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Рабочая программа курса
Тема 1. Инвестирование на макро- и микроэкономическом уровне.
Основные понятия и цели сбережений и инвестиций. Участники процесса инвестирования и их роли. Источники инвестиций.Государственное регулирование экономики в области инвестирования..
Тема 2. Инвестиционное проектирование и его место в системе финансового менеджмента предприятия. Инвестиционная политика предприятия. Инвестиционный проект как документальная основа процесса инвестирования.
Тема 3. Оценка инвестиционных проектов.
Коммерческая, бюджетная и экономическая эффективность инвестиционных проектов.
Тема 4. Методы оценки эффективности инвестиционных проектов.
Методы окупаемости, простой нормы прибыли, чистого дисконтированного дохода, внутренней нормы доходности, индекса доходности. Простейшие методы ранжирования проектов Нетрадиционные методы оценки эффективности инвестиционных проектов.
Тема 5. Учёт инфляции  при экономической оценке инвестиционного проекта.
Показатели, характеризующие инфляцию.  Учёт влияния инфляции на эффективность инвестиционного проекта. Виды инфляции и их учёт.
Тема 6. Неопределённость и риск в инвестиционной деятельности. 
Понятие и классификация рисков. Оценка степени риска. Управление риском. Методы анализа риска и неопределённости.
Тема 7. Подходы к формированию инвестиционного портфеля организации
Ранжирование проектов как способ построения эффективных портфелей. Стратегические аспекты формирования портфелей инвестиционных проектов. Оптимизация портфелей с учётом риска и неопределённости
Тематический план практических занятий по курсу
Расчёт средневзвешенной стоимости капитала. Влияние структуры капитала и дивидендной политики на средневзвешенную стоимость капитала.
 Расчёт  эффективной и реальной процентных ставок банка.
Расчёт индекса цен по постоянной группе стройматериалов. Определение темпа инфляции. Расчёт цепных и базисных индексов инфляции.
Расчёт показателей оценки экономической эффективности инвестиционного проекта.
Расчёт потока от операционной деятельности инвестиционного проекта.
Расчёт потребности в заимствовании для достижения финансовой реализуемости  инвестиционного проекта.
Использование показателей экономической эффективности при выборе инвестиционных проектов.
Оценка устойчивости проекта методом вариации параметров. Оценка ожидаемого эффекта проекта с учётом неопределённости. 
Определение альтернативной стоимости активов.
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ИНВЕСТИРОВАНИЕ НА МАКРО- И МИКРОЭКОНОМИЧЕСКОМ УРОВНЕ
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Экономика как объект исследования состоит из различных систем. Каждая функционирующая система для самосохранения, для качественного и количественного развития нуждается в притоке ресурсов двоякого рода
· текущего постоянного и практически непрерывного;
· периодического, капитального, то есть инвестиционного порядка.
Инвестиционные ресурсы – как ценности, вкладываемые в те или иные проекты с целью прироста богатства, – делятся на реальные и денежные, в том числе финансовые.
Реальные инвестиционные ресурсы включают в себя 
· природные ресурсы;
· трудовые;
· материально-вещественные;
· информационные ресурсы (включающие предпринимательские способности).
Денежные (в том числе финансовые) – все денежные средства, направляемые или  могущие быть направленными в качестве инвестиций при определённых условиях.
Если воспроизводство экономической системы осуществляется  только за счёт текущего притока ресурсов, имеет место одноразовый бизнес, который не подлежит обновлению по мере износа и предназначенный к исчезновению.
Если воспроизводство системы происходит не только за счёт текущего притока ресурсов, но и за счёт периодического капитального обновления изношенных частей и структуры в целом. то имеет место система долгосрочного функционирования.
Вложение ресурсов в воспроизводство функционирующих систем составляет суть понятия инвестирования.
В масштабах экономики страны значение,  место  и роль инвестирования особенно велики. Если в той или иной стране масштабы и интенсивность инвестирования отстают от фаз износа её основных средств, народное хозяйство этой страны впадает в полный экономический коллапс.	
Инвестиции – это долгосрочные вложения реальных финансовых ресурсов в проекты, осуществление которых приводит к росту реального богатства в материально-вещественной и информационной форме, сопровождаемому приростом денежного богатства или только приросту последнего.
Инвестирование – это авансирование, которое отличается от  затрат тем, что ресурсы вкладываются с возвратом авансированной стоимости, причём с возрастанием не только в денежной, но и в капитально-вещественной и информационной форме.
В наши дни производство в основном характеризуется более значительной по сравнению с предыдущими этапами развития общества капиталоёмкостью, увеличением сроков оборота капитала, превращением рынков чистой конкуренции в рынки монополистической конкуренции и в рынки олигополистической конкуренции, усилением интеграции экономик разных стран в области международной кооперации и распределения ресурсов (капитал, технологии, добыча, производство, трудовые ресурсы и т. д.) на фоне углубления международной специализации производства. В связи с этим процесс инвестирования приобрёл особенное значение. Инвестирование и другие аспекты экономики неразрывно связаны с базовыми макроэкономическими категориями, такими как сбережения, инвестиции, финансовые рынки и др. 
Определим следующие базовые понятия и экономические категории: 
· домохозяйства, предприятия, государство - участники общественного производства; 
· земля, труд, капитал, предпринимательские способности и информация как ресурсы и 
· рыночная инфраструктура (наличие инфраструктуры характерно также и для некапиталистического способа производства), обеспечивающая преобразование ресурсов в материальные блага для удовлетворения потребностей общества.
Домохозяйства в экономике играют двойственную роль, являясь основными поставщиками экономических ресурсов и одновременно основной расходующей группой, поэтому домохозяйства рассматриваются как группа получателей дохода и расходующая группа.
В экономике распределение дохода разделяют на функциональное и личное [12]. Функциональное распределение дохода связано со способом, которым денежный доход общества делится на заработную плату, ренту, процент и прибыль. Совокупный доход распределяется в соответствии с функцией, выполняемой получателем дохода (работа, ресурсы, предпринимательские способности). Личное распределение доходов связано со способом, которым совокупный доход общества распределяется среди отдельных домохозяйств. Часть дохода домохозяйств поступает государству в форме индивидуальных налогов, остаток же распределяется между личным потреблением и личным сбережением. Таким образом, важным понятием для изучения процесса инвестирования является понятие сбережений. 
Сбережения в макроэкономическом понимании представляют собой ту часть доходов домохозяйств, которая не идёт на приобретение товаров и услуг или на уплату налогов. 
В условиях развитой рыночной экономики величина ежегодных расходов домохозяйств, как правило, меньше величины их доходов. 
Наиболее распространённой формой сбережений является использование части дохода либо для создания накоплений в виде наличных денег или вкладов в сберегательных банках, либо для приобретения ценных бумаг. Основными  побудительными мотивами сбережений [12] являются защита доходов и спекуляция. Однако одного желания осуществлять сбережения, очевидно, недостаточно: такое желание должно сопровождаться возможностью откладывать деньги. Этот факт хорошо иллюстрируется тем, что, например, в американском обществе: верхние 10% получателей дохода располагают наибольшей частью сбережений. 
Теперь остановимся на следующей группе участников процесса общественного производства - предприятиях. Как отмечалось выше, предприятия превращают ресурсы в материальные и нематериальные блага. Как один из видов ресурсов капитал играет важную роль в этом процессе. Со стороны предприятий, как развивающихся, так и создаваемых, существует потребность в дополнительном финансировании, направляемом в основном в инвестиции, разделяемые на инвестиции в основной капитал и инвестиции в оборотный капитал [7]. 
Инвестиции в основной капитал - приобретение вновь произведенных капитальных благ (производственные фонды, здания и проч.). 
Инвестиции в товарно-материальные производственные запасы,  или согласно отечественной терминологии в оборотный капитал, - накопление товарно-материальных запасов для последующего производственного потребления, а также запасов нереализованных готовых товаров. 
Потребность в инвестициях для предприятий возникает, во-первых, в результате существования разницы во времени от начала производственного процесса до завершения процесса реализации произведенной продукции, и во-вторых, из необходимости осуществления инвестиций - приобретение нового оборудования при расширении производства, замена устаревшего и др. 
Набор механизмов, осуществляющий перемещение денежных средств домохозяйств, направленных на сбережения, к предприятиям, осуществляющим инвестиции, проявляется как финансовые рынки. 
Кроме домохозяйств поставщиками денежных средств, временно свободных или специально предназначенных для этого, могут быть предприятия и финансово-кредитные организации. 
Финансовые рынки обычно определяют как совокупность рыночных институтов, направляющих поток денежных средств от собственников к заёмщикам [7]. 
Каналы, по которым денежные средства поступают от собственников сбережений к заёмщикам, разделяют на следующие группы. 
К первой основной группе каналов относятся каналы прямого финансирования - такие каналы, по которым средства перемещаются непосредственно от собственников к заёмщикам. 
Первым из вариантов прямого финансирования является капитальное финансирование. Он возникает из соглашения, согласно которому предприятие получает денежные средства (или другие материальные ценности) для осуществления инвестиций в обмен на предоставление права долевого участия в собственности на это предприятие (обыкновенные акции). 
Второй из вариантов - финансирование путём заимствования - соглашение, согласно которому предприятие получает денежные средства для осуществления инвестиций в обмен на обязательства выплатить эти средства в будущем с оговоренным процентом (естественно, без права собственности на часть предприятия). Примером такого финансирования является продажа облигаций. 
Ко второй группе каналов финансового рынка относятся каналы косвенного финансирования. В этом случае временно свободные средства (или средства, специально предназначенные для инвестирования - защиты доходов и спекуляции) субъектов процесса общественного производства к другим субъектам, испытывающим в этих средствах потребность, проходят через финансовых посредников.
Государство также является важнейшим участником указанных процессов, регламентируя законодательно отношения между экономическими субъектами, одновременно являясь крупным заказчиком продукции для выполнения своих функций, собственником части ресурсов, поставщиком и заёмщиком капитала. Соотношение между государственным регулированием и саморегулирующими возможностями самой рыночной экономики существенно сказывается на инвестиционном процессе, и со временем изменяется в зависимости от фазы экономического цикла государства, а также от конъюнктуры общего рынка. Со временем оптимальное соотношение этих составляющих изменяется, что особенно характерно экономике переходного периода.
Некоторые авторы проводят различие между инвестированием и сбережениями. Сбережения понимаются ими как отложенное потребление, а понятие «инвестирование» сужается до реального инвестирования, увеличивающего национальный продукт в будущем. Следуя [21], будем в дальнейшем проводить различия между реальными и финансовыми инвестициями. 
Реальные инвестиции обычно включают инвестиции в какой-либо тип материально осязаемых активов (земля, здания, сооружения, машины и оборудование, нематериальные активы и т.п.). 
Инвестиции, направляемые на поддержание и увеличение основного капитала и запасов называют валовыми инвестициями в воспроизводство.
Валовые инвестиции складываются из двух составляющих:
· амортизация, представляющая собой целевой финансовый источник ресурсов для возмещения износа основных средств; их ремонта, восстановления до исходного уровня;
· чистые инвестиции – вложения в основные средства с целью увеличения, наращивания основных средств.
По сроку окупаемости различают 
· быстро окупаемые инвестиции ( до 6 месяцев);
· среднесрочно окупаемые (от 6 месяцев до полутора лет);
· долгосрочные инвестиции (свыше полутора лет).
Финансовые инвестиции по сути своей являются контрактами, записанными на бумаге (обыкновенные акции, облигации и т.п.), обеспечивающие определённые права инвесторам. Отметим, что для современной экономики развитых капиталистических обществ характерно высокое развитие финансовых инвестиций, и считается, что развитие институтов финансового инвестирования способствует росту реальных инвестиций. Указанные формы инвестирования являются взаимодополняющими. 
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Государственное регулирование экономики, в т.ч. в области инвестиций, осуществляется в двух взаимосвязанных формах - в форме законодательства и в форме программ [20]. Законодательство, с одной стороны, устанавливает нужные государству «правила игры» для всех участников процесса общественного производства с учетом политики в той или иной области, а с другой — отражает льготные условия для участников конкретных программ по приоритетным проблемам. Являясь основными регуляторами, законы и программы занимают разное место в системе управления.
Концепция развития в переходный период и состав решаемых задач позволяют говорить о двух основных подходах к механизму управления. 
Первый подход предполагает максимально возможное устранение государства от регулирования экономики и предельную децентрализацию системы управления.
 Второй подход ориентирован на активное влияние государства на экономические процессы, включая процесс формирования рыночных отношений. Постепенно складывается механизм управления, сочетающий эти два подхода в соответствии с требованиями каждого периода развития. Механизмы государственного регулирования экономики представлены бюджетной политикой, налоговой политикой, финансово-кредитной политикой, таможенной политикой, ценовой политикой, денежно-эмиссионной политикой и внешнеэкономической политикой [20]. 
[bookmark: _Toc438175636][bookmark: _Toc439172953][bookmark: _Toc459038349][bookmark: _Toc461455503][bookmark: _Toc465905934][bookmark: _Toc468807111][bookmark: _Toc377329558][bookmark: _Toc377359227][bookmark: _Toc377376136][bookmark: _Toc377377248][bookmark: _Toc531111225] ПРОГРАММНЫЙ МЕТОД УПРАВЛЕНИЯ
В основу программного метода управления положена система программ и проектов. Программы являются основой проводимой государством бюджетной политики, которая ориентирована на реализацию важнейших задач развития государства. По степени важности в соответствии с присвоенным статусом выделяют федеральные, президентские, региональные, отраслевые, объектные целевые программы и проекты. Региональным и отраслевым программам в зависимости от важность задач может присваиваться статус федеральных. Федеральные целевые программы являются важнейшим средством реализации структурной политики государства, активного воздействия на экономическое процессы для достижения конечных социально-экономических целей.
По содержанию программы подразделяются на научно-технические, социальные, инвестиционные, экономические, оборонные и т.д.
Ресурсное обеспечение программ осуществляется на основе рассмотрения бюджетных заявок, которые содержат обоснование затрат на реализацию федеральных и межгосударственных целевых программ и иных федеральных нужд в соответствующем году.
Органы управления — заявители бюджетных ассигнований, исходя из соответствующих прогнозов в рамках закрепленных за ними функций, определяют приоритеты, осуществляют выбор первоочередных целей, на которые следует направить требуемые бюджетные ассигнования, производят вариантные расчеты оценки возможностей реализации целевых программ, а также других федеральных нужд. Министерство экономики РФ совместно с Министерством финансов на основе проектов бюджетных заявок и исходя из прогноза социально-экономического развития и проекта бюджета осуществляет анализ и балансовую увязку программ.
Основной формой программного управления в настоящий момент выступают целевые комплексные программы (ЦКП). Принципы их разработки базируются на понятиях и принципах программно-целевого планирования.
Наиболее важными из них являются:
· целенаправленность — целевая ориентация программ на обеспечение конечных результатов;
· системность— разработка совокупности мер, необходимых для реализации программы (организационно-экономических, законодательных, политических, административных, технологических и т.д.) во взаимосвязи с концепцией развития страны в целом. Программы, ориентированные на реализацию целевых установок развития страны в целом, должны иметь в общественной системе статус наибольшего благоприятствования;
· комплексность — имеется в виду, что разработка отдельных увязанных между собой элементов программной структуры, обеспечивающих достижение более частных целей (подцелей), должна осуществляться в соответствии с основной (генеральной) целью той или иной программы;
· обеспеченность — состоит в том, что все мероприятия, предусмотренные в программе, должны быть обеспечены различными видами необходимых для ее реализации ресурсов: финансовых, информационных, материальных, трудовых;
· приоритетность — иначе говоря, отдается предпочтение приоритетным задачам; исходя из общей концепции развития;
· экономическая безопасность разрабатываемых мероприятий;
· согласованность федеральных и региональных интересов и задач;
· своевременность достижения требуемого конечного результата в установленные сроки.
Использование программного метода не должно быть единственным и должно сочетаться с другими методами управления. Особенно это касается вопросов управления задачами в рамках федеральной н региональной собственности. Все это определяет необходимость создания специального механизма государственного управления, специфичного только для переходного периода, который впоследствии может быть в значительной степени вытеснен рыночным саморегулированием.
Для решения задач структурных преобразований и повышения эффективности инвестиционной политики используется программное управление, основной формой которого являются федеральные целевые программы (ФЦП).
Отражение структурной политики в программах и проектах предполагает применение следующих принципов:
· учет объективного характера процесса структурной перестройки (не следует, в частности, тормозить развитие секторов, опережающие темпы роста которых обусловлены выгодностью вложений в них);
· стимулирование накоплений и формирования механизмов, обеспечивающих повышение эффективности инвестиций;
· регулирование процессов свертывания ненужных и неэффективных производств и высвобождения рабочей силы с целью сделать их менее болезненными;
· государственная поддержка отраслей, образующих систему жизнеобеспечения страны, в случае ухудшения их финансового положения из-за невыгодности вложений в них для частных инвесторов;
· государственная поддержка проектов и производств, которые с высокой вероятностью могут сохранить и развить научно-технический потенциал страны как основу конкурентоспособности отечественной продукции на мировом рынке, образовать точки роста российской экономики.
Помимо программ и проектов инвестиционного содержания, инвестиционная часть является одной из наиболее значимых и в ФЦП другой направленности (по крайней мере, по затратному признаку). С этой точки зрения, вопрос повышения эффективности инвестиций в ФЦП имеет первостепенное значение. Однако методология управления целевыми комплексными программами, включая их инвестиционную часть для условий переходного периода, отработана достаточно слабо. Важным направлением ее совершенствования является использование и развитие опыта, накопленного в процессе применения методов управления инвестиционными проектами.
[bookmark: _Toc438175637][bookmark: _Toc439172954][bookmark: _Toc459038350][bookmark: _Toc461455504][bookmark: _Toc465905935][bookmark: _Toc468807112][bookmark: _Toc377329559][bookmark: _Toc377359228][bookmark: _Toc377376137][bookmark: _Toc377377249][bookmark: _Toc531111226] ИНВЕСТИЦИОННАЯ ПОЛИТИКА ГОСУДАРСТВА
Решение сложных проблем стабилизации и целенаправленного вывода страны из кризисного состояния неразрывно связано с изменением инвестиционной политики и существенной реконструкцией всей инвестиционной сферы, включая систему капитального строительства.
Современная инвестиционная политика направлена на финансирование проектов, имеющих минимальные сроки осуществления и способных принести максимальную прибыль. 
Задача государства заключается в целенаправленной ориентации инвестиционной политики на решение проблем структурных преобразований и повышение эффективности самой инвестиционной политики.
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Основными документами, регулирующими инвестиционную деятельность в РФ, являются Конституция РФ, Гражданский кодекс РФ, закон РФ «Об иностранных инвестициях в РФ» и др. Немаловажную роль играют законы субъектов Федерации в области инвестиций. Так, в Ростовской области законодательно установлены существенные льготы в части налогов, зачисляемых в областной бюджет, направленные на стимулирование привлечения крупномасштабных инвестиций.
В соответствии с нормами действующих законодательных актов и нормативных документов РФ формулируются следующие определения и понятия.
Инвестициями  являются  денежные  средства,  целевые  банковские вклады,  паи,  акции  и  другие  ценные   бумаги,   технологии,   машины, оборудование, лицензии, в том числе и на товарные знаки,  кредиты,  любое другое имущество  или  имущественные  права,  интеллектуальные  ценности, вкладываемые в объекты предпринимательской и других видов деятельности в целях получения прибыли (дохода) и достижения положительного социального эффекта [24, 26, 27].
Инвестиционная деятельность - это вложение и совокупность практических действий по реализации инвестиций.
Цели инвестирования - создание и воспроизводство основных фондов, новых предприятий, техническое перевооружение и реконструкция действующих предприятий, модернизация оборудования - осуществляются в форме капитальных вложений.
Субъектами инвестиционной деятельности являются инвесторы, заказчики, исполнители работ, пользователи объектов инвестиционной деятельности, а также поставщики, юридические лица (банковские, страховые и посреднические организации, инвестиционные биржи) и другие участники инвестиционного процесса. Субъектами инвестиционной деятельности могут быть физические и юридические лица, в том числе иностранные, а также государства и международные организации.
Инвесторы - субъекты инвестиционной деятельности, осуществляющие вложение собственных, заемных или привлеченных средств в форме инвестиций и обеспечивающие их целевое использование.
В качестве инвесторов могут выступать:
· органы, уполномоченные  управлять  государственным  и  муниципальным имуществом или имущественными правами;
· граждане,  предприятия,  предпринимательские  объединения  и  другие юридические лица; 
· иностранные   физические   и   юридические   лица,   государства  и международные организации. 
Допускается  объединение  средств  инвесторами для осуществления совместного инвестирования. Инвесторы могут выступать в роли вкладчиков, заказчиков, кредиторов, покупателей, а также выполнять функции любого другого участника инвестиционной деятельности.
Заказчиками могут быть инвесторы, а также любые иные физические и юридические лица,  уполномоченные  инвестором  (инвесторами)  осуществить реализацию инвестиционного проекта, не вмешиваясь при   этом в предпринимательскую и иную деятельность других участников инвестиционного процесса, если иное не предусмотрено договором (контрактом) между ними.
В случае, если заказчик не является инвестором, он наделяется правами владения, пользования и распоряжения инвестициями на период и в пределах полномочий, установленных указанным договором, и в соответствии с действующим на территории РФ законодательством.
Пользователями объектов инвестиционной деятельности могут быть инвесторы, а также другие физические и юридические лица, государственные и  муниципальные органы, иностранные государства и международные организации, для которых создается объект инвестиционной деятельности. В случае, если пользователь объекта инвестиционной деятельности не является инвестором, взаимоотношения между ним и инвестором определяются договором (решением) об инвестировании в порядке, установленном законодательством РФ. Субъекты инвестиционной деятельности вправе совмещать функции двух или нескольких участников.
Объектами инвестиционной деятельности в РФ являются вновь создаваемые и модернизируемые основные фонды и оборотные средства во всех отраслях и сферах  народного  хозяйства  РФ,  ценные бумаги, целевые денежные вклады, научно-техническая продукция, другие объекты собственности, а также имущественные права и права на интеллектуальную собственность. Запрещается инвестирование в объекты, создание и  использование которых не отвечает требованиям экологических, санитарно-гигиенических и других норм, установленных законодательством, действующим  на территории РФ, или наносит ущерб охраняемым законом правам и интересам граждан, юридических лиц и государства.
Источниками финансирования инвестиций в условиях ограниченных финансовых ресурсов являются:
· собственные  финансовые  ресурсы  и  внутрихозяйственные   резервы инвестора (прибыль, амортизационные отчисления, денежные накопления и сбережения граждан и юридических лиц, средства, выплачиваемые органами страхования в виде возмещения потерь от аварий,  стихийных бедствий, доходы от продажи основных фондов и других активов);
· заемные  финансовые  средства  инвесторов  (банковские  и   бюджетные кредиты, облигационные займы и другие средства);
· привлеченные финансовые средства инвестора (средства,  получаемые  от продажи акций, паев, благотворительных и иных взносов членов трудовых коллективов, граждан, юридических лиц);
· денежные средства, централизуемые объединениями (союзами) предприятий в установленном порядке;
· инвестиционные ассигнования из государственных бюджетов РФ, местных   бюджетов   и   соответствующих внебюджетных фондов;
· иностранные инвестиции.
Государство гарантирует в соответствии с законодательством, действующим на территории РФ, защиту инвестиций, в том числе иностранных, независимо от форм собственности. При этом инвесторам, в том числе иностранным, обеспечиваются равноправные условия деятельности, исключающие применение мер дискриминационного характера, которые могли бы препятствовать управлению и распоряжению инвестициями.
Инвестиции не могут быть безвозмездно национализированы, реквизированы, к ним также не могут быть применены меры, равные указанным по последствиям. Применение таких мер возможно лишь с полным возмещением инвестору всех убытков, причиненных отчуждением инвестированного имущества, включая упущенную выгоду, и только на основе законодательных актов РФ и республик в составе РФ. Порядок возмещения убытков инвестору определяется в указанных актах.
Внесенные или приобретенные инвесторами целевые банковские вклады, акции или иные ценные бумаги, платежи за приобретенное имущество, а также арендные права в случаях их изъятия в соответствии с законодательными актами РФ и республик в составе РФ возмещаются инвесторам, за исключением сумм, используемых или утраченных в результате действий самих инвесторов или предпринятых с их участием.
Инвестиции могут, а в случаях, предусмотренных действующим на территории РФ законодательством, должны быть застрахованы.
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КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ

