Тема 5. Стандартні фінансові та неформальні критерії прийняття рішень

План:

1. Методи оцінки ефективності проектів

2. Критерії ефективності інвестиційних проектів.

3. Правила використання критеріїв

Мета: Ознайомлення студентів з критеріями оцінки інвестиційних проектів і методами їх визначення.

1.Методи оцінки ефективності проектів

Критеріями оцінки ефективності проектів є дві групи методів — формальні та неформальні. 

Формальні методи передбачають використання математичного апарату для розрахунку показників ефективності, неформальні — евристичних підходів.

Ефективність проекту характеризується системою показників, які виражають співвідношення вигід і витрат проекту з погляду його учасників.

Виділяють такі показники ефективності інвестиційного проекту:

· показники комерційної ефективності, які враховують фінансові наслідки реалізації проекту для його безпосередніх учасників;

· показники економічної ефективності, які враховують народногосподарські вигоди й витрати проекту, включаючи оцінку екологічних та соціальних наслідків, і допускають грошовий вимір;

· показники бюджетної ефективності, які відображають фінансові наслідки здійснення проекту для державного та місцевого бюджетів.

Для розрахунку цих показників можуть використовуватись одні й ті самі формули, але значення вихідних показників для розрахунків істотно різнитимуться.

Залежно від тривалості циклу проекту оцінка показників ефективності може бути різною. Показники комерційної ефективності можуть розраховуватися не тільки на весь цикл проекту, а й на місяць, квартал, рік.

До найпростіших показників ефективності інвестицій відносяться:

· капіталовіддача (річні продажі, поділені на капітальні витрати);

• оборотність товарних запасів (річні продажі, поділені на середньорічний  обсяг товарних запасів);

· трудовіддача (річні продажі, поділені на середньорічну кількість зайнятих робітників і службовців).

Однак ці показники відносяться до числа показників моментного статичного ряду і не враховують динамічних процесів у їх взаємозв'язку.

Для оцінки ефективності інвестицій доцільніше використовувати показники, які дають змогу розрахувати значення критеріїв ефективності інвестиційних проектів, беручи до уваги комплексну оцінку вигід і витрат, зміну вартості грошей у часі та інші чинники.

До неформальних критеріїв оцінки та вибору інвестиційних проектів відносяться:

· рейтинг країни на основі оцінки інвестиційного клімату;

· рівень здібностей управлінського персоналу до реалізації проекту;

· рівень розвитку інфраструктури, що забезпечує реалізацію проекту (транспорт, зв'язок, готельний сервіс).

2. Критерії ефективності проектів

Використання критеріїв ефективності інвестиційних проектів допомагає аналітикові прийняти, схвалити або змінити проект. Вибір конкретного критерію для висновку про ефективність проекту залежить від певних чинників:

· наявної ринкової перспективи, 

· існування обмежень на ресурси для фінансування проекту, 

· коливань грошових потоків та 

· можливості одержання прибутку. 

Хоча деякі критерії добре відомі й широко застосовуються, для аналітика вкрай важливо бути ознайом- леним з усім багатством вибору, щоб обрати комбінацію, яка найбільше підходить для проекту.

Одним із поширених методів є аналіз безбитковості проекту, який розглядатиметься в наступній темі. Хоча аналіз беззбитковості відноситься до методів оцінки ефективності інвестицій, але він не враховує можливість зміни ціни та впливу фактору часу.

Найбільш поширеними є такі методи оцінки ефективності проектів:

Метод розрахунку бухгалтерської рентабельності інвестицій

ROI (або його ще називають середньою нормою прибутку на інвестиції (ARR). Розрахунки проводяться виходячи не з грошових потоків, а з показника – доходу підприємства.

Показник бухгалтерської рентабельності інвестицій розраховується як відношення середньорічного прибутку підприємства за бухгалтерською звітністю до середньої величини інвестицій.

[image: image1.png]



ROI
ROI – рентабельність інвестицій

EBIT – доход підприємства до сплати податків та процентних платежів П – ставка оподаткування

Bu , B k
- вартість активів відповідно на початок і кінець досліджуваного періоду.

При оцінці інвестиційних проектів ROI порівнюють із прийнятим для підприємства рівнем рентабельності. Проект вважатиметься економічно вигідним, якщо значення показника ROI перевищує величину рентабельності, прийняту інвестором. Для порівняння альтернативних варіантів вкладення капіталу. Проект можна вважати ефективним, якщо його ROI не менше ніж величина банківської облікової ставки.

