понимают значение коэффициента дисконтирования, при котором чистый приведенный эффект проекта равен нулю, 
т.е. IRR = r, при котором NPV = f ( r ) = 0.
IRR показывает максимально допустимый относительный уровень доходов, которые могут быть ассоциированы с данным проектом. 
Например, если проект полностью финансируется за счет ссуды коммерческого банка, то IRR показывает верхнюю границу допустимого уровня банковской процентной ставки, превышение которой делает проект убыточным.
	На практике IRR сравнивается с r - заданной нормой дисконта, которая отражает минимум возврата на вложенный в его деятельность капитал.
Общее правило:
Если IRR > r, то проект следует принять, иначе его следует отклонить.





Пример 4: Найдите IRR денежного потока: -100, +230, -132.

Решение:
Схему вложения денег изобразим на временной оси (Рис.17). 



                                          [image: ]
                                           Рис.17

Воспользовавшись определением IRR: NPV (IRR) = NPV(r)=0, составим уравнение для нахождения этого показателя.


,                           -100(1+r)2 + 230(1+r) – 132 = 0,


50r2 - 15r + 2 = 0,                                    r1 = 0,2 = 20%;         r2 = 0,1 = 10%.

Для данного проекта существуют две ставки внутренней доходности.
Эти ставки показывают, что все финансовые операции по ставке выше IRR = 20%  и по ставке ниже IRR = 10%  убыточны для рассматриваемого проекта.

Вопросы для самопроверки:
1. Что является основными показателями инвестиции?
2. В чем заключается метод чистый приведенный доход?
3. По какой формуле рассчитывается индекс рентабельности?
4. Как определяется срок окупаемости инвестиции?
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