1. Что понимается под понятием сбережений в макроэкономическом смысле?
2. Что является основным побудительным мотивом сбережений?
3. Что такое «инвестиция»?
4. Что определяется под понятием инвестиции в основной капитал?
5. Почему у предприятий возникает потребность в инвестициях?
6. Сформулируйте определение финансового рынка.
7. Расскажите о каналах поступления денежных средств.
8. В чём сущность реальных и финансовых инвестиций?
9. Кто может быть участником процесса инвестирования?
10. Как осуществляется государственное регулирование экономикой в области инвестирования?
11. Какие механизмы использует государство при регулировании экономики в области инвестиций?
12. В чём сущность  понятия «программный метод управления»?
13. Какова основная форма программного метода управления в настоящий момент?
14. Перечислите основные принципы программно-целевого планирования?
15. В чём сущность и задачи современной инвестиционной политики государства?
16. В чём видится важное направление совершенствования государственной политики управления экономикой?
17. Что подразумевается под понятием «инвестиции»?
18. Что в себя включает понятие «инвестиционная деятельность»?
19. Кто может быть субъектом инвестиционной деятельности?
20. Кто может быть инвестором?
21. Что может выступать в качестве объекта инвестиционной деятельности?
22. Перечислите источники финансирования инвестиций.
23. Какие законодательные меры предусмотрены государством по защите инвестиций?
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ИНВЕСТИЦИОННОЕ ПРОЕКТИРОВАНИЕ И ЕГО МЕСТО В СИСТЕМЕ ФИНАНСОВОГО МЕНЕДЖМЕНТА ПРЕДПРИЯТИЯ
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Важным условием развития предприятия в соответствии с избранной экономической и финансовой стратегией является высокая инвестиционная активность, обусловливающая его экономический рост.  
В отечественной и зарубежной литературе, нормативных и законодательных актах встречается довольно много различных определений понятия инвестиций. Однако наиболее полно отражающим экономическую сущность понятия мы считаем следующее.
Инвестиции - вложение капитала во всех его формах с целью обеспечения его роста в перспективе, получения текущего дохода или решения определённых социальных задач [2].
Классификация инвестиций строится по широкому спектру признаков. 
	По объектам вложения капитала
	реальные инвестиции;
финансовые инвестиции.

	По характеру участия в инвестиционном процессе
	прямые инвестиции;
косвенные инвестиции.

	По периоду инвестирования
	краткосрочные инвестиции;
долгосрочные инвестиции.

	По уровню инвестиционного риска
	безрисковые инвестиции;
низкорисковые инвестиции;
среднерисковые инвестиции;
высокорисковые инвестиции;
спекулятивные инвестиции.

	По формам собственности инвестируемого капитала
	частные инвестиции;
государственные инвестиции.

	По региональной принадлежности инвесторов
	внутренние инвестиции;
внешние инвестиции.


Процесс осуществления инвестиций представляет собой инвестиционную деятельность предприятия, которая является одним из важнейших объектов финансового менеджмента.
Инвестиционная деятельность предприятия характеризует процесс обоснования и реализации наиболее эффективных форм вложения капитала, направленных на рост экономического потенциала предприятия.
Инвестиционная деятельность предприятия характеризуется следующими основными особенностями [2].
Инвестиционная деятельность является главной формой реализации экономической стратегии предприятия, обеспечения роста его операционной деятельности. Практически все задачи экономического развития предприятия требуют расширения объёма или обновления состава его операционных активов. Этот прирост активов и их обновление осуществляются в процессе различных форм инвестиционной деятельности предприятия. Инвестиционная политика предприятия является неотъемлемой составной частью общей стратегии его экономического развития.
Объёмы инвестиционной деятельности предприятия являются главным измерителем темпов его экономического развития. Для характеристики этих объёмов используются два показателя - сумма валовых инвестиций и сумма чистых инвестиций (валовые инвестиции минус амортизационные отчисления). Динамика показателя чистых инвестиций отражает характер экономического развития предприятия, потенциал формирования его прибыли.
В то же время инвестиционная деятельность, как и финансовая, носит подчинённый характер по отношению к целям и задачам операционной деятельности предприятия. Несмотря на то, что отдельные формы инвестиций предприятия могут генерировать на отдельных этапах его развития большую прибыль, чем операционная деятельность, главной стратегической задачей предприятия является развитие операционной деятельности и обеспечение условий возрастания формируемой им операционной прибыли.
 Инвестиционная деятельность предприятия призвана обеспечить рост формирования его операционной прибыли в перспективе по следующим направлениям:
· путём обеспечения возрастания операционных доходов за счёт увеличения объёма производственно-коммерческой деятельности и 
· путём обеспечения снижения удельных операционных затрат (своевременная замена физически изношенного оборудования, обновление морально устаревших видов производственных основных средств и нематериальных активов и т.п.).
Объёмы инвестиционной деятельности предприятия характеризуются существенной неравномерностью по отдельным периодам. Цикличность масштабов этой деятельности определяется необходимостью предварительного накопления финансовых средств или инвестиционных ресурсов для начала реализации отдельных крупных инвестиционных проектов, использованием благоприятных внешних условий осуществления инвестиционной деятельности, постепенностью формирования внутренних условий для осуществления «инвестиционных рывков».
Формы и методы инвестиционной деятельности в меньшей степени зависят от отраслевых особенностей предприятия, чем его операционная деятельность. Эта связь опосредуется только объектами инвестирования. Это определяется тем, что инвестиционная деятельность предприятия осуществляется в тесной связи с финансовым рынком, тогда как операционная деятельность осуществляется преимущественно в конкретных сегментах товарного рынка.
Инвестиционная прибыль предприятия в процессе его инвестиционной деятельности формируется обычно со значительным «лагом запаздывания». Это означает, что между затратами инвестиционных ресурсов и получением инвестиционной прибыли проходит обычно достаточно большой период времени.
В процессе инвестиционной деятельности денежные потоки существенно различаются в отдельные периоды по своей направленности. Отрицательный денежный поток, обусловленный потребностью в денежных средствах, сменяется положительным, когда вложенные средства начинают приносить доход.
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Как известно, финансы представляют собой систему экономических отношений, связанных с  формированием, распределением и использованием денежных средств в процессе их кругооборота [2]. 
Общая система финансов страны подразделяется на сферу государственных финансов, сферу финансов предприятий и сферу финансов домашних хозяйств. В рамках настоящего курса интерес представляет сфера финансов предприятий, основу которой составляют финансы отдельных хозяйствующих субъектов - юридических лиц. 
Основной целью финансов предприятий является формирование необходимого объёма финансовых ресурсов с целью их использования в процессе текущей операционной деятельности и обеспечения развития в предстоящем периоде.
Напомним, что функциями финансов являются ресурсообразующая (формирование финансовых ресурсов), распределительная (оптимизация пропорций распределения сформированных ресурсов), контрольная (финансовый контроль за результатами операционной и инвестиционной деятельности). Функции финансов предприятия реализуются в процессе его финансовой деятельности.
Финансовый менеджмент представляет собой систему принципов и методов разработки и реализации управленческих решений, связанных с формированием, распределением  и использованием  финансовых ресурсов предприятия и организацией оборота его денежных средств [2].
Главной целью финансового менеджмента является обеспечение максимизации благосостояния собственников предприятия в текущем и перспективном периоде. Эта цель выражается в обеспечении максимизации рыночной стоимости предприятия. 
В процессе реализации своей главной цели финансовый менеджмент направлен на решение следующих задач:
· обеспечение формирования достаточного объёма финансовых ресурсов в соответствии с задачами развития предприятия в предстоящем периоде;
· обеспечение наиболее эффективного использования сформированного объёма финансовых ресурсов в разрезе основных направлений деятельности предприятия;
· оптимизация денежного оборота;
· обеспечение максимизации прибыли предприятия при предусматриваемом уровне финансового риска;
· обеспечение минимизации уровня финансового риска при предусматриваемом уровне прибыли;
· обеспечение постоянного финансового равновесия предприятия в процессе его развития.
Финансовый менеджмент реализует свою главную цель и основные задачи путём осуществления определённых функция. Эти функции подразделяются на две основные группы:
· функции финансового менеджмента как управляющей системы (разработка финансовой стратегии предприятия, создание организационных структур, обеспечивающих принятие и реализацию управленческих решений по всем аспектам финансовой деятельности предприятия, формирование эффективных информационных систем, обеспечивающих обоснование альтернативных вариантов управленческих решений, осуществление анализа различных аспектов финансовой деятельности предприятия, осуществление планирования финансовой деятельности предприятия по основным её направлениям, разработка действенной системы стимулирования реализации принятых управленческих решений в области финансовой деятельности, осуществление эффективного контроля за реализацией принятых управленческих решений в области финансов) и 
· функции финансового менеджмента как специальной области управления предприятием (управление активами, управление капиталом, управление инвестициями, управление денежными потоками, управление финансовыми рисками и предотвращение банкротства). 
Предмет нашего изучения - инвестиционное проектирование, которое, являясь формой управления инвестициями, включён как неотъемлемая частью в систему финансового менеджмента предприятия.
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Инвестиционная деятельность предприятия подчинена долгосрочным целям его развития и поэтому должна осуществляться в соответствии с разработанной инвестиционной политикой.
Основной целью инвестиционной деятельности предприятия является обеспечение реализации наиболее эффективных форм вложений капитала, направленных на расширение экономического потенциала предприятия. С учётом этой цели формируется содержание инвестиционной политики предприятия.
Инвестиционная политика предприятия представляет собой часть его общей финансовой стратегии и заключается в выборе и реализации наиболее эффективных форм реальных и финансовых инвестиций с целью обеспечения высоких темпов его развития и расширения экономического потенциала хозяйственной деятельности.
Основные аспекты инвестиционной политики предприятия таковы.
· Формирование отдельных направлений инвестиционной деятельности предприятия в соответствии со стратегией его экономического и финансового развития.
· Исследование и учёт условий внешней инвестиционной среды и конъюнктуры инвестиционного рынка.
· Поиск отдельных объектов инвестирования и оценка их соответствия направлениям инвестиционной деятельности предприятия.
· Обеспечение высокой эффективности инвестиций при допустимом уровне риска. Предприятие, имея альтернативные возможности инвестирования, отбирает наилучшие с точки зрения эффективности (например, максимальной доходности) проекты. Для таких проектов идентифицируются связанные с ними риски и их оценка сопоставляется со стратегией предприятия в области риска (например, устанавливается предельная величина коэффициента вариации).
· Обеспечение ликвидности инвестиций. Предусматривается возможность продажи или ликвидации проекта из-за существенного ухудшения конъюнктуры. Рассматриваются возможности реинвестирования высвободившегося капитала.
· Определение необходимого объёма инвестиционных ресурсов и оптимизация структуры их источников.
· Формирование и оценка инвестиционного портфеля предприятия.
· Обеспечение путей ускорения реализации инвестиционных программ. Ускорение реализации инвестиций влияет на сроки окупаемости инвестиционных проектов. Снижение срока окупаемости означает более раннее получение чистого денежного потока. Снижается также уровень систематического инвестиционного риска, связанного с изменением конъюнктуры финансового и товарного рынка, который является целевым для предприятия.
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Методологической основой инвестиционной деятельности является управление проектами. При этом деятельность предприятия можно рассматривать как совокупность инвестиционных проектов.
Под проектом понимается система сформулированных в его рамках целей; создаваемых или модернизируемых для их реализации физических объектов, технологических процессов; технической и организационной документации для них; материальных, финансовых, трудовых и иных ресурсов, а также управленческих решений и мероприятий по их выполнению [20].
Разработка инвестиционного проекта - от первоначальной идеи до эксплуатации предприятия - может быть представлена в виде цикла, состоящего из трех отдельных фаз: предынвестиционной, инвестиционной и эксплуатационной. Каждая из этих фаз, в свою очередь, подразделяется на стадии. 
В предынвестиционной фазе имеют место несколько параллельных видов деятельности, которые частично распространяются и на следующую, инвестиционную фазу. Как только исследования инвестиционных возможностей определили надежные признаки жизнеспособности проекта, начинаются этапы содействия инвестициям и планирования их осуществления. Однако при этом основные усилия приходятся на этап окончательной оценки проекта и инвестиционную фазу. Чтобы уменьшить потери ограниченных ресурсов, необходимо ясное понимание последовательности действий при разработке инвестиционного проекта - от концептуальной стадии до эксплуатации предприятия. Также важно понимать значение роли, которую должны играть различные участники проекта, такие как инвесторы, организации, содействующие инвестированию, коммерческие банки, финансовые учреждения, поставщики оборудования, агентства по страхованию экспортных кредитов и консультационные фирмы.
Проектные и консультационные работы, осуществляемые вышеупомянутыми участниками, должны выполняться во всех фазах проектного цикла. Однако они особенно значимы в предынвестиционной фазе, поскольку успех или провал проекта зависит, в первую очередь, от маркетинговых, технических, финансовых и экономических решений и их интерпретации, особенно при разработке технико-экономического обоснования (ТЭО). Возникающие расходы не должны служить препятствием для соответствующей экспертизы и оценки проекта в предынвестиционной фазе, поскольку это может сберечь значительные средства, в том числе те, что касаются неверно направляемых инвестиций после пуска предприятия.
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Предынвестнционная фаза содержит несколько стадий: 
· определение инвестиционных возможностей (исследование возможностей); 
· анализ альтернативных вариантов проекта н предварительный выбор проекта,
· подготовка проекта - предварительное технико-экономическое обоснование (ПТЭО) и ТЭО проекта; 
· заключение по проекту и решение об инвестировании (оценочное заключение). 
Исследования обеспечения, или функциональные исследования, также являются частью стадии подготовки проекта, но проводятся обычно отдельно, так как они включаются, соответственно, в ПТЭО или ТЭО позднее. Прохождение проекта через все эти стадии также содействует продвижению инвестиций, создает лучшую основу для принятия решений и осуществления проекта, делая этот процесс более понятным.
Деление предынвестиционной фазы на стадии не позволяет действовать от идеи проекта до окончательного ТЭО непосредственно, без поэтапной проверки идеи или представления альтернативных решений. Это деление позволяет также исключить большое количество лишних ТЭО тех проектов, для которых шанс достичь инвестиционной фазы маловероятен. И, наконец, оно гарантирует, что вынесение заключения по проекту упрощается, если в основе лежат хорошо подготовленные исследования. 
Определение инвестиционных возможностей является отправной точкой для деятельности, связанной с инвестированием. Потенциальные инвесторы заинтересованы в получении информации о возникающих инвестиционных возможностях. Для создания такой информации по идентификации инвестиционного проекта применяют подходы на уровне сектора экономики и на уровне предприятия. 
На уровне сектора анализируют весь инвестиционный потенциал по развитым и развивающимся странам а также по стране, в которой намереваются осуществлять инвестиционной проект. 
На уровне предприятия определяют конкретные требования индивидуальных проектоустроителей.
Секторный подход к определению инвестиционного потенциала включает в себя сбор информации о регионе, промышленном секторе, а также анализ ресурсов и составление сводного плана развития промышленности, текущий обзор экономической ситуации, включая исследование структурных проблем, с которыми сталкивается промышленный сектор. 
Микроэкономический подход (на уровне предприятия) связан с анализом инвестиционных идей предпринимателей, организаций, содействующих инвестированию, и финансовых учреждений.
Исследования инвестиционных возможностей носят зачастую поверхностный характер и основываются в большей степени на общих оценках, чем на детальном анализе. Поэтому, в зависимости от обстоятельств необходимо проводить исследования либо общих возможностей, либо возможностей конкретного проекта, либо и то и другое.
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Идея проекта детально прорабатывается на стадии более подробного исследования. Однако формулирование ТЭО, позволяющего принять определённое решение по проекту, - дорогостоящий и трудоёмкий процесс. Поэтому, прежде, чем вкладывать более крупные средства в такие исследования, следует дополнительно оценить идею проекта с помощью ПТЭО. Основные цели ПТЭО заключаются в следующем:
· рассмотрение всех возможных альтернатив проекта,
· концепция проекта должна оправдывать проведение детального анализа с помощью ТЭО,
· определение необходимости проведения глубоких функциональных исследований,
· жизнеспособность и достаточная привлекательность идеи проекта для инвестирования.
ПТЭО в зарубежной и отечественной литературе [1, 20] рассматривают как промежуточную стадию между исследованием возможностей проекта и детальным ТЭО. Отличие от ТЭО заключается в степени детализации получаемой информации и глубине рассмотрения вариантов проекта, структура же ПТЭО и ТЭО по своей сути совпадает.
Детальный анализ возможных альтернатив должен иметь место на стадии ПТЭО. Кроме того, на этом этапе составляется график проекта и его бюджет.
Функциональные исследования, охватывая определённые аспекты инвестиционного проекта, требуются в качестве предпосылки для обеспечения проведения ПТЭО и ТЭО, особенно в случаях крупномасштабных проектов. Функциональные исследования могут включать в себя маркетинговые исследования, исследования ресурсов проекта, НИОКР, анализ географической среды, влияние осуществления проекта на деловую окружающую среду и другие исследования в рамках анализа внешней и внутренней среды. Содержание исследований варьируется в зависимости от проекта. Такие исследования относятся к жизненно важным для осуществления проекта, и их выводы должны быть пригодными для основания на них последующих стадий подготовки проекта.
В случаях, когда вводимые ресурсы могут оказаться решающим фактором при определении жизнеспособности проекта, перечисленные функциональные исследования проводятся до осуществления ПТЭО и ТЭО. Эти исследования могут быть продолжены и после завершения ТЭО, если в процессе подготовки обнаружилась целесообразность более детального определения конкретного аспекта проекта.
[bookmark: _Toc438175655][bookmark: _Toc439172972][bookmark: _Toc377377258][bookmark: _Toc531111235]ТЕХНИКО-ЭКОНОМИЧЕСКОЕ ОБОСНОВАНИЕ (ТЭО) ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА
ТЭО даёт всю необходимую информацию для принятия решения об инвестировании. Коммерческие, технические, финансовые, экономические и другие предпосылки должны быть определены и критически оценены на основе альтернативных вариантов решений, рассмотренных на стадии ПТЭО. Результатом является проект, предварительные условия и цели которого определены исходя из основной цели (или глобальной стратегии) и возможных вариантов функциональных стратегий.
Пока ещё не существует единого универсального подхода и универсальной модели для проектов любого типа. Рассматриваемые компоненты варьируются от проекта к проекту. 
Инвестиционный проект должен быть выполнен с максимальной точностью путей повторяющегося процесса подбора оптимальных характеристик с учетом обратных и взаимных связей, включая определение всех факторов риска. Если слабые места обнаружились на начальной стадии и прибыльность проекта недостаточно обоснована, следует более тщательно проверить такие наиболее чувствительные параметры, как размер рынка, производственная программа или выбор промышленного оборудования. Следует искать лучшие альтернативные варианты, чтобы повысить вероятность осуществления проекта. Все принятые допущения, используемые данные и выбранные варианты должны быть описаны и объяснены, чтобы сделать проект более понятным проектоустроителю и инвестору при оценке исследований. Если проект представляется нежизнеспособным, несмотря на анализ всех альтернатив, следует не только констатировать этот факт, но и объяснить его причины. Другими словами, даже ТЭО, в результате которого не появляется решения об инвестировании, имеет большое значение, так как предотвращает ошибочное размещение дефицитного капитала.
Разработка ТЭО должна осуществляться только тогда, когда необходимые финансовые средства, определенные исследованиями, могут быть выявлены с достаточной степенью точности. Мало смысла в ТЭО без надежной гарантии того, что в случае положительного решения необходимые средства будут найдены. По этой причине возможное финансирование проекта должно быть рассмотрено ещё на ранней стадии ТЭО, так как финансовые условия оказывают прямое влияние на полные издержки и тем самым на финансовую осуществимость проекта.
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По завершении разработки ТЭО различные участники подготовки проекта дают собственную оценку инвестиционного проекта в соответствии со своими целями, предполагаемыми рисками, затратами и прибылями. Оценочное заключение по проекту рассматривается как самостоятельная стадия предынвестиционной фазы, влияющая на инвестиционные и финансовые решения, принимаемые проектоустроителями. 
При подготовке оценочного заключения кроме инвестиционной привлекательности проекта на основании предынвестиционных исследований внимание финансовых организаций концентрируется на «здоровье» фирмы-проектоустроителя, на её основных показателях деятельности.
В оценочном заключении помимо всего прочего выполняется по мере необходимости анализ чувствительности и анализ рисков.
Оценочные заключения касаются, как правило, не только конкретного проекта, но и отраслей промышленности, связанных с ним, и экономики в целом. Для крупномасштабных проектов при составлении оценочного заключения может потребоваться проверка собранных данных и анализ множества факторов проекта, обусловленных его внешней средой.
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Инвестиционная фаза, или фаза внедрения проекта, включает в себя широкий спектр консультационных и проектных работ, в первую очередь в области управления проекта. Инвестиционная фаза может быть разделена на следующие стадии: 
· установление правовой, финансовой и организационной основ для осуществления проекта;
· приобретение и передача технологий, включая основные проектные работы;
· детальная проектная проработка и заключение контрактов, включая участие в тендерах, оценку предложений и проведение переговоров;
· приобретение земельного участка, строительные работы и установка оборудования;
· предпроизводственный маркетинг, включая обеспечение поставок и формирование администрации фирм;
· набор и обучение персонала;
· сдача в эксплуатацию и пуск предприятия.
Следует отметить, что хорошее планирование и эффективное управление проектом должны гарантировать, что необходимые действия для открытия предприятия, такие как строительство, поставка и монтаж оборудования, набор и обучение производственного персонала, поставка всех производственных ресурсов, будут предприняты вовремя до запуска проектируемого предприятия. Любые ошибки или неточности в планировании одной из вышеперечисленных стадий оказывают негативное воздействие на успешное внедрение проекта, особенно на стадии пуска предприятия. Чтобы избежать этого, необходима эффективная координация различных видов деятельности, которая может быть достигнута только при использовании методов календарного и сетевого планирования [22] (метод критического пути). 
В ТЭО должны быть описаны все важнейшие виды работ, которые могут служить ориентирами при проверке выполнения первоначального графика, необходимо также сравнивать прогнозные величины с данными о реальных производственных и инвестиционных затратах, накапливающимися в течение инвестиционной фазы. С помощью этого контролируются конечные изменения в общей величине прибыльности проекта, что может повлиять на объём и структуру привлечённых средств.
В предынвестиционной фазе качество и надёжность инвестиционного проекта более важны, чем фактор времени, тогда как в инвестиционной значение временного фактора возрастает в связи с необходимостью удержать в рамках прогнозных данных, полученных в ТЭО.
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Проблемы фазы эксплуатации нуждаются в рассмотрении как с краткосрочных, так и с долгосрочных позиций. 
Краткосрочные касаются начала производства, когда могут возникать проблемы, связанные с применением технологии, работой оборудования или недостаточной производительностью труда из-за нехватки квалифицированного персонала. Большинство из этих проблем берут начало в фазе осуществления проекта. 
Долгосрочный подход касается выбранной стратегии и совокупных издержек на производство и маркетинг, а также поступлений от продаж. Эти факторы непосредственно связаны с прогнозом, сделанным в предынвестиционной фазе. 
Если стратегии и перспективные оценки окажутся ошибочными, внесение любых коррективов будет не только трудным, но и исключительно дорогостоящим. 

КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ

1. В чём состоит экономическая сущность инвестиций?
2. Классифицируйте  инвестиции по объектам вложения капитала.
3. В чём заключается инвестиционная деятельность предприятия?
4. Что является главным измерителем экономического роста предприятия?
5. Какие показатели используются для  характеристики  объёмов инвестиционной деятельности предприятия?
6. В каких направлениях инвестиционная деятельность предприятия может обеспечить рост формирования его операционной прибыли в перспективе?
7. Что означает высказывание: инвестиционная прибыль предприятия формируется обычно со значительным «лагом запаздывания»?
8. Что является основной целью инвестиционной деятельности предприятия?
9. Сформулируйте основное содержание инвестиционной политики предприятия?
10. Перечислите основные этапы инвестиционной политики предприятия.
11. Что такое «проект»?
12. В чём состоит методологическая основа инвестиционной деятельности предприятия?
13. Из каких фаз состоит процесс разработки инвестиционного проекта?
14. Какие стадии должна содержать предынвестиционная фаза инвестиционной политики предприятия.
15. В чём методологический смысл деления предынвестиционной фазы на стадии?
16. Сформулируйте основные цели ПТЭО.
17. В чём сущность оценочного заключения  по инвестиционному проекту?
18. Сформулируйте сущность и стадии инвестиционной фазы инвестиционного проекта.
19. Какие основные проблемы  возникают в фазе эксплуатации инвестиционного проекта?
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ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ОЦЕНКА ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ
Экономическая наука позволяет найти такие варианты размещения дефицитных ресурсов, которые позволят получить наилучшие из возможных результатов. Анализ эффективности инвестиционных проектов даёт возможность найти такое распределение расходов во времени, а также принять решения, относящиеся к направлению текущих расходов в расчете на будущие прибыли. 
Инвестиционные решения, рассматриваемые при анализе инвестиционных проектов, могут относиться к разным областям человеческой деятельности. Во всех этих областях имеется бесконечное число различных инвестиционных возможностей, которые должны финансироваться из ограниченного фонда средств.
Теория оценки эффективности инвестиционных проектов стремится создать аналитический инструмент, позволяющий получить ответы на следующие три вопроса:
Какие конкретные инвестиционные проекты должны быть приняты?
Какой общий объем капитальных затрат необходимо сделать?
Из каких источников может финансироваться инвестиционный портфель?
Ответы на все эти вопросы взаимоувязаны. Проблема не сводится к простому решению о том, какое направление капитальных затрат финансировать из данного объема средств, поскольку и объем заимствования, и размер эмиссии акций являются переменными значениями. Поэтому решения о выборе инвестиционного проекта и получении фондов в идеальном случае должны приниматься одновременно. 
Аналогично критерий отбора проекта не может быть установлен без учета стоимости фондов предприятием, на которую в свою очередь влияют характеристики доступных инвестиционных возможностей.
Анализ эффективности инвестиционных проектов отвечает на все три поставленных выше вопроса [4].
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В основу оценки эффективности инвестиционных проектов положены следующие принципы:
· Рассмотрение проекта на протяжении всего его жизненного цикла – от проведения предынвестиционных исследований до прекращения проекта;
· моделирование денежных потоков, включающих все денежные поступления и расходы, связанные с реализацией  проекта;
· принцип положительности и максимума эффекта;
· учёт фактора времени;
· учёт предстоящих затрат и поступлений. Ранее созданные ресурсы, используемые в проекте, оцениваются не затратами на их создание, а альтернативной стоимостью, отражающей максимальное значение упущенной выгоды, связанной с их наилучшим возможным альтернативным использованием;
· оценка эффективности ИП должна проводиться сравнением «с проектом» и «без проекта»;
· учёт всех наиболее существенных последствий проекта;
· учёт наличия несовпадения интересов разных участников проекта, выражающегося в индивидуальных значениях нормы дисконта;
· многоэтапность оценки инвестиционного проекта;
· степень влияния на  эффективность инвестиционного проекта потребности в оборотном капитале;
· учёт влияния инфляции;
· учёт влияния неопределённости и рисков, сопровождающих проект, в количественной форме.
Эффективность проекта характеризуется системой показателей, отражающих соотношение затрат и результатов применительно к интересам его участников. Различают следующие показатели эффективности инвестиционного проекта:
· показатели коммерческой (финансовой) эффективности, учитывающие финансовые последствия реализации проекта для его непосредственных участников:
· показатели бюджетной эффективности, отражающие финансовые последствия осуществления проекта для федерального, регионального или местного бюджета;
· показатели экономической эффективности, учитывающие затраты и результаты, связанные с реализацией проекта, входящие за пределы прямых финансовых интересов участников инвестиционного проекта и допускающие стоимостное измерение.
В процессе разработки проекта производится оценка его социальных и экологических последствий, а также затрат, связанных социальными мероприятиями и охраной окружающей среды.
Сравнение различных инвестиционных проектов (или вариантов проекта) и выбор лучшего из них рекомендуется производить с использованием следующих показателей: 
· чистый дисконтированный доход (ЧДД) или интегральный эффект (Net Present Value, NPV);
· индекс доходности (ИД) (Profitability Index, PI);
· внутренняя норма доходности (ВНД) (Internal Rate of Return, IRR); 
· срок окупаемости (payback period), 
· другие показатели, отражающие интересы участников или специфику проекта.
Чистый дисконтированный доход (ЧДД) (Net Present Value, NPV) определяется как сумма текущих эффектов за весь расчётный период, приведенная к начальному шагу, или как превышение интегральных доходов (выручки от реализации) над интегральными затратами.







где - доходы (выручка от реализации) на t-ом шаге расчёта, - затраты за тот же период, T - горизонт расчёта, равный номеру шага, на котором объект ликвидируется, - затраты на t-ом шаге расчёта за исключением капитальных вложений, К - сумма дисконтированных капитальных вложений, , - норма дисконта, характерная для каждого горизонта t.
Индекс доходности (ИД) (Profitability Index, PI), рентабельности представляет собой отношение суммы приведённых эффектов к величине капиталовложений.


Внутренняя норма доходности (ВНД) (Internal Rate of Return, IRR) представляет собой ту норму дисконта E, при которой величина приведённых эффектов равна величине приведённых капиталовложений, или чистый дисконтированный денежный поток равен нулю. ВНД  -  это максимально допустимый относительный уровень расходов по данному инвестиционному проекту. Если реализация проекта осуществляется  с помощью кредита комерческого банка, то ВНД  соответствует той допустимой  величине эффективной процентной ставки по кредиту, превышение которой лишает проект целесообразности.

 является корнем уравнения 

,
что соответствует NPV = 0.
Расчёт ЧДД инвестиционного проекта даёт ответ на вопрос, является ли он эффективным  при некоторой заданной наперёд норме дисконта или набору норм для каждого временного горизонта. ВНД проекта определяется в процессе расчёта и сравнивается с требуемой инвестором нормой дохода на вкладываемый капитал. В случае, когда ВНД больше или равна требуемой инвестором, проект оправдан, и наоборот.  
Срок окупаемости - минимальный временной интервал от начала осуществления проекта, за пределами которого интегральный эффект становится и в дальнейшем остается неотрицательным, т.е. с которого интегральные затраты покрываются интегральными результатами инвестиционного проекта. Результаты и затраты можно вычислять с дисконтированием и без него. Соответственно получаются два срока окупаемости. Рекомендуется применять расчет с учетом дисконтирования.
Кроме рассмотренных выше, можно вводить при необходимости другие показатели: интегральной эффективности затрат, точку безубыточности, простую норму прибыли, калиталоотдачу и т.п. Каждый показатель сам по себе не является достаточным, поэтому нужно рассматривать широкий их спектр для получения максимально полного представления об эффективности проекта. 
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Коммерческая эффективность (финансовое обоснование) инвестиционного проекта определяется соотношением финансовых затрат и результатов, обеспечивающих требуемую норму доходности [20]. 
При осуществлении проекта, да и вообще в рамках функционирования предприятия выделяют три вида деятельности:
инвестиционная деятельность - 1,
операционная деятельность - 2,
финансовая деятельность - 3.



В рамках каждого вида деятельности происходит приток и отток  денежных средств. Их разность в отечественной литературе [20, 22] обозначается  

Потоком реальных денег  называется разность между притоком и оттоком денежных средств от инвестиционной и операционной деятельности на каждом шаге расчёта. 
Сальдо реальных денег называется разность между притоком и оттоком денежных средств от всех трёх видов деятельности на каждом шаге расчёта.
Поток реальных денег от инвестиционной деятельности включает в себя следующие статьи доходов и затрат, распределённые по периодам расчёта:
· земля,
· здания, сооружения,
· машины и оборудование, передаточные устройства,
· нематериальные активы;
· прирост оборотного капитала.
Поток реальных денег от операционной деятельности включает в себя следующие статьи доходов и затрат:
· выручка от реализации,
· внереализационные доходы,
· проценты по кредитам,
· прибыль до вычета налогов,
· налоги и сборы,
· амортизация.
По мере надобности из доходов и затрат можно выделить переменные и постоянные затраты и амортизационные отчисления.
Поток реальных денег от финансовой деятельности включает в себя следующие статьи притока и оттока реальных денег:
· собственный капитал,
· краткосрочные кредиты, 
· долгосрочные кредиты,
· погашение задолженности по кредитам,
· выплата дивидендов.
Чистая ликвидационная стоимость объекта (чистый поток реальных денег на стадии ликвидации) определяется на основании следующих данных:
· рыночная стоимость,
· затраты по проекту,
· начисленная амортизация,
· затраты на ликвидацию,
· доход от прироста капитала,
· операционный доход,
· налоги.
Порядок оценки ликвидационной стоимости объекта при ликвидации его на Т-ом шаге (первом шаге за пределом установленного для объекта срока службы) следующий. 
Рыночная стоимость элементов объекта оценивается независимо исходя из тех изменений, которые ожидаются в районе его расположения.
Балансовая стоимость объекта для шага Т определяется как разность между первоначальными затратами и начисленной амортизацией. 
Прирост стоимости капитала относится к земле и определяется как разность между рыночной и балансовой стоимостью имущества.
Операционный доход (убытки) относится к остальным элементам капитала, которые реализуются отдельно.
Чистая ликвидационная стоимость каждого элемента представляет собой разность между рыночной ценой и налогами, которые начисляются на прирост остаточной стоимости капитала и доходы от реализации имущества.
При определении потока и сальдо реальных денег в случае реинвестирования свободных денежных средств внереализационные доходы зависят от деятельности на шагах, предшествующих рассматриваемому t. 


В этом случае для определения потока реальных денег используется сальдо накопленных реальных денег , определяемое как , где b(t) - текущее сальдо реальных денег. 
Текущее сальдо реальных денег b(t)  определяется через B(t) по формуле 
b(t)=B(t)-B(t-1).
 Поток реальных денег вычисляется по формуле

 ф(t)=b(t)-(t),

 где (t) - поток реальных денег от финансовой деятельности.
Для расчета сальдо накопленных реальных денег на t-ом шаге необходимо к рассчитанному ранее значению этого сальдо на (t-1)-ом шаге, пересчитанному с учетом результата реинвестиций свободных денежных средств (например, выплаты банковского процента по текущим вкладам), прибавить поступления, входящие в П(t), и вычесть все расходы (выплаты) на t-ом шаге, входящие в O(t).
При расчете потоков реальных денег следует иметь в виду принципиальное отличие понятий притоков и оттоков реальных денег от понятий доходов и расходов. Существуют определенные номинально-денежные расходы, такие как обесценение активов и амортизация основных средств, которые уменьшают чистый доход, но не влияют на потоки реальных денег, так как номинально-денежные расходы не предполагают операций по перечислению денежных сумм.
Все расходы вычитаются из доходов и влияют на сумму чистой прибыли, но не при всех расходах требуется реальный перевод денег. Такие расходы не влияют на поток реальных денег.
С другой стороны, не все денежные выплаты (влияющие на потек реальных денег) фиксируются как расходы. Например, покупка товарно-материальных запасов или имущества связана с оттоком реальных денег, но не является расходом.
Учет инфляции при подсчете ф(t) и b(t) производится путем вычисления входящих в них элементов в прогнозных ценах. 
С целью обеспечения сравнимости результатов расчета и повышения надежности расчетной оценки эффективности инвестиционного проекта рекомендуется:
· определять поток реальных денег в прогнозных ценах с использованием тех денежных единиц, которые фактически будут его образовывать в соответствии с проектом;
· вычислять интегральные показатели эффективности в расчётных ценах.
Необходимым критерием принятия инвестиционного проекта является положительное сальдо накопленных реальных денег в любом временном интервале, где данный участник осуществляет затраты или получает доходы. Отрицательная величина сальдо накопленных реальных денег свидетельствует о необходимости привлечения участником дополнительных собственных или заёмных средств и отражения этих средств в расчётах эффективности.
Рекомендуется выбор проекта (варианта проекта) и принятие решения об инвестировании производить на основании приведенных показателей коммерческой эффективности с учётом структуры потока и сальдо реальных денег.
Далее будут подробно изложены методы оценки и отбора инвестиционных проектов.
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Показатели бюджетной эффективности отражают влияние результатов осуществления проекта на доходы и расходы соответствующего (федерального, регионального или местного) бюджета.
Основным показателем бюджетною эффективности, используемым для обоснования предусмотренных в проекте мер федеральной, региональной финансовой поддержки, является бюджетный эффект.   