Слабкі місця:

1) не враховує зміни вартості грошей у часі;

2) ігнорує можливість різної тривалості проектів;

3) носить показовий характер.

Чиста теперішня вартість (NРV) Це найвідоміший і найуживаніший критерій. У літературі зустрічаються й інші його назви: чиста приведена вартість, чиста приведена цінність, дисконтовані чисті вигоди. NРV являє собою дисконтовану цінність проекту (поточну вартість доходів або вигід від зроблених інвестицій).

NРV дорівнює різниці між майбутньою вартістю потоку очікуваних вигід і поточною вартістю нинішніх і наступних витрат проекту протягом усього його циклу.

NPV – різниця між сумою дисконтованих грошових потоків, отриманих в результаті реалізації інвестиційного проекту, та сумою дисконтованих витрат, необхідних для реалізації даного проекту.

Якщо NРV позитивна, то проект можна рекомендувати для фінансування. Якщо NРV дорівнює нулю, то надходжень від проекту вистачить лише для відновлення вкладеного капіталу. Якщо NРV менша нуля — проект не приймається.

Розрахунок NРV робиться за такими формулами:
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NPV
      ,
де Вt — вигоди проекту в рік t; Сt — витрати на проект у рік t; і — ставка дисконту; п — тривалість (строк життя) проекту.
Основна перевага NРV полягає в тому, що всі розрахунки провадяться на основі грошових потоків, а не чистих доходів. Окрім того, ефективність головного проекту можна оцінити шляхом підсумування NРV його окремих підпроектів. Це дуже важлива властивість, яка дає змогу використовувати NРV як основний критерій при аналізі інвестиційного проекту.

Основна вада NРV полягає в тому, що її розрахунок вимагає детального прогнозу грошових потоків на строк життя проекту. Часто робиться припущення про постійність ставки дисконту.

Приклад. Розрахуємо чисту теперішню вартість проекту, вигоди та витрати котрого розподіляють за роками, якщо ставка дисконту дорівнює 10%.

	Роки
	Витрати
	Вигоди
	Чисті вигоди
	Коефіцієнт дисконтування
	Дисконтовані чисті вигоди

	t
	Сt
	Вt
	Вt-Сt
	1/(1+i)
	

	1
	1,09
	0
	-1,09
	0,909
	-0,99

	2
	4,83
	0
	-4,83
	0,826
	-3,99

	3
	5,68
	0
	-5,68
	0,751
	-4,27

	4
	4,50
	0
	-4,50
	0,638
	-3,07

	5
	1,99
	0
	-1,99
	0,621
	-1,24

	6
	0,67
	1,67
	1,00
	0,565
	0,57

	7
	0,97
	3,34
	2,37
	0,513
	1,22

	8
	1,30
	5,00
	3,70
	0,467
	1,73

	9
	1,62
	6,68
	5,06
	0,424
	2,15

	10-30
	1,95
	8,38
	6,43
	3,283
	23,58

	NРV — чиста поточна вартість
	15,67


Для аналізу залежності NРV від ставки дисконту використовується крива, яка має назву профіль NРV. Іноді її називають профілем проекту.
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Ставка дисконту

Рис. Залежність величини чистої теперішньої вартості від ставки дисконту
Правила роботи з критерієм чистої теперішньої вартості:

1. Проекти приймаються тільки тоді, коли NРV більша нуля.

2. За наявності бюджетних обмежень
обирається
такий проект, який максимізує NРV.

При виборі
взаємовиключних проектів
за умов відсутності
бюджетних обмежень обирається проект з максимальною NРV.

Однак, при застосуванні NРV виникають такі труднощі:

1. Складно визначити NРV у проектах, до яких входять дрібніші проекти. 
2. При порівнянні проектів різної тривалості за NРV необхідне використання спеціальних процедур приведення строків до порівнюваного періоду.

Внутрішня норма рентабельності(IRR) У літературі зустрічаються й інші назви: внутрішня ставка рентабельності, внутрішня ставка доходу, внутрішня норма прибутковості. ІRR проекту дорівнює ставці дисконту, при якій сумарні дисконтовані вигоди дорівнюють сумарним дисконтованим витратам, тобто ІRR є ставкою дисконту, при якій NРV проекту дорівнює нулю. ІRR дорівнює максимальному проценту за позиками, який можна платити за використання необхідних ресурсів, залишаючись при цьому на беззбитковому рівні.