Бюджетный эффект  для t-го шага осуществления проекта определяется как превышение доходов соответствующего бюджета  над расходами  в связи с осуществлением данного проекта: .
Интегральный бюджетный эффект Б рассчитывается как сумма дисконтированных годовых бюджетных эффектов или как превышение интегральных доходов бюджета Д над интегральными бюджетными расходами Р. 
В состав расходов бюджета включаются: 
· средства, выделяемые для прямого бюджетного финансирования проекта;
· кредиты Центрального, региональных и уполномоченных банков для отдельных участников реализации проекта, выделяемые в качестве заемных средств, подлежащих компенсации за счет бюджета; 
· прямые бюджетные ассигнования на надбавки к рыночным ценам за топливо и энергоносители;
· выплаты пособий для лиц, оставшихся без работы в связи с осуществлением проекта;
· выплаты по государственным ценным бумагам;
· государственные, региональные гарантии инвестиционным рискам иностранным и отечественным участникам;
· средства, выделяемые из бюджета для ликвидации последствий, возможных при осуществлении проекта чрезвычайных ситуаций и компенсаций иного возможного ущербы от реализации проекта.
В состав доходов бюджета включаются: 
· налог на добавленную стоимость, налог с продаж и все иные налоговые поступления (с учетом льгот) и рентные платежи данного года в бюджет с российских и иностранных предприятий и фирм-участников в части, относящейся к осуществлению проекта;
· увеличение (со знаком "минус" — уменьшение) налоговых поступлений от сторонних предприятий, обусловленное влиянием реализации проекта на их финансовое положение;
· поступающие в бюджет таможенные пошлины и акцизы по продуктам (ресурсам), производимым (затрачиваемым) в соответствии с проектом:
· эмиссионный доход от выпуска ценных бумаг под осуществление проекта: 
· дивиденды по принадлежащим государству, региону акциям и другим ценным бумагам, выпущенным с целью финансирования проекта;
· поступления в бюджет подоходного налога с заработной платы  российских и иностранных работников, начисленной за выполнение работ, предусмотренных проектом;
· поступления в бюджет платы за пользование землей, водой и другими природными ресурсами, платы за недра, лицензия на право ведения геологоразведочных работ и т.п. в части, зависящей от осуществления проекта;
· доходы от лицензирования, конкурсов и тендеров на разведу строительство и эксплуатацию объектов, предусмотренных проектом;
· погашение льготных кредитов на проект, выделенных за счет средств бюджета, и обслуживание этих кредитов;
· штрафы и санкции, связанные с проектом, за нерациональное использование материальных, топливно-энергетических и природных ресурсов.
К доходам бюджета приравниваются также поступления во внебюджетные фонды — пенсионный фонд, фонды занятости, медицинского и социального страхования — в форме обязательных отчислений по заработной плате, начисляемой за выполнение работ, предусмотренных проектом.
На основе показателей годовых бюджетных эффектов определяются также дополнительные показатели бюджетной эффективности:
· внутренняя норма бюджетной эффективности; 
· срок окупаемости бюджетных затрат;
· степень финансового участия государства (региона) в реализации проекта.
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Показатели народнохозяйственной экономической эффективности отражают эффективность проекта с точки зрения интересов всего народного хозяйства в целом, а также для участвующих в осуществлении проекта регионов (субъектов федерации) отраслей, организаций и предприятий.
Расчеты показателей экономической эффективности для указанных субъектов производятся по общим формулам.
При расчетах показателей экономической эффективности на уровне народного хозяйства в состав результатов проекта включаются (в стоимостном выражении):
· конечные производственные результаты (выручка от реализация на внутреннем и внешнем рынке всей произведенной продукции, кроме продукции, потребляемой российскими предприятиями-участниками). Сюда же относится и выручка от продажи имущества и интеллектуальной собственности (лицензий на право использованы изобретения, ноу-хау, программ для ЭВМ и т.п.), создаваемых участниками в ходе осуществления проекта;
· социальные и экологические результаты, рассчитанные исходя из совместного воздействия всех участников проекта на здоровье населения, социальную и экологическую обстановку в регионах;
· прямые финансовые результаты;
· кредиты и займы иностранных государств, банков, фирм, поступления импортных пошлин и т.п.
Необходимо учитывать также косвенные финансовые результаты, обусловленные осуществлением проекта, изменения доходов сторонних предприятий и граждан, рыночной стоимости земельных участков, зданий и иного имущества, а также затрат на обусловленную реализацией проекта консервацию или ликвидацию производственных мощностей, потери природных ресурсов и имущества от возможных аварий и других чрезвычайных ситуаций.
Социальные, экологические, политические и иные результаты, не поддающиеся стоимостной оценке, рассматриваются как дополнительные показатели народнохозяйственной эффективности и учитываются при принятии решения о реализации и (или) о государственной поддержке проектов.
При расчетах показателей экономической эффективности на уровне региона (отрасли) в состав результатов проекта включаются:
· региональные (отраслевые) производственные результаты — выручка от реализации продукции, произведенной участниками проекта — предприятиями региона (отрасли), за вычетом потребленной этими же или другими участниками проекта;
· социальные и экологические результаты, достигаемые в регионе (на предприятиях отрасли);
· косвенные финансовые результаты, получаемые предприятиями и населением региона (предприятиями отрасли). 
В состав затрат при этом включаются только затраты предприятий-участников проекта, относящихся к соответствующему региону (отрасли) также без повторного счета одних и тех же затрат и без учета затрат одних участников в составе результатов других участников.
При расчетах показателей экономической эффективности на уровне предприятия (фирмы) в состав результатов проекта включаются:
· производственные результаты — выручка от реализации произведенной продукции, за вычетом израсходованной на собственные нужды;
· социальные результаты в части, относящейся к работникам предприятий и членам их семей.
В состав затрат при этом включаются только единовременные текущие затраты предприятия без повторного счета (в частности,  допускается одновременный учет единовременных затрат на создание основных средств и текущих затрат на их амортизацию).
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Как было определено ранее, инвестиция - это долгосрочное вложение экономических ресурсов с целью создания и получения выгод в будущем [1].
Традиционные методы оценки инвестиций по существу оценивают ожидаемую чистую прибыль (выручку от реализации минус издержки и налог на прибыль) по отношению к инвестированному капиталу. 
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Метод расчёта простой нормы прибыли основан на операционных счетах. Эта норма определяется как отношение годовой чистой прибыли к вложенному капиталу. Данный показатель обычно рассчитывается только для одного года (года производства на полную мощность). Однако он может также рассчитываться для различных степеней использования производственных мощностей (анализ чувствительности) или для различных лет на этапе начала производства. Для оценки инвестиций представляют интерес две нормы прибыли: на полный используемый капитал и на акционерный капитал.

Годовая норма прибыли на полный вложенный капитал  рассчитывается по формуле 



а годовая норма прибыли на акционерный капитал - по формуле 


где П - прибыль после амортизационных отчислений, уплаты процентов и налогов, n - проценты, К - полные инвестиционные издержки, АК - акционерный капитал, НП - нераспределённая прибыль в распоряжении предприятия.
Нераспределённая прибыль обязательно должна учитываться при расчёте эффективности финансовой доли инвестора. Сумма акционерного капитала и нераспределённой прибыли представляет собой собственный капитал предприятия. Владелец акций, если он в основном заинтересован в получении дивидендов, будет оценивать прибыльность своего участия путём сравнения годового дивиденда за вычетом налога с величиной капиталовложений.
Метод расчёта простой нормы прибыли имеет несколько серьёзных недостатков. Трудно определить, какой год эксплуатации инвестиционного проекта является репрезентативным для принятия за основу при расчёте нормы прибыли.
Главный недостаток этого метода - не принимается во внимание временная стоимость оплаченного акционерного капитала и годовая прибыль на акционерный капитал. Кроме того, годовая прибыль на акционерный капитал ниже, чем чистый поток реальных денег, остающийся после уплаты долгов.  Таким образом, если ежегодные амортизационные отчисления ежегодно не реинвестировать, метод нормы прибыли, как и метод, использующий внутреннюю норму доходности (ВНД, IRR), всегда будет недооценивать финансовые поступления от инвестиций.
Очевидно, что доход, получаемый в ранний период, предпочтительнее дохода, получаемого позже. Однако очень трудно выбирать между двумя альтернативами проекта, которые имеют различную прибыльность в течение ряда лет. В таком случае недостаточно полагаться на годовой расчёт прибыльности. Вместо этого необходимо определить общую прибыльность проектов, что возможно только путём использования методов дисконтирования.
Итак, метод простой нормы прибыли можно использовать для расчёта прибыльности полных инвестиционных затрат, когда ожидается более или менее одинаковая валовая прибыль в течение всего срока жизни проекта. В этом случае он может быть полезен для предварительной оценки конкурирующих и для исключения неудачных проектов [1].
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Для оценки инвестиций необходимо оценивать все требуемые вложения и всю отдачу на конкретный период. Однако информация, содержащаяся в проектируемых отчётах о финансовых результатах и балансовых отчётах, является недостаточной для этой цели, и поэтому общепринятым методом оценки инвестиций стала концепция дисконтированного денежного потока (ДДП, DCF).
Простейшим методом оценки инвестиционных проектов, основанный на концепции денежных потоков, является метод расчёта срока окупаемости проекта. Такой метод не учитывает временной стоимости денег и в основном используется как вспомогательный инструмент в принятии инвестиционных решений.
Основными в принятии инвестиционных решений являются методы дисконтирования: метод определения чистого дисконтированного дохода (ЧДД, Net Present Value, NPV), метод расчёта внутренней нормы доходности (ВНД, Internal Rate of Return, IRR) и метод определения индекса доходности (ИД, Profitability Index, PI). 
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Метод окупаемости придаёт больший вес денежным потокам, генерируемым в первые годы осуществления проекта. Основное понятие этого метода - период окупаемости, который представляет собой продолжительность отрезка времени, в конце которого сумма накопленных эффектов (чистых потоков реальных денег, net cash flow), полученных с помощью проекта. Другими словами, это продолжительность отрезка времени, необходимого для того, чтобы инвестиции окупили сами себя.
Метод окупаемости имеет следующий очевидный недостаток: его критикуют за сосредоточенность на начальной фазе периода производства без учёта работы предприятия после периода окупаемости.
Поскольку окупаемость, обычно трактуется как точка, после которой накопленные чистые потоки реальных денег становятся положительными, этот метод иногда пригоден для использования благодаря тому, что активы, которые можно легко превратить в наличность (например, оборотный капитал), добавляются к накопленным чистым потокам реальных денег, сокращая тем самым срок окупаемости. Этот метод не рекомендуется использовать на практике [1], так как его применение означало бы возможность допущения, что предприятие прекращает функционировать в момент возмещения расходов по первоначальным инвестициям, будучи не в состоянии приносить больше прибыль на капитал.
Однако если применять этот метод для оценки риска ликвидности в сочетании с показателями прибыльности, этот метод может быть очень полезным и практичным инструментом.
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Окупаемость применима, если новый проект предполагает быстрое технологическое изменение в промышленном секторе, в особенности, когда технологический жизненный цикл значительно короче технического жизненного цикла проекта или его основных компонентов. 
Другая типичная ситуация, когда входные барьеры на рынке с высокой конкуренцией относительно низки. В такой деловой среде инвесторы могут выбрать ту стратегию проекта, которая позволяет возместить инвестиционные затраты с получением некоторого минимального процента в течение периода времени, связанного с фазой жизненного цикла промышленного сектора, а также с жизненным циклом ожидаемой технологии и продукта. Лица, принимающие решения, смогут тогда определить точки окупаемости, во-первых, для возмещения всех инвестиционных расходов (обычная окупаемость) и, во-вторых, для возмещения этих расходов и обеспечения минимальной прибыльности (ЧДД при требуемой норме дисконта будет равен нулю для срока окупаемости  t лет, и, таким образом, в этой точке наступает безубыточность, а затем в последующие годы происходит получение дополнительного дохода).
Опытный финансовый аналитик может использовать эту информацию для определения чувствительности к изменениям цен производства и продажи в каждый из этих периодов. 
После выделения средств на уплату долгов, способность создавать чистую наличность (способность самофинансирования) может быть рассчитана на период самоокупаемости - с указанием способности проектируемого предприятия финансировать новые инвестиции, возможно, необходимые, чтобы не отстать от развития промышленного сектора (капиталовложения в новые разработки, модернизацию, рационализацию и т.д.).
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Короткий период окупаемости обычно соответствует высокому годовому чистому потоку реальных денег. Поэтому величина, обратная периоду окупаемости, может использоваться как приблизительная мера прибыльности инвестиций. Эта прибыльность будет относительно точной, если инвестиционная фаза коротка, годовые эффекты (чистые потоки реальных денег,  net cash flow) достаточно постоянны и жизненный цикл инвестиции (период, в течение которого проект должен будет давать доход) превышает 10-15лет. В случае непрерывного чистого потока реальных денег величина, обратная периоду окупаемости, точно равна внутренней норме доходности (ВНД, IRR).
 Длительный период окупаемости означает также, что соотношение между годовыми чистыми потоками реальных денег и начальными инвестициями относительно неблагоприятное. Если к тому же низка и капиталоотдача (выражающая стоимость годового объема продукции, созданного благодаря вложению единицы капитала), то проект, вероятно, будет непривлекательным для инвесторов и финансистов.
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Экономический смысл дисконтирования денежных потоков - приведение их к определённому моменту времени. Однако такого, традиционного, понимания явно не достаточно. 

Метод дисконтирования денежных потоков в общем случае следует понимать как метод выявления действительного по сравнению с альтернативным безрисковым ссудным инвестированием дохода с тех же первоначальных инвестиций , который исходит из определённых предпосылок и выполняет две самостоятельные функции:
· обеспечивает простой учёт фактора времени при приведении к определённому (например, текущему) моменту времени будущих доходов;
· позволяет вычесть из будущих доходов по рассматриваемому проекту выгоду, потерянную из-за того, что первоначальные инвестиции были вложены в проект, а не в простое ссуживание с доходностью на уровне доходности, например, по государственным ценным бумагам плюс требуемая премия за сопоставимые с данным проектом риски.
При использовании кумулятивно построенной индивидуальной нормы дисконта с учётом рисков в методе ЧДД учитываются и суммируются только так называемые «экономические прибыли», т.е. не сами прибыли по проекту в их абсолютном выражении, а только та их часть, на которую они больше прибыли от какого-либо альтернативного, сопоставимого по рискам, но более простого для инвестора способа вложения тех же средств, что он собирается инвестировать или уже инвестировал в данный проект. «Отсечение» от ожидаемых абсолютных прибылей той их доли, которая равна прибылям от указанных альтернативных способов вложения равнозначных средств является основным экономическим содержанием дисконтирования прогнозируемых доходов и расходов [4, 5].
Итак, чистый дисконтированный доход (ЧДД, NPV) равен сумме текущих эффектов за весь расчётный период, приведенной к начальному интервалу планирования.
Для целей дальнейшего изучения будем использовать формулу ЧДД, принятую в официальных рекомендациях и отечественной литературе по оценке инвестиций:







где - приток денежных средств на t-ом шаге расчёта (горизонте планирования), - отток денежных средств за тот же период, T - горизонт планирования, равный номеру шага, на котором объект ликвидируется, - отток денежных средств на t-ом шаге расчёта за исключением оттока денежных средств, связанного с капитальными вложениями, К - сумма дисконтированных капитальных вложений, , - норма дисконта, характерная для каждого горизонта планирования t.
Норма дисконта является минимальной нормой прибыли с учётом риска, ниже которой инвестор счёл бы инвестиции невыгодными для себя. 
Особенно важным представляется для этого метода оценить инвестиционные и прочие риски и учесть их в оценке проекта этим методом. Так, можно, например, использовать кумулятивное построение индивидуальной ставки дисконта для проекта по описанным в главе «Методы анализа риска и неопределённости» правилам или использовать другие методы, изложенные там же.
При использовании кумулятивно построенной индивидуальной нормы дисконта с учётом рисков в методе ЧДД учитываются и суммируются только так называемые «экономические прибыли», т.е. не сами прибыли по проекту в их абсолютном выражении, а только та их часть, на которую они больше прибыли от какого-либо альтернативного, сопоставимого по рискам, но более простого для инвестора способа вложения тех же средств, что он собирается инвестировать или уже инвестировал в данный проект. «Отсечение» от ожидаемых абсолютных прибылей той их доли, которая равна прибылям от указанных альтернативных способов вложения равнозначных средств является основным экономическим содержанием дисконтирования прогнозируемых доходов и расходов [5].
Кроме того, для этого метода необходимо отметить ещё одну особенность. Метод ЧДД оперирует не прибылями, которые прямо учитывают текущие издержки, а денежными потоками. Недостаток прибыли как показателя в инвестиционных расчётах также объясняется тем, что прибыль как чисто бухгалтерский отчётный показатель подвержена значительным манипуляциям. Её объявляемая величина зависит от метода учёта стоимости покупных ресурсов в себестоимости проданной продукции (LIFO, FIFO, скользящей средней), от метода ускоренной амортизации и др. 
Однако вся реальная жизнь предприятия и реальные деньги инвестору в порядке отдачи с его инвестиций зависят от движения и наличия у предприятия денежных средств.
Денежные потоки в литературе [5] принято разделять на номинальные, в ценах будущих периодов, и реальные, в ценах базисного периода, периода составления прогноза.
Прогноз номинальных денежных потоков требует оценки того, как будут по отдельности меняться цены на все покупные ресурсы и на конечный продукт, создаваемый в результате реализации инвестиционного проекта. При этом пытаются учесть инфляционные ожидания, которые обычно не совпадают для различных рынков. Работа с номинальными денежными потоками при этом обеспечивает высокую точность инвестиционных расчётов при условии, что оценщик хорошо ориентируется в текущей и ожидаемой конъюнктуре на рынках сбыта и рынках покупных ресурсов, опираясь на репрезентативные маркетинговые исследования.
Если же инвестиционный аналитик лишь приблизительно ориентируется в указанных конъюнктурах, то использование номинального денежного потока способно внести в инвестиционный расчёт только ещё большую ошибку. В таком случае метод ЧДД следует реализовывать, прогнозируя реальные денежные потоки, которые представляют собой ожидаемые в периоды t сальдо поступлений и платежей, оцениваемые в ценах базисного периода. При этом рекомендуется, чтобы цены, закладываемые в прогноз будущих потоков разных периодов t, изменялись только в той мере, в какой начальная цена окажется зависимой от прогнозируемых сдвигов в спросе или в предложении.
В связи с выбором типа денежного потока однозначно определяется тип адекватной применяемому виду денежного потока ставки дисконта.
Если работают с номинальными денежными потоками, учитывающими при расчете ожидаемых прибылей цены по их прогнозируемой действительной величине (включая инфляционный рост цен), то ставка дисконта должна быть номинальной, то есть включающей в себя средние за срок полезной жизни проекта (осваиваемой продуктовой линии) инфляционные ожидания в расчете на единичный период t.
Если денежные потоки планируют как реальные (в ценах базисного периода), то ставка дисконта также должна быть "очищена" от инфляционных ожиданий.
Используя в инвестиционных расчетах денежные потоки для собственного капитала, в качестве ставки дисконта достаточно применять номинальную или реальную (в зависимости от того, номинальные либо реальные будущие денежные потоки оцениваются) безрисковую ставку процента.  На практике безрисковую ставку процента — соответствующую ставку по государственным долгосрочным облигациям. С целью приведения безрисковой ссудной альтернативы инвестирования той же суммы стартовых инвестиций к сопоставимому с обсчитываемым проектом уровню рисков безрисковая ставка процента наращивается на величину принятых на рынке премий за риски данного проекта.
Эта ставка называется ставкой дисконта для оценки собственного капитала предприятия. При этом размер и стоимость заёмных средств уже учтены в расчёте прогнозируемых денежных потоков, но не учитывается разная стоимость для предприятия использования собственного и заёмного капитала.
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Одним из методов, основанных на ДДП, является метод оценки инвестиционных проектов с помощью индекса доходности. 
Индекс доходности (ИД, дисконтированный коэффициент рентабельности) (Profitability Index, PI, Discounted Benefit-Cost Ratio) представляет собой отношение суммы приведённых эффектов к величине капиталовложений.

,
смысл параметров описан в предыдущем пункте.
ИД тесно связан с ЧДД. Если ЧДД положителен, то индекс доходности, естественно, превосходит единицу, и наоборот. Этот метод использует такие же критерии принятия или отклонения проекта, как и метод ЧДД. 
Метод ИД имеет определённые преимущества в использовании, когда решения подлежат ранжированию.
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В принятой отечественными авторами и официальными рекомендациями терминологии метод определения внутренней нормы доходности состоит в следующем.
Внутренняя норма доходности (ВНД) (Internal Rate of Return, IRR) представляет собой ту норму дисконта E, при которой величина приведённых эффектов равна величине приведённых капиталовложений, или чистый дисконтированный денежный поток равен нулю.

 является корнем уравнения 

,
что соответствует NPV = 0.
Абстрагируясь от реалий рынка капитала и фактора неопределённости, нетрудно догадаться, что ВНД представляет максимальную ставку процента, под которую предприятие могло бы взять кредит при финансировании только из заёмного капитала, и при этом предприятие находилось бы в точке безубыточности, когда входящие денежные потоки компенсировались бы полностью исходящими.
ВНД является той ставкой дисконта, одинаковой для всех горизонтов планирования, которая снижает ЧДД до нуля.
Для точного определения ВНД необходимо решить сложное трансцендентное уравнение, которое теоретически может иметь и несколько корней, соответствующих ВНД. Такой случай возможен, например, когда приходится иметь дело с таким денежным потоком, что в конце его эксплуатации приходится осуществлять дополнительные инвестиции (например, затраты на ликвидацию объекта). Денежный поток такой структуры в литературе [17] иногда называют неконвенциональным (от англ. conventional - общепринятый, обычный, традиционный).
Считается, что, поскольку метод ВНД даёт в результате норму доходности, т.е. показатель, с которым предприниматели хорошо знакомы, он легче может быть внедрён в практику в отличие от метода ЧДД. 
Предпринимателям понятен и часто ими используется показатель бухгалтерской нормы прибыли (отношение балансовой прибыли к инвестициям). Однако есть опасения, что предприниматели будут рассматривать ВНД как аналог обычной бухгалтерской нормы прибыли, не подозревая об их достаточно принципиальных различиях [4].
Правило принятия решения состоит в сравнении ВНД по рассматриваемому проекту с требуемой ставкой доходности для инвестиций такого же уровня риска. При этом проект принимается, если генерируемая проектом ВНД превосходит названную ставку, и отклоняется в противном случае.
Однако ВНД проекта ещё не даёт информации относительно дисконтированной стоимости проекта или влияния этого проекта на благосостояние инвесторов проекта - основной цели инвестирования.
Такая информация может быть получена методом ЧДД.
Существуют и другие трудности, связанные с расчётами методом ВНД. 
Различные коэффициенты дисконтирования придают различные значения каждому и всем элементам потоков денежных средств по проекту. Высокие ставки процента снижают значение всех, за исключением самых близких по времени, потоков денежных средств, тогда как низкие соотносятся со всеми потоками примерно одинаково.
При использовании метода ЧДД  таких проблем не возникает, а адаптация метода ВНД порой оказывается очень сложной.
Признавая теоретические трудности, связанные с использованием метода ВНД, наряду с понятностью этого показателя предпринимателям отметим практические преимущества этого метода. 
Метод ВНД позволяет избежать измерения стоимости капитала предприятия (определение средней стоимости капитала ССК (Weighted Average Cost of Capital, WACC) изложено, например, в [17, 4]). Инвестиционному менеджеру остаётся определить ВНД рассматриваемых проектов, решение по инвестированию будут принимать сами инвесторы, которые теперь будут сами основываться на стоимости капитала. Кроме того, ВНД позволяет регулировать риск или определить, какое «пространство» над стоимостью капитала предлагает рискованный проект. ЧДД как абсолютную величину трудно использовать для определения возможностей манёвра в рамках рискованного проекта (об этом см. главу, посвящённую риску и неопределённости). Дисконтирование риска при этом может быть и не лучшим способом его учёта [4].
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· когда осуществляется выбор между взаимоисключающими (конкурирующими) друг друга проектами,
· в условиях ограничения средств.
Трудности ранжирования заключаются в том, что два основных метода оценки инвестиционных проектов - методы ЧДД и ВНД, могут дать различную последовательность в одном и том же пакете проектов.
Метод ВНД ранжирует проекты, начиная с того, где этот показатель наивысший, а метод ЧДД - в соответствии с ростом ЧДД, рассчитанной при данной ставке дисконта, то есть ранжирование методом ЧДД зависит от используемой ставки дисконта, при этом одни проекты могут оказаться предпочтительными при низких ставках дисконта, а другие от высоких, что определяется распределением потоков реальных денег во времени.
Преимущество метода ВНД состоит в том, что он отдаёт предпочтение проектам с относительно высоким денежным потоки в ранние периоды. Принятие соответствующего портфеля инвестиционных проектов способствует ранней окупаемости инвестиций.
При разных объёмах капиталовложений полезно сравнивать индекс доходности инвестиций (ИД). 
Рассмотрим ситуацию, когда инвестиционные ресурсы организации ограничены, например, 80000 у.д.е., то есть их недостаточно для того чтобы финансировать все инвестиционные проекты с положительным ЧДД, рассчитанным по рыночной стоимости капитала, денежные потоки которых представлены в таблице 1. Для выбора портфеля проектов используем три метода ранжирования. Инвестиционные возможности располагаем в порядке убывания их  ЧДД, ИД, ВНД. Процедура использования всех трёх методов одинакова –  ЛПР движется по списку сверху вниз, принимая проекты до тех пор, пока не будут исчерпаны доступные инвестиционные ресурсы. Задача всех трёх методов состоит в том, чтобы осуществить оптимальный отбор проектов с точки зрения  максимизации прибыли организации в условиях ограниченности инвестиционных ресурсов. Будем предполагать, что в списке проектов нет взаимоисключающих или взаимозависимых проектов, т.е. принятие или отказ от любого проекта не оказывает никакого влияния на доходы другого проекта. Как видно из таблицы 1, на основании ранжирования проектов по ЧДД, рассчитанному дисконтированием по рыночной стоимости капитала, в случае делимых проектов организация может финансировать инвестиционные проекты С, D и 40% стоимости E. Общий ЧДД  составит 2201 у.д.е. Ранжирование по индексу доходности  и коэффициенту рентабельности (ЧДД/К) предлагает финансировать инвестиционные проекты C, A, D и 20% E, совокупный ЧДД которых составит 2385,6 у.д.е. При ранжировании по ВНД   места проектов распределятся следующим образом: С, А, Е. Совокупный ЧДД такого портфеля составит 1908 у.д.е. Если в расчётах использовать в качестве нормы дисконта альтернативную стоимость капитала (ВНД первого отклонённого проекта), Е=11%, то ранжирование по коэффициенту рентабельности предложит финансировать следующий набор проектов: С, Е и А, совокупный ЧДД которых составляет 1908 у.д.е.
Альтернативная стоимость капитала  в качестве  нормы дисконтирования учитывает потерянные возможности, связанные с принятием инвестиционных решений более точно, чем рыночная ставка процента. При  условии ограниченности инвестиционных  ресурсов принятие какого-либо проекта означает потерю дохода от другого, возможно наилучшего.  Потерянный доход от первого отклонённого проекта является альтернативной стоимостью принятого проекта. 
В случае неделимых проектов или в случае зависимости  результатов одного проекта от  принятия или отклонения другого следует проверять все возможные комбинации проектов.
Таким образом, существующая теория не даёт практических рекомендаций по формированию оптимального портфеля инвестиционных проектов. Практический выбор должен осуществляться  между индексом рентабельности, использующим в качестве нормы дисконта рыночную ставку ссудного процента, и ранжированием по ВНД. В целях максимизации ЧДД следует использовать метод ранжирования по индексу доходности проектов. Однако в условиях ограниченности инвестиционных ресурсов потерянный доход от первого отклонённого проекта наилучшим образом оценивается путём ранжирования по ВНД.
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Таблица 1
Результаты ранжирования инвестиционных проектов при условии ограничения финансовых ресурсов
	ИП
	Годы
	ЧДД
	r
	Р
	ИДД
	R
	ДДД
Е=15%
	ИДД
	R
	ВНД
	R

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	Е=5%
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	А
	-1000
	300
	300
	300
	300
	300
	300
	5
	0,30
	1,30
	2
	1006
	1,01
	2
	15%
	2

	В
	-4000
	1000
	1000
	1000
	1000
	1000
	330
	4
	0,08
	1,08
	5
	3352
	0,84
	5
	7%
	5

	С
	-2000
	700
	7000
	700
	700
	700
	1030
	1
	0,52
	1,52
	1
	2346
	1,17
	1
	22%
	1

	D
	-4000
	0
	0
	2000
	2000
	2000
	940
	2
	0,24
	1,24
	3
	3452
	0,86
	4
	11%
	4

	Е
	-5000
	3000
	3000
	0
	0
	0
	578
	3
	0,12
	1,12
	4
	4877
	0,97
	3
	13%
	3

	Совокупный ЧДД портфеля проектов
	2201
	
	
	2386
	
	
	
	2486
	
	1908
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[bookmark: _Toc531111253]НЕТРАДИЦИОННЫЕ МЕТОДЫ ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ, ОСНОВАННЫЕ НА КОНЦЕПЦИИ ДИСКОНТИРОВАННЫХ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ
Модифицированный метод внутренней ставки рентабельности (Modified IRR method) представляет собой более совершенную модификацию IRR-метода, расширяя его возможности. Суть метода заключается в том, что все денежные потоки доходов приводятся к будущей стоимости по средневзвешенной стоимости капитала, складываются, сумма приводится к настоящей стоимости по ставке IRR, из настоящей стоимости доходов вычитается настоящая стоимость денежных затрат и исчисляется NPV проекта, которая сопоставляется с настоящей стоимостью затрат.
По мнению [17] метод даёт более правильную оценку ставки реинвестирования и снимает проблему множественности IRR.
Тем не менее, метод предполагает сложные вычисления. При этом не всегда выделяется самый прибыльный проект из-за общих трудностей ранжирования, связанных с методами ЧДД. Предполагается также оптимистическая ситуация, когда все промежуточные денежные поступления реинвестируются по IRR. На практике часть средств может выплачиваться в качестве дивидендов, часть инвестирована в низкодоходные, надёжные облигации. Метод не решает проблему множественности IRR при неконвенциональных денежных потоках, иногда она вообще не поддаётся определению, вступая в противоречие со здравым смыслом.
Метод стоит применять при одобрении или отказе от единственного проекта. Очевидно, что при выборе между независимыми проектами этот метод равноценен методу внутренней нормы доходности. При отборе инвестиционного портфеля делимых проектов указанный метод отвечает основной цели инвестирования - приумножению стоимости имущества акционеров.
Обобщим существующие методы оценки инвестиционных проектов, их преимущества и недостатки, а также сферу их применения в таблицу.
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Основные методы выбора инвестиционных проектов
	Название метода и краткое его описание
	Преимущества метода
	Недостатки метода
	Сфера применения метода

	1
	2
	3
	4

	Метод простой (бухгалтерской) нормы прибыли (accounting rate of return method). 
Средняя за период жизни проекта чистая бухгалтерская прибыль сопоставляется со средними инвестициями (затратами основных и оборотных средств) в проект. Выбирается проект с наибольшей средней бухгалтерской нормой прибыли.
	Прост для понимания и включает несложные вычисления.
	Игнорируются: неденежный (скрытый) характер некоторых видов затрат (типа амортизационных отчислений) и связанная с этим налоговая экономия; доходы от ликвидации старых активов, заменяемых новыми; возможности реинвестирования получаемых доходов и временная стоимость денег. Метод не даёт возможности судить о предпочтительности одного из проектов, имеющих одинаковую простую бухгалтерскую норму прибыли, но разные величины средних инвестиций.
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	1
	2
	3
	4

	2.1. Простой  бездисконтный метод окупаемости инвестиций (payback method). Вычисляется количество лет, необходимых для полного возмещения первоначальных затрат, т.е. определяется момент, когда денежный поток доходов сравняется с суммой потоков затрат. Отбираются проекты с наименьшими сроками окупаемости.
	Позволяет судить о ликвидности и рискованности проекта, т.к. длительная окупаемость означает длительную иммобилизацию средств (пониженную ликвидность проекта) и повышенную рискованность проекта. Прост в реализации.
	Игнорирует денежные поступления после истечения срока окупаемости проекта.
Игнорируется возможность реинвестирования доходов и временную стоимость денег. Поэтому проекты с равными сроками окупаемости, но различной временной структурой доходов признаются равноценными.
	Применяется для быстрой отбраковки проектов, а также в условиях сильной инфляции, политической нестабильности, при дефиците ликвидных средств. Эти обстоятельства ориентируют предприятие на получение максимальных доходов в кратчайшие сроки. Длительность срока окупаемости позволяет больше судить о ликвидности, чем о рентабельности проекта
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	4

	2.2. Дисконтный метод окупаемости проекта (discounted payback method). Определяется момент, когда дисконтированные денежные потоки доходов сравняются с дисконтированными денежными потоками затрат.
	Используется концепция денежных потоков. Учитывается возможность реинвестирования доходов и временная стоимость денег.
Позволяет судить о ликвидности и рискованности проекта, т.к. длительная окупаемость означает длительную иммобилизацию средств (пониженную ликвидность проекта) и повышенную рискованность проекта. Прост в реализации.
	Игнорирует денежные поступления после истечения срока окупаемости проекта
	Применяется для быстрой отбраковки проектов, а также в условиях сильной инфляции, политической нестабильности, при дефиците ликвидных средств. Эти обстоятельства ориентируют предприятие на получение максимальных доходов в кратчайшие сроки. Длительность срока окупаемости позволяет больше судить о ликвидности, чем о рентабельности проекта
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	3. Метод чистой настоящей стоимости проекта (net present value method). Чистая настоящая стоимость проекта определяется как разница между  суммой всех настоящих стоимостей денежных потоков доходов и  суммой настоящих стоимостей всех денежных потоков затрат, т.е. по существу, как чистый денежный поток от проекта, приведенный к настоящей стоимости. Проект одобряется, если чистая настоящая стоимость проекта больше нуля. Это означает, что проект генерирует большую, чем средневзвешенная стоимость капитала, доходность. Инвесторы и кредиторы будут удовлетворены, что и должно подтвердиться ростом курса акций предприятия. Если чистая настоящая стоимость проекта равна нулю, то предприятие индифферентно к данному проекту.
	Метод ориентирован на достижение главной цели - увеличение достояния акционеров.
	Величина чистой настоящей стоимости не является абсолютно верным критерием при выборе между проектом с большими первоначальными издержками и проектом с меньшими первоначальными издержками при одинаковой величине чистых настоящих стоимостей, а также при выборе между проектом с большей чистой настоящей стоимостью и  длительным периодом окупаемости и проектом с меньшей чистой настоящей стоимостью и коротким периодом окупаемости. Метод NPV не позволяет судить о пороге рентабельности и запасе финансовой прочности проекта. Метод не объективизирует влияние изменений стоимости недвижимости и сырья на NPV проекта. Использование метода осложняется трудностью прогнозирования ставки дисконтирования и\или ставки банковского процента.
	При одобрении или отказе от единственного проекта, а также при выборе между независимыми проектами применяется как метод, равноценный методу внутренней ставки рентабельности. 
При выборе между взаимоисключающими проектами, а также при отборе инвестиционного портфеля делимых проектов применяется как метод, отвечающий основной цели - приумножению стоимости имущества акционеров. 
Применяется при анализе проектов с неравномерными денежными потоками.
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	1
	2
	3
	4