Розрахунок IRR проводиться методом послідовних наближень NPV до нуля при різних ставках дисконту. Розрахунки проводяться за формулами:
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На практиці визначення IRR проводиться за допомогою такої формули:

IRR=A+a(B-A)/(a-b)

де:

А – величина ставки дисконту, при якій NPV позитивна; В – величина ставки дисконту, при якій NPV негативна;

а – величина позитивної NPV, при величині ставки дисконту А; в – величина негативної NPV, при величині ставки дисконтів В;

Якщо значення IRR проекту для приватних інвесторів більше за існуючу ставку рефінансування банків, а для держави – за нормативну ставку дисконту, і більше за IRR альтернативних проектів з урахуванням ступеня ризику, то проект може бути рекомендований для фінансування.

Приклад розрахунку IRR

	t
	Bt-Ct
	1/(1+i)t
при 10%
	Bt-Ct
при 10%
	1/(1+i)t
при 15%
	Bt-Ct
при 15%

	0
	-20 000
	1,0
	-20 000
	1,0
	20 000

	1
	12 000
	0,909
	10 908
	0,870
	10 440

	2
	12 000
	0,826
	9912
	0,756
	9072

	
	
	
	NPV=820
	
	NPV=-488


IRR=10%+((820/(820+488)) * (15-10))%= 13,1%.

Істотна різниця NPV та IRR полягає в тому, що використання IRR завжди веде до використання одного й того самого проекту, натомість вибір за NPV залежить від вибраної ставки дисконту. Вибір проектів за NPV правильний настільки, наскільки правильно обрано ставку дисконту.

При застосуванні IRR виникають такі труднощі:

· Неможливо дати однозначну оцінку IRR проектів, у яких зміна знака NPV відбувається більше одного разу.

· При аналізі проектів різного масштабу IRR не завжди узгоджується з NPV.

· Застосування IRR неможливе для вибору альтернативних проектів відмінного масштабу, різної тривалості та неоднакових часових проміжків.

Коефіцієнт вигід/витрат (ВСR - Benefit Cost/Ratio) є відношенням дисконтованих вигід до дисконтованих витрат. Основна формула розрахунку має такий вигляд:
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Критерій відбору проектів полягає в тому, щоб вибрати всі незалежні проекти з коефіцієнтами ВСR, більшими або рівними одиниці. При застосуванні цього критерію слід пам'ятати, що коефіцієнт ВСR має такі недоліки:

· може давати неправильні ранжирування за перевагою навіть незалежних проектів;

· не годиться для користування при виборі взаємовиключних проектів;

· не показує фактичну величину чистих вигід. ВСR має кілька варіантів розрахунку.

1. При жорстких обмеженнях на капітал, на відміну від обмежень як по капіталу, так і по поточних витратах:

ВСR=(В-О)/К,

де, О-поточні витрати, К-капітальні витрати

2. За наявності дефіцитних або унікальних ресурсів

ВСR=(В-С)/R,

де : R- вартість дефіцитних ресурсів

Прикладом дефіцитних ресурсів може бути іноземна валюта.

Головною потенційною проблемою при застосуванні цих різновидів критерію є подвійний рахунок, якого слід уникати.

Критерій ВСR може бути використаний для демонстрації того, наскільки можливе збільшення витрат без перетворення проекту на економічно непривабливий. Основна перевага критерію полягає в можливості швидкого

з'ясування його значень для оцінки впливу на результати проекту рівнів ризиків та непевностей.

Індекс прибутковості (РІ - Profitability
Index) є відношенням
суми наведених ефектів (різниця вигід і поточних витрат) до величини інвестицій;

або

· це відношення суми дисконтованих грошових потоків до суми дисконтованих грошових витрат.

Дозволяє визначити наскільки збільшиться капітал інвестора в розрахунку на 1 грошову одиницю інвестиційних витрат.
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РІ тісно пов'язаний з NРV. Якщо NРV позитивна, то й РІ > 1, і навпаки. Якщо

РІ > 1, проект ефективний, якщо РІ < 1 — неефективний.

Модифікована внутрішня норма рентабельності (МІRR) проекту дорівнює ставці дисконту, при якій чиста вартість капітальних витрат дорівнює майбутній вартості вхідних грошових потоків, що реінвестую-ться за ціною капіталу. Тобто МІRR передбачає, що позитивні грошові потоки проекту реінвестуються за ціною капіталу, що дає краще уявлення про реальну доходність проекту.

Розрахунок МІRR здійснюється за формулою:
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де Х — значення МIRR, яке потрібно знайти.

Тут до витрат відносяться всі вихідні грошові потоки, а до надходжень — вхідні. Ліва частина рівняння — поточна вартість капітальних витрат, дисконтована на ціну капіталу, а чисельник правої частини — майбутня вартість вигід.

Строк окупності проекту (DРB) використовується переважно в промисловості. Він вказує кількість років, потрібних для відшкодування капітальних витрат проекту з чистих сумарних доходів проекту. Критерій прямо пов'язаний з відшкодуванням капітальних витрат у найкоротший період часу і не сприяє

проектам, які дають великі вигоди лише згодом. Він не може слугувати за міру прибутковості, оскільки грошові потоки після строку окупності не враховуються.

Період окупності (РB) – це період часу протягом якого початкові вкладення ті інші витрати, пов’язані з реалізацією інвестиційного проекту, покриваються сумарними результатами його здійснення.

Спочатку необхідно визначити максимально допустимий період, з яким буде порівнюватись розрахований показник окупності. Перевага віддається проектам з меншим періодом окупності.
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CFt – величина грошових надходжень від реалізації інвестиційного проекту наростаючою сумою.

Застосування методу доцільне при таких умовах:

1) всі проекти, що порівнюються, повинні мати однаковий строк існування;

2) після закінчення терміну окупності інвестор повинен отримувати приблизно однакові грошові надходження протягом усього строку існування проекту;

3) проекти повинні пропонувати одноразове вкладення початкових інвестицій.

Критерій найменших витрат (НВ) використовується тоді, коли оцінка вигід проекту складна й ненадійна. При цьому порівнюють наведені витрати по різних варіантах проекту і вибирають той, який при найменших витратах забезпечує най- кращі результати.

Критерій прибутку в перший рік експлуатації дає змогу перевірити, чи забезпечують вигоди за перший рік експлуатації проекту "достатню" доходність. При цьому порівнюється чистий доход за перший рік експлуатації з капітальними витратами проекту, включаючи процентний доход у період робіт по будівництву (береться накопичена сума процентів, а не наведені проценти). Якщо відношення вигід до витрат менше ціни капіталу, то проект, можливо, є передчасним, а при більшому відношенні можна зробити висновок, що з проектом, очевидно, припіз- нилися.

Використання цього критерію є першим наближенням до повномасштабної перевірки з метою визначити, чи передбачена максимізація NPV планом проекту.

3. Правила використання критеріїв

Якщо існують загальні бюджетні обмеження та вигоди і витрати змінюють знак не більше одного разу, то для ранжирування проектів використовують коефіцієнт вигоди/витрати або внутрішню норму рентабельності. Якщо немає ні бюджетних обмежень, ані обмежень на доступність грошей, тоді при нестабільності знака потоку використовують тільки чисту теперішню вартість, при стабільності — NPV та ІRR. Для відбору взаємовиключних проектів застосовується NPV. При високому ступені непевності використовується строк окупності.

У разі труднощів з вираженням вигід у грошовій формі розглядаються або постійні витрати для більшості комплектуючих продуктів, або найменші витрати для менш складних продуктів.

Існує дві форми обмеження капіталу — жорстке та м'яке раціонування. У разі жорсткого раціонування, що рідко застосовується на розвинених ринках капіталу, підприємство не може за наявного рівня ризику отримати інвестиційні кошти за переважаючою ринковою процентною ставкою. У разі м'якого раціонуван- ня, що є більш поширеним, керівництво підприємства свідомо встановлює інвестиційні обмеження на короткий період. По суті метою раціонування є визначення такого пакета інвестиційних проектів (за умови достатності наявних ресурсів), який забезпечить максимально можливу загальну чисту теперішню вартість. Правило чистої теперішньої вартості, застосовуване індивідуально для кожного проекту, не може бути повністю прийнятним, оскільки припущення що завжди знайдуться кошти для фінансування інвестиційних можливостей, не справджується. Найпростішою є проблема одноперіодного раціонування капіталу, вирішувана ранжуванням проектів на основі співвідношення теперішньої вартості та інвестиційних витрат (індексу дохідності). Для розв'язання складніших проблем, пов'язаних з багатоперіодним раціонуванням капіталу, використовуються методи математичного програмування.

Контрольні питання.

1. Формальні та неформальні методи оцінки інвестиційних проектів.

2. Основні критерії ефективності проекту?

3. Чиста теперішня вартість проекту?

4. Внутрішня норма рентабельності?

5. Строк окупності, коефіцієнт вигід/витрат?
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