	4. Метод внутренней ставки рентабельности (маржинальной эффективности капитала) (internal rate of return method). Все поступления и все затраты по проекту приводятся к настоящей стоимости не на основе задаваемой извне средневзвешенной стоимости капитала, а на основе внутренней ставки рентабельности самого проекта. Внутренняя ставка рентабельности определяется как ставка доходности, при которой настоящая стоимость поступлений равна настоящей стоимости затрат, то есть NPV проекта равна нулю. Одобряются проекты с IRR, превышающей средневзвешенную стоимость капитала (принимаемую за минимальный уровень доходности); из отобранных проектов отдают предпочтение наиболее прибыльным и формируют портфель с  наивысшей суммарной чистой настоящей стоимостью, если инвестиционный бюджет ограничен.
	Метод в целом не очень сложен для понимания и хорошо согласуется с главной целью - приумножением достояния акционеров.
	Метод предполагает сложные вычисления. Не всегда выделяется самый прибыльный проект. Предполагается малореалистичная ситуация, когда реинвестируются все промежуточные денежные поступления по IRR. На практике часть средств может выплачиваться в качестве дивидендов, часть - инвестирована в низкодоходные, но надёжные государственные облигации и т.д. Метод не решает проблему множественности IRR при неконвенциональных денежных потоках, иногда даже она вообще не поддаётся определению, вступая в противоречие со здравым смыслом.
	При одобрении или отказе от единственного проекта, а также при выборе между независимыми проектами применяется как метод, равноценный методу внутренней ставки рентабельности. 
При выборе между взаимоисключающими проектами, а также при отборе инвестиционного портфеля делимых проектов применяется как метод, отвечающий основной цели - приумножению стоимости имущества акционеров. 
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	5. Модифицированный метод внутренней ставки рентабельности (Modified IRR method). Более совершенная модификация IRR-метода, расширяя его возможности. Все денежные потоки доходов приводятся к будущей стоимости по средневзвешенной стоимости капитала, складываются, сумма приводится к настоящей стоимости по ставке IRR, из настоящей стоимости доходов вычитается настоящая стоимость денежных затрат и исчисляется NPV проекта, которая сопоставляется с настоящей стоимостью затрат.
	Метод даёт более правильную оценку ставки реинвестирования и снимает проблему множественности IRR.
	Метод предполагает сложные вычисления. Не всегда выделяется самый прибыльный проект. Предполагается ситуация, когда реинвестируются все промежуточные денежные поступления по IRR. На практике часть средств может выплачиваться в качестве дивидендов, часть инвестирована в низкодоходные, надёжные гособлигации. Метод не решает проблему множественности IRR при неконвенциональных денежных потоках, иногда она вообще не поддаётся определению, вступая в противоречие со здравым смыслом.
	При одобрении или отказе от единственного проекта, а также при выборе между независимыми проектами применяется как метод, равноценный методу внутренней ставки рентабельности. 
При выборе между взаимоисключающими проектами, а также при отборе инвестиционного портфеля делимых проектов применяется как метод, отвечающий основной цели - приумножению стоимости имущества акционеров. 
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1. Сформулируйте цель проведения анализа эффективности инвестиционных проектов?
2. На какие три вопроса позволяет получить ответы анализа эффективности инвестиционных проектов?
3. Перечислите основные показатели эффективности инвестиционного проекта.
4. С помощью каких показателей проводится сравнение различных инвестиционных проектов?
5. Что понимается под показателем «чистый дисконтированный доход (ЧДД)»  и как  рассчитывается этот показатель?
6. Что понимается под показателем «индекс доходности (ИД)» и как  рассчитывается этот показатель?
7. Что понимается под показателем «внутренняя норма доходности (ВНД)» и как  рассчитывается этот показатель?
8. Что понимается под показателем «срок окупаемости проекта» и как  рассчитывается этот показатель?
9. Какие другие показатели можно вводить при необходимости для определения эффективности инвестиционного проекта?
10. Как определяется коммерческая эффективность (финансовое обоснование) инвестиционного проекта?
11. Что называется потоком реальных денег?
12. Что понимается под показателем «сальдо реальных денег»?
13. Какие виды доходов и затрат включает в себя поток реальных денег от инвестиционной деятельности?
14. Какие виды доходов и затрат включает в себя поток реальных денег от операционной деятельности?
15. Какие виды доходов и затрат включает в себя поток реальных денег от финансовой деятельности?
16. На основании каких данных определяется чистая ликвидационная стоимость объекта (чистый поток реальных денег на стадии ликвидации)?
17. Каков порядок оценки ликвидационной стоимости объекта при его ликвидации?
18. Что представляет собой чистая ликвидационная стоимость каждого элемента объекта?
19. Как определяется поток и сальдо реальных денег в случае реинвестирования свободных денежных средств?
20. Сформулируйте алгоритм расчета сальдо накопленных реальных денег на каждом  шаге проекта.
21. В чём принципиальное отличие понятий притоков и оттоков реальных денег от понятий доходов и расходов?
22. Каким путем производится учет инфляции при подсчете текущего потока и сальдо реальных денег ( ф(t) и b(t) )?
23. Что служит необходимым критерием принятия инвестиционного проекта?
24. В чём сущность метода расчёта простой нормы прибыли?
25. Как рассчитываются годовые  нормы прибыли: на полный используемый капитал и на акционерный капитал?
26. Определите область возможного применения метода простой нормы прибыли для расчёта прибыльности полных инвестиционных затрат.
27. Перечислите  основные методы дисконтирования, используемые в принятии инвестиционных решений.
28. В чём состоит очевидный недостаток метода окупаемости и в чём  смысл его применения в практике принятия инвестиционных решений?
29. Какую величину можно использовать в качестве приблизительной меры прибыльности инвестиций?
30. В чём экономический смысл дисконтирования денежных потоков?
31. В чём заключается метод дисконтирования денежных потоков?
32. Что является основным экономическим содержанием дисконтирования 
33. прогнозируемых доходов и расходов?
34. В чём состоит экономический смысл понятия «норма дисконта»?
35. В чём основное преимущество  в использовании метода определения индекса доходности?
36. В чём  заключается метод определения внутренней нормы доходности?
37. В чём состоит правило принятия решения по рассматриваемому проекту?
38. Перечислите основные трудности, связанные с расчётами методом ВНД.
39. Перечислите основные практические преимущества этого метода.
40. Когда возникает необходимость ранжирования проектов?
41. В чём заключаются трудности ранжирования инвестиционных проектов?
42. В чём суть модифицированного метода внутренней ставки рентабельности?
43. Сформулируйте преимущества и недостатки выше названного метода.
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НЕОПРЕДЕЛЁННОСТЬ И РИСК В ИНВЕСТИЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 
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Рассмотрение понятий риска и неопределённости в инвестиционной деятельности логически вытекает из заинтересованности участников проекта исключить возможность существенных отклонений его фактических показателей от запланированных. Однако, ни у кого нет и не может быть уверенности в запланированном исходе проекта - риск в любом реальном деле общепризнан.
Для того, чтобы снизить потери от возможных просчётов и избежать провала проекта в целом, предусматриваются специальные процедуры, помогающие учесть факторы неопределённости и риска на всех фазах и этапах инвестиционного проекта.
Риск и доход обычно представляются как две взаимосвязанные и взаимообусловленные финансовые категории.
Итак, под риском, связанным с каким-либо мероприятием, понимается возможность отклонения результатов этого мероприятия от предполагаемых. Такое определение риска соответствует неоклассическому подходу к определению этой экономической категории и связано с такими известными экономистами XX века, как А. Маршал, А. Пигу и Дж.М. Кейнс. 
Различные инвестиционные проекты имеют различную степень риска, самый высокодоходный вариант вложения капитала может оказаться настолько рискованным, что, как говорится, «игра не стоит свеч».
Конечно, риска можно избежать, т.е. просто уклониться от мероприятия, связанного с риском. Однако для предпринимателя избежание риска зачастую означает отказ от возможной прибыли, а то и от хозяйственной деятельности вообще. 
Риском можно управлять, т. е. использовать различные меры, позволяющие в определенной степени прогнозировать наступление рискового события и принимать меры к снижению степень риска. Общепринятыми методами управления рисками являются страхование, лимитирование, диверсификация, хеджирование.
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Многие финансовые операции (венчурное инвестирование, покупка акций, кредитные операции) связаны с довольно существенным риском. Они требуют оценить степень риска и определить его величину.
Степень риска — это вероятность наступления случая потерь, а также размер возможного ущерба от него.
Неопределенность хозяйственной ситуации обуславливается следующими факторами: отсутствием полной информации, случайностью, возможным противодействием.
Отсутствие полной информации о хозяйственной ситуации и перспективах её изменения заставляет предпринимателя искать возможность приобрести недостающую дополнительную информацию, а при отсутствии такой возможности - начать действовать наугад, опираясь на свой опыт и интуицию. Неопределенность хозяйственной ситуации во многом и определяется фактором случайности.
Случайность - это то, что в сходных условиях проявляется неодинаково, и поэтому ее заранее нельзя предвидеть и спрогнозировать.
Однако при большом количестве наблюдений за случайностями можно обнаружить, что в мире случайностей действуют определённые закономерности. Математический аппарат для изучения этих закономерностей даёт теория вероятности. Случайные события становятся предметом теории вероятности только тогда, когда с ними связываются определённые числовые характеристики - вероятности. 
Случайные события в процессе их наблюдения повторяются с определённой частотой. 
Частота случайного события представляет собой отношение числа появлений этого события к общему числу наблюдений. Частота обычно обладает статистической устойчивостью в том смысле, что при многократном наблюдении ее значения мало меняются. Таким образом, частоты случайного события как бы группируются около некоторого числа. Устойчивость частоты отражает некоторое объективное свойство случайного события, заключающееся в определенной степени его возможности. Мера объективной возможности случайного события называется его вероятностью. Именно около числа этой вероятности группируются частоты события. Вероятность любого события колеблется от 0 до 1. Если вероятность равна нулю, то событие считается невозможным. Если же вероятность равна единице, то событие является достоверным. Подробнее с теорией вероятности можно ознакомиться с помощью любого учебника по теории вероятности и математической статистике.
Вероятность позволяет прогнозировать случайные события. Она дает им количественную и качественную характеристику. При этом уровень неопределенности и степень риска уменьшаются.
Неопределенность хозяйственной ситуации во многом определяется и фактором противодействия.
В хозяйственной ситуации на любое действие всегда имеется противодействие. К противодействиям относятся: катастрофа, пожар и другие природные явления, война, революция, забастовка, различные конфликты в трудовых коллективах, конкуренция, нарушения договорных обязательств, изменение спроса, аварии, кражи и т. п.
Математический аппарат для выбора стратегии в конфликтных ситуациях дает теория игр, позволяющая предпринимателю или менеджеру лучше понимать конкурентную обстановку и сводящая к минимуму степень риска.
Анализ с помощью приемов теории игр побуждает предпринимателя (менеджера) рассматривать все возможные альтернативы как своих действий, так и стратегии партнеров, конкурентов. Формализация данного процесса позволяет улучшить понимание проблем в целом. Теория игр позволяет решать многие экономические проблемы, связанные с выбором, определением наилучшего положения, подчиненного только некоторым ограничениям, вытекающим из условий самой проблемы.
С учетом вышеизложенного можно сделать общий вывод, что риск характеризуется математически выраженной вероятностью наступления потери, которая опирается на статистические данные и может быть рассчитана с достаточно высокой степенью точности.
Чтобы количественно определить величину риска, необходимо знать все возможные последствия отдельного действия и вероятность их возникновения.
Вероятность означает возможность получения определенного результата. Применительно к экономическим задачам методы теории вероятности сводятся к определению значений вероятности наступления событий и к выбору из возможных событий самого предпочтительного события исходя из наибольшей величины математического ожидания.
Иначе говоря, математическое ожидание какого-либо события равно абсолютной величине этого события, умноженной на вероятность его наступления.
Вероятность наступления события может быть определена объективным или субъективным методом. 
Объективный метод определения вероятности основан на вычислении частоты, с которой происходит данное событие. 
Субъективный метод определения вероятности основан на использовании субъективных критериев, которые базируются на различных предположениях. К таким предположениям могут относиться: суждение и личный опыт оценивающего, оценка эксперта, мнение финансового консультанта и т.п. Когда вероятность определяется субъективно, то разные люди могут устанавливать разное ее значение для одного и того же события и делать каждый свой выбор. Важное место при этом занимает экспертная оценка, т.е. проведение экспертизы, обработка и использование ее результатов при обосновании значения вероятности. Принятие экспертной оценки представляет собой комплекс логических и математико-статистических методов и процедур, связанных с деятельностью эксперта по переработке необходимой для анализа и принятия решений информации. Экспертная оценка основана на использовании способности специалиста (его знаний, умения, опыта, интуиции и т.п.) находить нужное, наиболее эффективное решение. 
Субъективную вероятность можно интерпретировать как систему весов, присваиваемых индивидуумом неопределённым результатам. 
Величина риска (степень риска) может измеряться следующими критериями:
1) среднее ожидаемое значение;
2) колеблемость (изменчивость) возможного результата. 
Существуют и более экзотические способы измерения величины риска.
Среднее ожидаемое значение — это то значение величины события, которое связано с неопределенной ситуацией. Среднее ожидаемое значение является средневзвешенным для всех возможных результатов, где вероятность каждого результата используется в качестве частоты или веса соответствующего значения. Среднее ожидаемое значение измеряет результат, который мы ожидаем в среднем.
Средняя величина представляет собой обобщенную количественную характеристику и не позволяет принять решения в пользу какого-либо варианта вложения капитала.
Для окончательного принятия решения необходимо измерить колеблемость показателей, т.е. определить меру колеблемости возможного результата.
Колеблемость возможного результата представляет собой степень отклонения ожидаемого значения от средней величины.
Для этого на практике обычно применяются два близко связанных критерия: дисперсия и среднее квадратическое отклонение (СКО).
Дисперсия представляет собой средневзвешенное из квадратов отклонений действительных результатов от средних ожидаемых.




где  - дисперсия, х - ожидаемое значение для каждого случая наблюдения, - среднее ожидаемое значение, n - число случаев наблюдения  ожидаемого значения (частота).
Среднее квадратическое отклонение  (СКО) определяется по формуле

при равенстве частот имеем частный случай:


Среднее квадратическое отклонение является именованной величиной и указывается в тех же единицах, в каких измеряется варьирующий признак. Дисперсия и среднее квадратическое отклонение являются мерами абсолютной колеблемости.
Для анализа обычно используют коэффициент вариации. Он представляет собой отношение среднего квадратического отклонения к средней арифметической и показывает степень отклонения полученных значений.


где V —коэффициент вариации.
Коэффициент вариации — относительная величина. Поэтому на размер этого коэффициента не оказывают влияние абсолютные значения изучаемого показателя. С его помощью можно сравнивать даже колеблемость признаков, выраженных в разных единицах измерения. Коэффициент вариации может изменяться от 0 до 100%. Чем больше коэффициент, тем сильнее колеблемость. Установлена следующая качественная оценка различных значений коэффициента вариации: до 10% - слабая колеблемость; 10-25% - умеренная колеблемость; свыше 25% - сильная колеблемость.
Можно применять также несколько упрощённый метод определения степени риска.
Количественно риск инвестора характеризуется его оценкой вероятной величины максимального и минимального доходов. При этом чем больше диапазон между этими величинами при равной их вероятности, тем выше степень риска. Тогда для расчёта дисперсии, СКО и коэффициента вариации можно использовать следующие формулы:







где Pmax - вероятность получения максимального дохода (прибыли, рентабельности), - максимальная величина дохода (прибыли, рентабельности), - средняя ожидаемая величина дохода (прибыли, рентабельности), Pmin - вероятность получения минимального дохода (прибыли, рентабельности),  - минимальная величина дохода (прибыли, рентабельности).
Теория управления риском получила в последнее время бурное развитие. Это обусловлено чрезвычайной важностью управления риском. 
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Приёмы управления риском состоят из средств разрешения риска и приёмов снижения риска. Средствами разрешения риска являются их избежание, удержание, передача, снижение степени риска.
Избежание риска - простое уклонение от мероприятий, связанных с риском. Однако зачастую избежание риска для инвестора влечёт за собой отказ от получения прибыли.
Удержание риска - оставление риска за инвестором.
Передача риска означает, что инвестор передаёт ответственность за риск кому-то другому, например, страховой компании.
Снижение степени риска — это сокращение вероятности и объёма потерь.
Для снижения степени риска применяются различные приёмы. Наиболее распространёнными являются:
· диверсификация;
· приобретение дополнительной информации о выборе и результатах;
· лимитирование;
· самострахование;
· страхование;
· хеджирование;
· приобретение контроля над деятельностью в связанных областях;
· учет и оценка доли использования специфических фондов компании в ее общих фондах и др.
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Для учёта факторов неопределённости и риска при оценке эффективности проекта используется вся имеющаяся информация об условиях его реализации, в том числе и не выражающаяся в форме каких-либо вероятностных законов распределения. При этом могут использоваться следующие методы:
· анализ чувствительности;
· проверка устойчивости и определение предельных (критических) параметров проекта;
· операционный анализ;
· анализ финансового риска;
· корректирование параметров проекта;
· построение дерева решений;
· формализованное описание неопределённости.
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Анализ чувствительности призван дать точную оценку того, насколько сильно изменится эффективность проекта при определенном изменении одного из исходных параметров проекта. Чем сильнее эта зависимость, тем выше риск реализации проекта. Иначе говоря, незначительное отклонение от первоначального замысла окажет серьезное влияние на успех всего проекта.
Анализ чувствительности проекта может применяться в двух случаях:
Для определения факторов, в наибольшей степени оказывающих влияние на результаты проекта.
 Решение подобной задачи имеет следующую последовательность: определяются наиболее значимые факторы, определяется их наиболее вероятное (базовое) значение, рассчитывается показатель ЧДД при базовых значениях, один из факторов изменяется в определенных пределах и рассчитывается ЧДД при каждом новом значении этого фактора, предыдущий шаг повторяется для каждого фактора, все необходимые расчеты сводятся в таблицу, сравнивается чувствительность проекта к каждому фактору и определяются важнейшие из них.
Среди факторов, подлежащих рассмотрению, могут быть: продолжительность инвестиционной фазы, цена единицы продукции, объем продаж, плата за заемные средства, стоимость сырья, налоги и др. в результате проведения расчетов определяются факторы, имеющие наибольшее влияние на ЧДД проекта. Знание таких факторов позволит вовремя принять дополнительные меры, уменьшающие вероятность наступления нежелательных событий.
Среди мер противодействия наступлению нежелательных событий проектоустроитель может использовать  маркетинг продукции проекта, расширение дилерской сети, поиск надёжных партнёров, заключение долгосрочных контрактов и др.
2.  Для сравнительного анализа проектов. Здесь рассматривается вопрос влияния изменений труднопрогнозируемых факторов на эффективность проекта.
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Реализация этого метода предусматривает разработку так называемых сценариев развития проекта в базовом и наиболее опасном варианте для каких-либо участников проекта. По каждому сценарию исследуется, как будет действовать в соответствующих организационно-экономических условиях организационно-экономический механизм реализации проекта, каковы будут при этом доходы, потери, и показатели эффективности у отдельных участников, государства и населения. При этом влияние факторов риска на норму дисконта не учитывается.
Проект считается устойчивым и эффективным, если во всех рассмотренных ситуациях интересы участников соблюдаются, а возможные неблагоприятные последствия устраняются за счёт созданных запасов и резервов или возмещаются страховыми выплатами.
Степень устойчивости проекта по отношению к возможным изменениям условий реализации может быть охарактеризована показателями предельного уровня объёмов производства, цен производимой продукции и других параметров проекта.
Предельное значение параметров проекта для некоторого периода его реализации определяется как такое значение этого параметра в рассматриваемом периоде, при котором чистая прибыль участника в этом году становится нулевой.
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Возможная неопределенность условии реализации проекта может учитываться также путем корректировки параметров проекта и применяемых в расчете экономических нормативов, замены их проектных значений на ожидаемые. В этих целях:
· сроки строительства и выполнения других работ увеличиваются на среднюю величину возможных задержек;
· учитывается среднее увеличение стоимости строительства, обусловленное ошибками проектной организации, пересмотром проектных решений в ходе строительства и непредвиденными расходами;
· учитываются запаздывание платежей, неритмичность поставок сырья и материалов, внеплановые отказы оборудования, допускаемые персоналом нарушения технологии, уплачиваемые и получаемые штрафы и иные санкции за нарушения договорных обязательств;
· в случае, если проектом не предусмотрено страхование участника от определенного вида инвестиционного риска, в состав его затрат включаются ожидаемые потери от этого риска; 
· аналогично, в составе косвенных финансовых результатов учитывается влияние инвестиционных рисков - сторонние предприятия и население; увеличивается норма дисконта и требуемая ВНД.
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Наиболее точным (но и наиболее сложным с технической точки зрения) является метод формализованного описания неопределённости. Применительно к видам неопределенности, наиболее часто встречающимся при оценке инвестиционных проектов, этот метод включает следующие этапы:
· описание всего множества возможных условии реализации проекта в форме соответствующих сценариев или моделей, учитывающих систему ограничений на значения основных технических, экономических и т.п. параметров проекта: затраты (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 — показателем ожидаемой эффективности.
Основным показателем, используемым для сравнения различных инвестиционных проектов (вариантов проекта) и выбора лучшего из них, является показатель ожидаемого интегрального эффекта Эож (экономического — на уровне народного хозяйства, коммерческого — на уровне отдельного участника).
Этот же показатель используется для обоснования рациональных размеров и форм резервирования и страхования.



Если вероятности различных условий реализации проекта известны, то ожидаемый интегральный эффект рассчитывается по формуле математического ожидания:,а в случае интервальной неопределённости ожидаемый эффект находится исходя из наибольшего и наименьшего значений возможных эффектов на основе пессимистического прогноза: , где .
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Наименее трудоёмким методом формализованного описания неопределённости является анализ возможных сценариев развития. Этот метод позволяет оценить одновременное влияние нескольких параметров на конечные результаты проекта через вероятность наступления каждого сценария, которая чаще всего оценивается субъективно. 
Рекомендуется проверять реализуемость и оценивать эффективность проекта в зависимости от изменения следующих параметров:
· инвестиционных затрат;
· объёма производства;
· издержек производства и сбыта (или их отдельных составляющих);
· процента за кредит;
· прогнозов общего индекса инфляции, индексов цен и индекса внутренней инфляции иностранной валюты;
· задержки платежей;
· длительности расчётного жизненного цикла проекта;
· других параметров.
· При отсутствии информации о возможных пределах изменений значений указанных параметров рекомендуется провести варианты расчётов реализуемости и эффективности проекта последовательно для следующих сценариев:
1) Увеличение инвестиций. При этом стоимость работ, выполняемых российскими подрядчиками, и стоимость оборудования российской поставки увеличивается на 20%, стоимость работ и оборудования инофирм – на 10%. Соответственно изменятся стоимость основных средств и размеры амортизации и себестоимости.4
2) Увеличение на 20% от проектного уровня производственных издержек  и на 30% удельных (на единицу продукции) прямых материальных затрат на производство и сбыт продукции. Соответственно изменится стоимость запасов сырья, материалов, незавершённого производства и готовой продукции в составе оборотных средств;
3) Уменьшение объёма выручки до 30% её проектного значения;
4) Увеличение на 100% времени задержек платежей за продукцию поставляемую без предоплаты;
5) Увеличение процента за кредит на 40% его проектного значения по кредитам в рублях и на 20% в СКВ.
6) Эти сценарии рекомендуется рассматривать на фоне неблагоприятного развития инфляции, задаваемой экспертно.
Проект считается устойчивым по отношению к возможным изменениям параметров. Если при всех рассмотренных сценариях:
· ЧДД положителен;
· обеспечивается необходимый резерв финансовой реализуемости проекта.
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Построение дерева решений обычно используется для анализа риска проектов, имеющих обозримое количество вариантов развития. Аналитику проекта, осуществляющему построение дерева решений, необходимо иметь достаточно информации, чтобы представлять возможные сценарии развития проекта с учетом вероятности и времени их наступления.
Последовательность сбора данных для построения дерева решений следующая:
· определение состава и продолжительности фаз жизненного цикла проекта;
· определение ключевых событий, которые могут повлиять на дальнейшее развитие проекта;
· определение времени наступления ключевых событий;
· формулировка всех возможных решений, которые могут быть приняты в результате наступления каждого ключевого события;
· определение вероятности принятия каждого решения;
· определение стоимости каждого этапа осуществления проекта (стоимости работ между ключевыми событиями) в текущих ценах.
На основании полученных данных строится дерево решений. Его узлы представляют собой ключевые события, а стрелки, соединяющие узлы,—проводимые работы по реализации проекта. Кроме того, приводится информация относительно времени, стоимости работ и вероятности принятия того или иного решения.
В результате построения дерева решений определяется вероятность каждого сценария развития проекта, ЧДД по каждому сценарию, а также интегральный показатель ЧДД, определяемый как математическое ожидание ЧДД. Положительная величина интегрального (ожидаемого) ЧДД указывает на приемлемую степень риска, связанного с осуществлением проекта.
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Методом формализованного описания неопределенности, используемым в наиболее сложных для прогнозирования проектах, является метод Монте-Карло, основанный на применении имитационных моделей, позволяющих создать множество сценариев, которые согласуются с заданными ограничениями на исходные переменные.
При этом в качестве ожидаемого эффекта инвестиционного проекта рассматриваются: 
· вероятностные величины показателей эффективности проекта — обычно ЧДД,
· интегральный эффект при i-ом прогоне созданной имитационной модели.
Метод Монте-Карло наиболее полно отражает всю гамму неопределённостей, с которой может столкнуться реальный проект, но в то же время, через изначально заданные ограничения учитывает всю информацию, имеющуюся распоряжении аналитика проекта. Еще одним преимуществом данного метода является возможность получения "интервальных" (а не "точечных") характеристик показателей эффективности проекта.
На практике данный метод может быть осуществлен только с применением компьютерных программ, позволяющих описывать прогнозные модели и рассчитывать большое число случайных сценариев. При применении метода необходимо учитывать, что точность результатов во многом определяется тем, насколько хороша созданная прогнозная модель.
Последовательность действий при реализации этого метода должна быть следующей:
1. Создание прогнозной модели. В качестве прогнозной модели выступают математические зависимости, полученные при расчете показателей экономической эффективности, обычно—ЧДД.
2. Выявление ключевых факторов, то есть переменных, которые в значительной степени влияют на результаты проекта (на этом этапе используются результаты анализа чувствительности) и имеют значительную вероятность наступления.
3. Определение распределения вероятности ключевых факторов. Для этого: 
· устанавливаются минимальное и максимальное значения, которые, по мнению аналитика, могут принять ключевые факторы;
· прогнозируются вид и параметры распределения вероятности внутри заданных границ.
4. Выявление корреляционных зависимостей между переменными. Должны быть выявлены все зависимые переменные и по возможности точно (с помощью коэффициентов корреляции) описана степень этих зависимостей. Иначе созданная модель может привести к заведомо неверным выводам.. Методами математической статистики (или экспертными методами) определяется коэффициент корреляции между каждой парой зависимых переменных. 
5. Генерирование множества случайных сценариев, основанных на заданных ограничениях. Для реализации этого этапа требуется описание прогнозной модели на компьютере. Количество "прогонов" модели, выполняемой на компьютере, должно быть достаточно, чтобы полученная выборка была репрезентативна.
6. Статистический анализ результатов имитационного моделирования. Основным критерием принятия решения с учетом статистического анализа риска является следующий: следует выбирать проект с таким распределением вероятности ЧДД, которое наилучшим образом соответствует отношению к риску конкретного инвестора. 
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Норма дисконта должна отражать альтернативную стоимость капитала, поэтому она зависит от возможностей вложения капитала, имеющихся у каждой конкретной организации. В литературе встречается  множество различных подходов к определению нормы дисконтирования.. приведём некоторые из них 
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Средневзвешенная стоимость капитала это средний процент, который предприятие уплачивает за использование акционерного и заёмного капитала. 
Выбор средневзвешенной стоимости капитала в качестве нормы дисконтирования позволяет точно рассчитать цену одного из возможных вариантов использования капитала – возврата денег акционерам и кредиторам  пропорционально их вкладам в капитал организации. Однако у этого способа можно отметить следующие недостатки:
· Средневзвешенная стоимость капитала рассчитывается на основе стоимости заёмных средств и размера дивидендов, но и проценты и дивиденды включают в себя поправку на риск. В ходе дисконтирования по норме дисконта, включающей поправку на риск, риск как бы нарастает равномерно с течением времени, что в общем случае неверно.
· Средневзвешенная стоимость капитала организации изменяется с течением времени, например, при взятии нового кредита или дополнительной эмиссии акций.
· Использование средневзвешенной стоимости капитала в качестве нормы дисконтирования предполагает, что внутренняя норма доходности (ВНД) любого инвестиционного проекта,  принимаемого организацией, должна быть выше средневзвешенной стоимости капитала, но это не обязательно: важно, чтобы ВНД всего инвестиционного портфеля организации была не ниже стоимости капитала с учётом её изменения в результате принятия данного проекта.
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Это процент, под который предприятие может вложить денежные средства  на депозит в настоящее время. В качестве нормы дисконтирования может быть процентная ставка коммерческого банка первой категории надёжности по депозитам.

[bookmark: _Toc531111269]АЛЬТЕРНАТИВНАЯ СТОИМОСТЬ ДЕНЕГ
Под альтернативной стоимостью денег понимают внутреннюю норму доходности (ВНД) предельного принятого или предельного непринятого проекта.
Определить на практике уровень этого показателя достаточно сложно и , кроме того, проценты по предельно принятому и предельно непринятому проектам  различны. 
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Альтернативой или дополнительным инструментом наряду с изложенными выше методами учёта рисков в оценке инвестиционных проектов является метод кумулятивного построения ставки дисконта. Обычно, в литературе выделяют два направления в использовании этого метода. Первое из них - оценка риска, связанного с инвестиционным проектом, с помощью метода цены капитальных активов (или модель оценки капитальных активов) (Capital Assets Pricing Model - CAPM), а также его развитием - теорией арбитражного ценообразования (Arbitrage Pricing Theory), второй подход - метод кумулятивного построения ставки дисконта. [5, 3, 21]
Ниже приведенные методы построения коэффициента дисконтирования предполагают оценку альтернативного использования инвестиционных ресурсов, используемых для реализации проекта.
Самым простым способом оценки альтернативной стоимости инвестиционных ресурсов является определение коэффициента дисконтирования как банковской процентной ставки по депозитам. Однако обычно использование инвестиционных ресурсов, например, на фондовом рынке позволяет получить более высокую доходность по сравнению с выбором лентяя - банковской ставки процента или безрисковой ставки по государственным ценным бумагам. Этим обусловлено применение кумулятивного построения ставки дисконта. Применение перечисленных методов сопряжено с определёнными сложностями, на которых акцентируется внимание читателя.
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Метод цены капитальных активов предполагает следующую структуру индивидуальной ставки дисконта  по проекту:


где R - номинальная безрисковая ставка ссудного процента как сумма реальной безрисковой ставки процента и инфляционных ожиданий за рассматриваемый период,
 R =р0 + i+ p0 *i по формуле Фишера [5, 17],

где p0 - реальная (без учёта компенсации за инфляцию) безрисковая ставка ссудного процента, i - инфляционные ожидания на рассматриваемом шаге t, - средняя доходность нессудных инвестиций в экономике (оценивается по средней доходности акций на фондовом рынке [5]),
 x - дополнительная премия за риск вложений в малые предприятия или за рискованность ожидаемых денежных потоков, 
y - дополнительная премия за страновой риск,
 f - дополнительная премия за закрытость компании, 
 - коэффициент, измеряющий относительный уровень специфических рисков рассматриваемого проекта по сравнению со средними рисками инвестиционных проектов того же типа, или, как говорят, коэффициент «бета» измеряет систематические риски.
Эта модель учёта риска по инвестиционному портфелю может быть применима только в странах с развитой рыночной экономикой, так как в указанных странах имеет место развитый рынок капитала и доступность информации, так необходимые для построения указанных в модели слагаемых на основе методов статистики.
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Этот метод отличается от модели оценки капитальных активов тем, что в структуре индивидуальной ставки дисконта к номинальной безрисковой ставке ссудного процента R прибавляется совокупная премия за инвестиционные риски, которая состоит из премий за отдельные «несистематические» риски, относящиеся именно к данному проекту:



где - премия за отдельный риск по фактору с условным номером j.
Обычно в числе факторов риска инвестирования, выделяемых в рамках метода кумулятивного построения ставки дисконта, оценивают риски:
· «ключевой фигуры» в составе менеджеров предприятия - то есть риск отсутствия таковой или её неконтролируемости,
· недостаточной диверсифицированности рынков сбыта предприятия,
· недостаточной диверсифицированности источников приобретения ресурсов,
· недостаточной диверсифицированности продуктов предприятия,
· контрактов, заключаемых предприятием для реализации своих продуктовых линий,
· узости набора источников финансирования,
· финансовой неустойчивости фирмы,
· малого бизнеса,
· страновой риск [5]
· и др.
Оценка перечисленных рисков должна приводить к определению соответствующей премии за эти риски. Такое определение, обычно [5], проводится экспертно. 
Однако, мы считаем, что некоторые виды рисков можно вполне жёстко аналитически привязывать к конкретным аналитическим показателям, применяя процедуры нормирования эталонными показателями, определения колеблемости отдельных показателей и сравнения с эталонным проектом в этой области инвестирования. Как в указанном в литературе, так и в предполагаемом авторами случае ориентиром могут служить статистические сведения, имеющиеся в части зарубежной инвестиционной практики, и мнения экспертов.
При использовании любого из описанных методов получения индивидуальной ставки дисконта с поправкой на риск её главный экономический смысл сохраняется и дополняется. Уменьшение абсолютной величины будущих ожидаемых доходов по проекту денежных потоков при использовании индивидуальной ставки дисконта означает,
 во-первых, «отсекание» от них упущенной выгоды безрискового ссуживания тех же инвестиций, и, 
во-вторых, предъявление к доходности проекта жёстких требований по дополнительному её повышению, компенсирующему риски проекта. Что, посредством включения в ставку дисконта премии за риски, ещё более увеличивает, добавляясь к упущенной выгоде, ту часть, на которую реалистичная оценка будущих денежных потоков должна понижаться, чтобы показать, сколько же в действительности доходов в состоянии принести анализируемый проект [5].
Тем не менее, мы считаем, как и для предыдущего метода построения индивидуальной ставки, кумулятивному методу в силу указанных особенностей также присущи отмеченные недостатки.
 Во-первых, кумулятивное построение индивидуальной ставки использует одну и ту же меру для учёта риска и временного предпочтения, что может вызвать путаницу при принятии решений. 
Во-вторых, что особенно касается величин, имеющих предположительно одинаковую степень риска, таких как поток дивидендов, то в этом случае получается, что, казалось бы, величины одинаковой степени риска, всего лишь разнесённые по времени, оказываются после дисконтирования по кумулятивной ставке величинами с разной степенью риска, а именно, величины, поступающие в более поздние периоды, дисконтируются как имеющие по сути больший риск. 
И, в-третьих, недостаток кумулятивного построения индивидуальной ставки дисконта, отмеченного выше, состоит в том, что надбавки за риск устанавливаются чисто интуитивно - различные эксперты будут вводить различные поправки для одного и того же проекта, что существенно зависит от их профессионализма.
Описанные выше методы кумулятивного построения индивидуальной ставки дисконта для учёта риска обычно используются на практике из-за своей простоты в основном потому, что академическая наука не предложила пока ещё таких методов, которые могли бы дать практические преимущества [4].
Вышеизложенный подход, - формальное описание неопределённости, позволяет достаточно «точно» учесть связанный с проектом риск, обеспечивая прогресс в установлении основных моментов, связанных с неопределённостью [4].

ВОПРОСЫ 

Что такое риск?
В чём заключается возможность управления риском?
Что понимается под степенью риска?
Какими факторами обусловлена неопределённость хозяйственной ситуации?
Как определяется мера риска?
Какими методами может быть определена вероятность наступления события?
Какими критериями может измеряться  величина риска (степень риска)?
Что такое колеблемость возможного результата?
Что служит мерой колеблемости возможного результата?
В чём заключается упрощённый метод подсчёта степени риска?
Перечислите известные вам приёмы управления риском?
В чём сущность средств разрешения риска?
В чём сущность снижения риска?
Какие приёмы снижения риска вам известны?
В чём смысл анализа чувствительности инвестиционного проекта?
В каких случаях целесообразно проводить анализ чувствительности проекта?
В чём смысл анализа устойчивости инвестиционного проекта?
Какой инвестиционный проект считается устойчивым и эффективным?
Какими показателями может быть охарактеризована степень устойчивости проекта по отношению к возможным изменениям условий реализации?
Что подразумевается под понятием «предельное значение параметров проекта»?
Как может учитываться возможная неопределенность условии реализации проекта?
Какие меры  принимаются в целях учёта возможной неопределенности условий реализации проекта?
В чём вы видите преимущества и недостатки метода формализованного описания неопределённости?
Какие основные показатели используются для сравнения различных инвестиционных проектов (вариантов проекта) и выбора лучшего из них?
В чём сущность анализа возможных сценариев развития?
Для каких целей обычно используется построение дерева решений?
Сформулируйте данные, определяющие построение дерева решений?
Что представляет собой «дерево решений»?
Какие параметры каждого сценария развития проекта определяются в результате построения дерева решений?
В каких случаях применяется метод Монте-Карло и на чём он основан?
Какие показатели рассматриваются в качестве ожидаемого эффекта инвестиционного проекта  в методе Монте-Карло?
Сформулируйте этапы реализации метода Монте-Карло?
В чём преимущества этого метода и каковы технические условия его реализации?
Что такое  «альтернативная стоимость денег»?
Какими методами определяется норма дисконта для моделей оценки инвестиционных проектов, основанных на концепции денежного потока?
Какие методы являются дополнительным инструментом наряду с изложенными методами учёта рисков в оценке инвестиционных проектов?
В чём сущность определения нормы дисконта методом цены капитальных активов? Каковы условия применимости этого метода?
Какие виды рисков оценивают в числе факторов риска инвестирования, выделяемых в рамках метода кумулятивного построения ставки дисконта:?
Что означает уменьшение абсолютной величины будущих ожидаемых доходов по проекту денежных потоков при использовании индивидуальной ставки дисконта?
В чём вы видите недостатки методов кумулятивного построения ставки дисконта?

[bookmark: _Toc438175693][bookmark: _Toc439173015][bookmark: _Toc377329601][bookmark: _Toc531111273]
УЧЁТ ИНФЛЯЦИИ ПРИ  ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ОЦЕНКЕ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА
Инфляция – повышение общего (среднего) уровня цен с течение времени. Она характеризуется  общим индексом инфляции – индексом изменения общего (среднего) уровня цен на отдельные виды ресурсов, отсчитываемых от начального момента – момента разработки проектных материалов. Инфляция существенно влияет на величину ожидаемого эффекта инвестиционного проекта, на условия финансовой реализуемости, величину капиталовложений и эффективность участия в проекте собственного капитала.
Учёт инфляции осуществляется с использованием:
· общего индекса внутренней рублёвой инфляции;
· прогноза валютного курса рубля;
· прогноза внешней инфляции;
· прогноза изменения во времени цен на ресурсы и производимую продукцию;
· прогноза изменения налоговой политики государства, а также ставки рефинансирования ЦБ РФ.
[bookmark: _Toc531111274]ПОКАЗАТЕЛИ, ХАРАКТЕРИЗУЮЩИЕ ИНФЛЯЦИЮ
 Для учёта влияния инфляции на экономическую эффективность инвестиций используются следующие показатели [11]:
· 

базисный общий индекс инфляции за период  от начальной точки  до конца m-го горизонта расчёта; он отражает отношение среднего уровня цен в конце m-го шага к среднему уровню цен в начальный момент времени;
· 
цепной общий индекс инфляции за m-ный шаг , отражающий отношение среднего уровня цен в конце m-го шага к среднему уровню цен в конце шага m–1 ;
· 
темп (уровень) общей инфляции за этот шаг , выражаемы в процентах в год или в месяц;
· 
средний базисный индекс инфляции на m-ом шаге , отражающий отношение среднего уровня цен в середине m-го шага к среднему уровню цен в начальный момент.
В расчётах чаще всего используются следующие свойства индексов инфляции:

;

.

Инфляция называется равномерной, если темп общей инфляции  не зависит от времени или горизонта расчёта.



В предположении, что  постоянен внутри m-го шага, то , где - длительность m-го шага в долях года, и 

.




Инфляция называется однородной, если темпы изменения цен всех  товаров и услуг зависят только от номера шага, но не  от характера товара или услуги, в противном случае инфляция называется неоднородной. Для учёта неоднородности инфляции вводят базисные коэффициенты неоднородности  и коэффициенты неоднородности темпов роста цен  для каждого  (k–го ) продукта на каждом шаге (m):; .
Если прогноз инфляции известен на весь расчётный период,  можно рассчитать общие темпы инфляции, темпы  роста валютного курса и коэффициенты неоднородности для всех продуктов.


Известными также считаются прогнозы «текущих» (без учёта инфляции ) цен на продукты. По прогнозным индексам инфляции и коэффициентам неоднородности можно определить  индексы цен на каждый (k–й) продукт для всех шагов и на основании этого рассчитать прогнозные цены  на все (k–е) продукты на начало каждого (m-го) шага: 

[bookmark: _Toc531111275]УЧЁТ ВЛИЯНИЯ ИНФЛЯЦИИ НА ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА


Для учёта влияния инфляции на показатели эффективности инвестиционного проекта [11] следует построить составляющие денежных потоков в прогнозных ценах, привести их к единому денежному потоку, выраженному в прогнозных ценах (). На основании полученного потока в прогнозных ценах строится денежный поток в дефлированных ценах по формуле:  . Приведение к дефлированным ценам называется дефлированием. Затем рассиытываются показатели экономической эффективности проекта с дефлированным денежным потоком.
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Влияние инфляции классифицируется следующим образом [11]: 
· влияние на ценовые показатели;
· влияние на потребности в финансировании;
· влияние на потребность в оборотном капитале.
Первый вид влияния зависит только от значений коэффициентов неоднородности.
Второй вид влияния инфляции зависит от её изменения во времени (неравномерности). Невыгодной для проекта является ситуация. Когда в начале проекта существует высокая инфляция, и заёмный капитал берётся по высокий процент, а затем  она падает.




	Для избежания  неоправданно высоких процентных ставок рекомендуется при заключении кредитных соглашений предусматривать пересмотр процентной ставки в зависимости от инфляции. Одним из вариантов такого рода является фиксация в кредитном договоре не номинальной, а реальной процентной ставки, с тем, чтобы при начислении и выплате процентов увеличивать её по формуле Фишера:  (где – номинальная, – реальная процентная ставка, которая при отсутствии инфляции обеспечивает такую же доходность от займа, что и номинальная процентная ставка при наличии инфляции, ), в соответствии с фактическим уровнем инфляции на данном щаге.
Третий вид влияния инфляции зависит как от неоднородности, так и от её уровня. 
По этому виду влияния все проекты подразделяются на две категории в зависимости от соотношения дебиторской и кредиторской задолженностей. Эффективность проектов с высоким уровнем дебиторской задолженности с ростом инфляции падает, в то время как эффективность проектов с высоким уровнем кредиторской задолженности – растёт.
Финансовая реализуемость и  экономическая эффективность проекта  должна проверяться при различных уровнях инфляции в рамках оценки чувствительности проекта к изменениям внешней среды.
При прогнозе инфляции следует использовать официальные сведения, а также экспертные и прочие оценки, учитывающие дефлятор ВНП и индексы цен по достаточно большой «корзине» постоянного состава [11].
ВОПРОСЫ
1. Какие виды прогнозов используются при учёте инфляции при оценке экономической эффективности инвестиций?
2. Какими показателями характеризуется инфляция?
3. Сформулируйте определение каждого из этих показателей.
4. Как определяется прогнозная цена на продукт?
5. Каким образом учитывается влияние инфляции на экономическую эффективность инвестиционного проекта?
6. Что такое дефлирование?
7. В чём заключается экономический смысл реальной процентной ставки за кредит?
8. Приведите формулу Фишера для расчёта реальной процентной ставки за кредит.
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Исторически задача построения оптимального портфеля инвестиций формировалась в двух основных аспектах - применительно к выбору портфеля финансовых (а также недвижимости, драгоценных металлов, камней, ювелирных и антикварных изделий) активов и исходя из необходимости восстановления, модернизации и расширения операционной деятельности отдельных организаций. 
По этим и другим причинам осуществляется разделение инвестиций на реальные, связанные с инвестированием в конкретные материальные активы, и финансовые, являющиеся по сути «контрактами, записанными на бумаге». Инвестиционная деятельность хозяйствующих субъектов также состоит из двух аспектов - проектных (реальных) инвестиций и финансовых инвестиций. В подтверждение этому необходимо отметить, что формирование достаточных собственных ресурсов для финансирования проектных инвестиций происходит в течение длительного временного периода, и возникает необходимость сохранения и приумножения элементов финансового потока этих организаций, формирующих инвестиционные ресурсы для дальнейшего инвестирования в конкретные проекты.
Отдельного внимания заслуживает привлечение финансовых ресурсов со стороны для инвестирования в реальные проекты. Практика показывает, что и отечественные, и иностранные инвесторы, стремясь снизить риски проектов, предоставляют инвестиции на условиях полного контроля через механизм акционирования путём представительства в советах директоров и на ключевых должностях проектоустроителя. Таким образом, наличие конкурентоспособных разработок (отчасти как функция НИОКР), удовлетворительное финансовое состояние и история организатора проекта, возможность частичного финансирования инвестиций за счёт собственных средств обеспечивают эффективный процесс вхождения внешних по отношению к проектоустроителю (и отечественных, и зарубежных) инвестиций.
 Наиболее формализована и методологически развита теория управления портфелем финансовых инвестиций при наличии эффективного (с точки зрения информации и ликвидности) рынка ценных бумаг. Развитая в условиях сложившегося столетиями капиталистического общества, эта теория позволяет при целом списке предположений управлять с помощью определённых методов портфелем финансовых активов с целью максимизации благосостояния собственников этого портфеля.
Основоположником теории формирования портфеля финансовых активов является Г. Марковиц, опубликовавший в 1952 г. фундаментальную работу, ставшую основанием современной теории инвестиционного финансового портфеля. Подход Марковица начинается с предположения, что инвестор располагает в настоящий момент времени конкретной суммой денежных средств для инвестирования на определённый промежуток времени - период владения, в конце которого он осуществляет продажу приобретенные финансовые активы, используя доход на реинвестирование и (или) потребление. Решение об инвестировании «эквивалентно выбору оптимального портфеля из набора возможных», так как портфель представляет собой набор различных финансовых активов (ценных бумаг).
Принимая решение об инвестировании, инвестор должен учитывать неопределённость, связанную с доходностью ценных бумаг, входящих или предполагаемых к включению в портфель. Однако на основе имеющейся у него информации о предыдущих состояниях рынка финансовых активов, инвестор может оценить ожидаемую доходность различных ценных бумаг.
Стремясь одновременно максимизировать ожидаемую доходность и минимизировать риск, инвестор имеет обычно две противоречивые цели, и возникает необходимость сбалансирования этих целей при принятии инвестиционного решения. Для этого «используя математический метод, известный как квадратичное программирование, инвестор может отработать ожидаемые доходности, стандартные отклонения и ковариации для определения эффективного множества», являющегося одной из концептуальных основ современной теории формирования портфеля финансовых инвестиций. «Имея оценку своих кривых безразличия, отражающую индивидуально допустимый риск инвестора, он может ... выбрать портфель из эффективного множества» (Ансофф). 
Основными следствиями теории финансового портфеля являются:
· строгое доказательство эффекта снижения собственного риска портфеля в пределе до значения рыночного риска, который никак нельзя снизить по сравнению с его объективным значением; 
· концептуальное представление риска, связанного с колебанием стоимости ценной бумаги, в виде суммы собственного её риска, рыночного риска и случайной ошибки, послужившее теоретической предпосылкой разработки модели цены финансовых активов.
Не вдаваясь в концептуальные и методологические аспекты портфельной теории, мы считаем необходимым отметить замечания её основоположников (применительно к финансовым рынкам) относительно некоторых затруднений, возникающих в принятии решений, основанных на численных расчётах с применением портфельной теории. Так, У. Шарп справедливо отмечает склонность «оптимизаторов» к «созданию чисто интуитивных портфелей, не подходящих для... инвестиций», указывая на вероятную значительную погрешность исходных данных, обрабатываемых моделью, что, соответственно, приводит к недостоверным расчётам количественного обоснования рекомендаций по принятию инвестиционных решений. Также отмечается неустойчивость модели (в терминах математического моделирования) к существенным колебаниям конъюнктуры как следствия масштабных экономических потрясений, когда нарушаются концептуальные основы и базовые предпосылки, полагающиеся в основе рассматриваемой модели.
Сложнее обстоит дело с принятием инвестиционных решений в условиях, когда почти все концептуальные предпосылки не выполняются, как то имеет место в современной российской экономике. Это обусловливает необходимость существенного пересмотра имеющихся методов количественного анализа инвестиций, построения и применения новых методов, способных учесть и оценить количественно высокие риски так называемой «переходной» экономики, дав эффективный аналитический инструмент финансовым и инвестиционным менеджерам. 

[bookmark: _Toc531111278]РАНЖИРОВАНИЕ ПРОЕКТОВ КАК СПОСОБ ПОСТРОЕНИЯ ЭФФЕКТИВНЫХ ПОРТФЕЛЕЙ
Наиболее простой способ построить портфель проектов, полагаясь на единственный показатель эффективности проекта - ЧДД, ИД, ВНД или сроке окупаемости, основывается на концепции ранжирования.
Как отмечалось выше, трудности ранжирования заключаются в том, что два основных метода оценки инвестиционных проектов - методы ЧДД и ВНД, могут дать различную последовательность в одном и том же пакете проектов  Метод ВНД ранжирует проекты, начиная с того, где этот показатель наивысший, а метод ЧДД - в соответствии с ростом ЧДД, рассчитанной при данной ставке дисконта, то есть ранжирование методом ЧДД зависит от используемой ставки дисконта, при этом одни проекты могут оказаться предпочтительными при низких ставках дисконта, а другие от высоких, что определяется распределением денежных потоков во времени.
Любой положительный денежный поток, создаваемый в процессе эксплуатации проекта, может быть реинвестирован, согласно методу ЧДД, по ставке процента, равной коэффициенту дисконтирования. Такое же допущение делается и тогда, когда проект финансируется в том числе и из заёмных средств. В этом случае проектоустроитель может использовать промежуточные потоки денежных средств для погашения займов. При совершенном рынке капиталов (когда ставка по ссудам близка ставке по кредитам) это равносильно реинвестированию. При этом можно показать, что согласно методу ЧДД любые дополнительные инвестиции, осуществление которых необходимо в течение всего времени реализации проекта, будут финансироваться по ставке процента, равной ставке дисконта.
Метод ВНД предполагает другое допущение относительно процента, который может быть получен от промежуточных потоков денежных средств. Он предполагает, что все доходы от проекта могут принести дополнительный доход, равный ВНД от проекта.
Итак, использование метода ВНД равносильно оптимистическому предположению, что любые промежуточные потоки денежных средств от проекта будут реинвестированы под процент, равный ВНД проекта. Это допущение, на наш взгляд, осуществимо лишь при условиях, когда притоки денежных средств возможно использовать на наращивание выпуска продукции или на инвестирование в аналогичный проект. Что касается метода ЧДД, то этот метод предполагает «более» реальное допущение, что эти потоки принесут процент, равный всего-навсего ставке дисконта
.Таким образом, ранжирование по единственному показателю обнаруживает, по нашему мнению, три основных недостатка. Первый из них - неоднозначность выбора портфеля проектов. При этом, согласно концепции альтернативной стоимости инвестиционных ресурсов и концепции кумулятивного построения ставки дисконта поправкой на риск, проекты могут иметь различные ставки дисконтирования, что может привести к путанице в оценке риска, связанного с портфелем проектов, что, по нашему мнению, является вторым существенным недостатком. Учёт риска при таком подходе к формированию портфеля практически остаётся за рамками модели (кроме частичного их учёта в норме дисконта), однако важность оценки риска при этом лишь возрастает. Кроме перечисленных, методы ранжирования проектов на основании единственного показателя оставляют открытым вопрос об инвестиционных ресурсах, остающихся после их оптимального с точки зрения рассмотренной модели распределения между проектами.
Более сложные методы ранжирования представляют собой выбор по нескольким критериям методами Парето и Борда. 
Согласно правилу Парето, «выигрышным является тот вариант, для которого нет другого по всем показателям не хуже его, а хоть по одному показателю лучше». 
Правило выбора по Парето нередко даёт больше выигрышных значений, чем это необходимо. В таких случаях применяется более строгий критерий - правило выбора по Борда.
Согласно более жёсткому критерию выбора по Борда, «варианты ранжируются по каждому показателю в порядке убывания с присвоением им соответствующих значений ранга, затем подсчитывается суммарный ранг по каждому из проектов. Победителями становятся проекты с максимальным значением суммарного ранга».
По нашему мнению, это правило не следует применять к показателям одного смысла, таким как ЧДД, ВНД, ИД и уж тем более к таким, как рентабельность инвестиций (бухгалтерская норма прибыли). В соответствии с предпочтениями лица, принимающего решения, следует определить набор дополняющих друг друга показателей, например, таких как индекс доходности (модальное его значение), коэффициент вариации (возможно, с учётом асимметрии), срок окупаемости  модального значения показателя индекса доходности и величины первоначальных инвестиций. Это, на наш взгляд, позволит сделать рациональный выбор объектов инвестиций, учитывающий основные (доходность, риск, ликвидность, величина первоначальных инвестиций) требования, предъявляемые к проектам. Проведение же сравнения с использованием аналогичных (чистый дисконтированный доход и индекс доходности), подобных (чистый дисконтированный доход и внутренняя норма доходности) или концептуально антагонистичных (чистый дисконтированный доход и бухгалтерская норма прибыли) приводит, на наш взгляд, к надуманному затруднению принятия решения и, как доказывается в теории математического программирования, недостижению оптимального решения при использовании такого большого числа критериев. Кроме того, приведенные методы составления инвестиционного портфеля ранжированием не дают возможности оптимизировать участие инвестора в проекте в его части, как это осуществлено в теории формирования портфеля финансовых инвестиций.
В литературе отмечается существование проблемы «неразложимого остатка» инвестиционных ресурсов для таких способов формирования портфеля реальных инвестиционных проектов.
Простым способом расширения методов ранжирования на формирование оптимального портфеля реальных инвестиционных проектов в условиях риска и неопределённости является применение известного метода «пузырька».


Рассмотрим набор N проектов, с каждым из которых связывается величина первоначальных инвестиций , полученная в результате применения, например, метода статистических испытаний Монте-Карло (с учётом оговоренных в параграфе 4.4.4.3 ограничений), плотность вероятности и распределение вероятностей одного из известных показателей эффективности инвестиционных проектов – чистого дисконтированного дохода ЧДДk, индекса доходности ИДk, внутренней нормы доходности ВНДk или дисконтированного срока окупаемости ДСОk. Бюджетное ограничение считаем заданным как .
Известным методом «пузырька» выстраиваем набор инвестиционных проектов в порядке предпочтительности, попутно отбрасывая не соответствующие стратегическим предпочтениям инвестора, например, чрезмерно рискованные (с высоким коэффициентом вариации) или требующие инвестиционных ресурсов, превосходящих возможности. Сравнение пар проектов при реализации метода пузырька осуществляется с использованием известной концепции стохастического доминирования, позволяющей выбрать предпочтительный с точки зрения как значения показателя эффективности, так и меры риска, связанного с ним как со случайной величиной.
Из ранжированного набора проектов отсекается часть наиболее предпочтительных, в сумме удовлетворяющих бюджетному ограничению. Остаток инвестиционных ресурсов подлежит традиционному распределению.
Приведенный подход может оказаться полезным при формировании оптимального портфеля реальных инвестиционных проектов, несмотря на остающийся открытым, как и при использовании традиционных методов ранжирования, вопрос остатка инвестиционных ресурсов. Учёт стратегических ограничений может осуществляться как на предварительном этапе, так и во время организации ранжирования проектов. 
Таким образом, предлагается относительно несложный метод формирования оптимального портфеля инвестиционных проектов в условиях риска и неопределённости. Эффективность применения метода страдает в случае отсутствия достоверной информации о распределении вероятностей показателей эффективности проектов.
Иным образом обстоит дело при построении оптимизационных задач, решаемых методами математического программирования, с учётом набора ограничений. Последние работы в этой области, с одной стороны, не учитывают существующих стратегических ограничений, а с другой - в них недостаточно внимания уделяется проблеме риска.
Таким образом, существует объективная необходимость развития существующих подходов к формированию портфеля инвестиционных проектов с учётом факторов риска и неопределённости и стратегических ограничений одновременно.
[bookmark: _Toc531111279]СТРАТЕГИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ ФОРМИРОВАНИЯ ПОРТФЕЛЯ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ
Интегрированный в систему стратегического планирования деятельности организации алгоритм отбора проектов рассмотрен в работах И. Ансоффа. Акцентируя внимание на том, как стратегическое планирование реализуется посредством проектов, Ансофф рассматривает процесс оценки и отбора проектов как «ключевой элемент стратегической деятельности». При этом «из-за многомерного характера целей и дефицита средств измерения и прогнозирования оценка проекта не может основываться только на измерении чистого дисконтированного дохода», кроме этого, отмечается, что необходимо сопоставить имеющиеся возможности с целями организации и с её стратегией.
Синтезируя достижения отечественных и зарубежных теоретиков и практиков, оказывается возможным составить пригодный для практического использования алгоритм учёта стратегических ограничений при формировании портфеля инвестиционных проектов.
Первый этап алгоритма - формирование инвестиционной стратегии, включает в себя следующие основные стадии:
· определение периода формирования инвестиционной стратегии, создание системы целей, преследуемых инвестиционной деятельностью, включающих отношение к отдельным видам рисков и к его синтетической оценке по отдельным проектам; мониторинг достижимости целей; корректировка целей с учётом изменения внешней и внутренней среды;
· разработка и развитие совместно с маркетинговыми подразделениями организации перечня стратегических областей бизнеса, непрерывный мониторинг их состояния и согласованная корректировка с учётом изменения внешней и внутренней среды;
· разработка методической базы реализации инвестиционной стратегии. «Даже при чёткой организации управления риском в целом без наличия солидной методической базы в области управления риском в ходе реализации проекта могут возникать серьёзные проблемы», при этом «выбор метода и инструментов управления риском нельзя рассматривать лишь как отдельный этап управления проектными рисками и управления проектом в целом; он должен быть также постоянной их функцией» (Ансофф).
В результате формирования инвестиционной стратегии становится возможным по признаку соответствия целям организации фильтровать перечень доступных проектов.
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Рис.  1. Алгоритм учёта стратегических ограничений при формировании портфеля реальных инвестиционных проектов
На наш взгляд, инвестиционная стратегия должна включать в себя и перечень принимаемых во внимание рисков с указанием их определения, способа и алгоритма их оценки, а также установления указанного  приемлемого их уровня. 
Второй этап алгоритма - реализация инвестиционной стратегии  Осуществление его подчиняют ряду принципов:
Принцип соответствия долгосрочным целям функционирования организации.
Принцип синхронизации реализации инвестиционной стратегии отдельными проектами с конъюнктурой финансового рынка, а также отдельными направлениями инвестирования (другими инвестиционными проектами) между собой, обеспечивающий, согласно Ансофф, реализацию стратегии конкурентных преимуществ и стратегии синергизма.
Принцип паритета доходности, риска и ликвидности, обеспечивающийся реализацией инвестиционной политики организации в виде установлением ограничений на показатели эффективности проектов, колеблемость их дисконтированных денежных потоков и окупаемость проектов.
Принцип управляемости инвестиционного портфеля, обеспечивающийся реализацией административной стратегии организации.
Второй этап  алгоритма целесообразно разбить на следующие стадии:
мониторинг доступных проектов; в рамках этой стадии выделяем шаги, обеспечивающие её реализацию с позиций реализации корпоративной стратегии:
· проверка на соответствие пороговым значениям, отбраковка «не дотягивающих»;
· формирование расширенного перечня проектов, удовлетворяющих полностью или частично вектору целей организации;
«тесты соответствия»:
· вектору роста организации;
· конкурентным преимуществам организации;
· стратегии синергизма;
· портфелю реализуемых инвестиционных проектов:
· по текущей стратегической позиции;
· в сравнении с реализуемыми и резервными проектами;
· согласно плана проектов организации в области бизнеса, к которой относится рассматриваемый проект;
· размер проекта;
· повторный контроль соответствия стратегии;
· итоговая оценка.
Если проект условно принимается, необходимо провести дополнительную проверку, чтобы выяснить, нуждается ли он в дополнительной оценке перед тем, как осуществляется переход к плану проектов и внедрению. Проверка проводится по четырём переменным.
Размер проекта. Если ожидаемый объём начальных инвестиций в проект не превышает установленного максимума, он передаётся на этап оценки риска. В противном случае во второй раз проверяется на соответствие целям фирмы.
Если начальный размер проекта признан приемлемым, проводится тестирование на предмет выявления связанного с ним риска. Если ожидаемый уровень риска не выходит за допустимые границы, проект передаётся для теста общего размера. Если же выясняется, что проект связан с риском, который превышает установленную границу, он отправляется на оценку целей.
Общий размер. Если проект прошёл оценку по начальным затратам и риску, определяется объём необходимых для его осуществления ресурсов. Данный тест должен включать в себя все ожидаемые и возможные затраты, которые могут возникнуть за время осуществления проекта. Если общая сумма затрат не превосходит «наихудший вариант», проект переходит на этап проверки на соответствие стратегии. В противном случае проект, как и раньше, передаётся на этап оценки целей.
Соответствие стратегии. Эта проверка введена в основном для тех проектов, которые ввиду своей привлекательности были пропущены «мимо» стратегического контроля на начальном этапе. Удовлетворив всем предыдущим критериям, эти проекты теперь проверяются на соответствие стратегии. Считается, что проект будет поддерживать стратегию фирмы, если он удовлетворяет корпоративным целям, а также прошёл все тесты: на размер, риск и общий размер. Такой проект будет реализован, он переводится на этап разработки плана проектов. Или, если проект не вписывается в стратегию фирмы, он, как и отклонённые в предыдущих трёх пунктах проекты, переходит на этап оценки целей. Если по какой-либо из перечисленных выше причин некоторые проекты отправляются на оценку целей, планируемые результаты ещё раз сравниваются с целями фирмы. Проект, который способен каким-либо образом значительно повысить эффективность работы компании, отправляется на итоговую оценку. В противном случае он пополняет список отклонённых проектов.
Итоговая оценка. Если проект не подходит под текущую стратегию фирмы, то до того, как принять или отклонить его, следует провести переоценку стратегии. Это существенно, когда «проект обещает большие преимущества, но не соответствует стратегии компании. Здесь таится вот какая опасность: из-за того, что проект так привлекателен, в него могут быть отвлечены значительные ресурсы фирмы. А ведь он расходится с общим направлением избранной портфельной стратегии. Поэтому нужно решить, стоит ли менять её» (Ансофф). Если необычные или значительные преимущества одного проекта столь высоки, что руководство принимает решение скорректировать портфельную стратегию, или в тех случаях, когда принимается решение об отвлечении на него части ресурсов, проект включается в план проектов. В противном случае, несмотря на всю привлекательность проекта, он отклоняется.
Итак, отбор проектов по признаку соответствия стратегическим целям организации осуществляется во всех случаях с помощью установления барьерных ограничений, что позволяет по логическому признаку, используя арифметическое сравнение (конечно, учитывая проработанность ТЭО и бизнес-планов, представленных для инвестирования), существенно снижать перечень инвестиционных проектов, которые в соответствии с целями организации следовало бы инвестировать. Однако выработка ограничений – довольно трудоёмкая стадия, требующая высочайшей подготовки персонала, связанного с этим бизнес-процессом, развитого экономического и технологического кругозора и чувства интуиции, способного, улавливая слабые сигналы внешней среды, осуществлять синтез информации в сухие математические неравенства, участвующие величины в которых заранее обеспечены адекватным и практически реализуемым методологическим аппаратом.
Таким образом, с позиций соблюдения целей организации составляется перечень проектов, которые необходимо инвестировать, при этом оставаясь в рамках так называемого в теории методов оптимизации «бюджетного ограничения», что делает необходимым постановку задачи об эффективном распределении инвестиционных ресурсов также с учётом риска и неопределённости, присущих отдельным проектам, и внешней среде в целом.
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Рассмотрев ограничения, накладываемые стратегией организации, формирующей эффективный портфель инвестиционных проектов, оказывается необходимым оценить возможные варианты его составления. 
Как отмечалось в настоящей работе, простейшим способом, однако не учитывающим ни стратегические ограничения, ни связанный с проектами риск, является ранжирование проектов, область применения которого ограничена ситуациями определённости. Значительно более сложно получить решение о рационировании капитала в условиях риска и неопределённости среди набора проектов в условиях ограниченности инвестиционных ресурсов. 
Если в условиях определённости может оказаться полезным простое ранжирование проектов по выбранному критерию, применение ранжирования по нескольким критериям - методы Парето и Борда  или решение задачи математического программирования в случае делимых и неделимых инвестиционных проектов, то прямое применение классического подхода Марковица-Шарпа к оптимизации портфеля финансовых инвестиций  к портфелю реальных инвестиций оказывается по меньшей мере сомнительным по следующим соображениям. 
Во-первых, управление портфелем финансовых инвестиций в классической постановке представляется связанным концептуально и в своей практической реализации с основными аксиомами, предположениями и гипотезами англо-саксонской модели эффективной рыночной экономики, является динамическим процессом, обусловленным ликвидностью рынка ценных бумаг. 
В ситуации с реальными инвестициями такой подход, на наш взгляд, оказывается неуместным, особенно в условиях сложившейся экономической реальности так называемой «экономики переходного периода»: инвесторы зачастую не имеют возможности продать участие в инвестиционном проекте в случае, когда его результаты отличаются от ожидаемых в худшую сторону, и вынуждены либо закрывать проект, неся значительные финансовые потери, либо доводить проект до завершения, не получив запланированной доходности. Дополнительные сложности при оценке инвестиционных проектов для включения их в портфели накладывают неэкономические цели инвесторов, учёт которых иным образом, кроме как через модель дисконтированных денежных потоков, оценить никак невозможно.
Во-вторых, остаётся открытым вопрос о коррелированности результатов проектов. Именно обратная корреляция результатов проектов будет обеспечивать желательный для снижения общего риска портфеля эффект диверсификации. 
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Можно оценивать коррелированность реальных инвестиционных проектов на основе экспертного либо аналитического подходов. 
В рамках экспертного подхода можно предположить, основываясь на положениях теории систем, что результаты проектов будут коррелировать в случаях подобия целевых рынков и/или рынков ресурсов, что обусловливает три ситуации и три соответствующих эмпирических подхода к эмпирическому определению корреляции: 
тождественность целевых рынков обусловливает объединение проектов либо выбор наилучших из набора; их зависимость - продуктовую дифференциацию, и также предполагает объединение проектов в один;
тождественность ресурсных рынков также предполагает исключение менее эффективных и объединение в один проект;
несовпадение целевых и ресурсных рынков для проектов говорит о рыночной диверсификации и, как следствие, независимости результатов проектов.
Таким образом, существуют предпосылки для создания экспертной методики расчёта корреляции результатов проектов на основании сведений о целевых и ресурсных рынках и построения основанной на статистических сведениях матрицы взаимной коррелированности различных рынков по укрупнённой для простоты их классификации. При этом мы в принципе не исключаем возможности существования, как и в случае финансовых активов, набора взаимохеджирующих проектов, когда негативные отклонения в результатах одних будут компенсироваться позитивными отклонениями других. 
Глубокие маркетинговые исследования целевых и ресурсных рынков могут составить информационную основу применения аналитического подхода к оценке коррелированности результатов проектов.
. 
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