25 Статистические методы оценки инвестиционных проектов.
Для снижения  риска  инновационной  деятельности  предпринимательской  фирме

необходимо в первую  очередь  провести  тщательную  оценку  предлагаемого  к

осуществлению инвестиционного проекта.  Инвестиционный  проект,  эффективный

для одного предприятия, может оказаться неэффективным  для  другого  в  силу

объективных   и   субъективных   причин,    таких,    как    территориальная

расположенность предприятия, уровень компетентности  персонала  по  основным

направлениям инвестиционного проекта, состояние основных фондов и  т.п.  Все

эти факторы оказывают влияние на результативность  инвестиционного  проекта,

но  оценить  их  количественно  очень  сложно,  а  в  некоторых  случаях   и

невозможно, поэтому их  необходимо  учитывать  на  стадии  отбора  проектов.

Поскольку  на  каждом  конкретном  предприятии  существуют   свои   факторы,

оказывающие   влияние   на   эффективность   инвестиционных   проектов,   то

универсальной системы оценки проектов нет, но ряд факторов  имеет  отношение

к большинству инвестиционных предприятий. На основе этих  факторов  выделяют

определенные критерии для оценки инновационных проектов, которые включают  в

себя:[1]

1. цели, стратегия, политика и ценности предприятия;

2. маркетинг;

3. НИОКР;

4. финансы;

5. производство.

Простые (статистические) методы.

Среди простых методов  определения  целесообразности  помещения  капитала  в

инвестиционный  проект  чаще  всего  используются  три:  индекс  доходности,

расчет простой нормы прибыли и расчет срока окупаемости.

Общими недостатками этих методов являются следующие. Первый из  них  состоит

в том, что при расчетах каждого из перечисленных показателей не  учитывается

фактор времени ни прибыль, ни объем инвестируемых средств  не  приводится  к

настоящей  стоимости.  Следовательно,  в  процессе  расчета   сопоставляются

заведомо несопоставимые величины сумма инвестиций в  настоящей  стоимости  и

сумма прибыли  в  будущей  стоимости.  Второй  из  недостатков  используемых

показателей заключается  в  том,  что  показателем  возврата  инвестируемого

капитала принимается только прибыль. Однако в реальной  практике  инвестиции

возвращаются в виде денежного потока, состоящего из суммы чистой  прибыли  и

амортизационных отчислений. Следовательно, оценка  эффективности  инвестиций

только  на  основе  прибыли   существенно   искажает   результаты   расчетов

(искусственно   занижает   коэффициент   эффективности   и   завышает   срок

окупаемости).  И,  наконец,   третий   недостаток   состоит   в   том,   что

рассматриваемые показатели позволяют получить  только  одностороннюю  оценку

эффективности  инвестиционного   проекта,   т.к.   оба   они   основаны   на

использовании  одинаковых   исходных   данных   (суммы   прибыли   и   суммы

инвестиций).

Срок окупаемости инвестиций.

Этот метод -  один  из  самых  простых  и  широко  распространен  в  мировой

практике, не предполагает временной  упорядоченности  денежных  поступлений.

Алгоритм  расчета  срока   окупаемости   (РР)   зависит   от   равномерности

распределения прогнозируемых доходов от инвестиции. Если  доход  распределен

по  годам  равномерно,   то   срок   окупаемости   рассчитывается   делением

единовременных затрат на величину годового дохода, обусловленного  ими.

Показатель срока окупаемости инвестиций очень прост  в  расчетах,  вместе  с

тем он имеет ряд недостатков, которые необходимо учитывать в анализе.

Во-первых, он не учитывает влияние доходов последних периодов.  Во-  вторых,

поскольку этот метод основан на не дисконтированных оценках,  он  не  делает

различия между  проектами  с  одинаковой  суммой  кумулятивных  доходов,  но

различным распределением их по годам.

Существует ряд ситуаций,  при  которых  применение  метода,  основанного  на

расчете срока окупаемости затрат, может быть  целесообразным.  В  частности,

это ситуация, когда руководство  предприятия  в  большей  степени  озабочено

решением проблемы ликвидности, а не прибыльности проекта  -  главное,  чтобы

инвестиции окупились как можно скорее. Метод также хорош в  ситуации,  когда

инвестиции сопряжены с высокой степенью  риска,  поэтому,  чем  короче  срок

окупаемости,  тем  менее  рискованным  является   проект.   Такая   ситуация

характерна для отраслей или  видов  деятельности,  которым  присуща  большая

вероятность достаточно быстрых технологических изменений.

Индекс рентабельности инвестиций (PI).

Этот метод является по сути следствием метода чистой  теперешней  стоимости.

Индекс рентабельности (PI) рассчитывается по формуле

[pic].

Очевидно, что если:

РI > 1, то проект следует принять;

РI< 1, то проект следует отвергнуть;

РI = 1, то проект ни прибыльный, ни убыточный.

Логика критерия PI такова: он характеризует доход на единицу затрат;  именно

этот  критерий  наиболее  предпочтителен,   когда   необходимо   упорядочить

независимые  проекты   для   создания   оптимального   портфеля   в   случае

ограниченность сверху общего объема инвестиций.

В отличие от чистого приведенного  эффекта  индекс  рентабельности  является

относительным показателем.  Благодаря  этому  он  очень  удобен  при  выборе

одного проекта из ряда альтернативных, имеющих примерно одинаковые  значения

NPV, либо при комплектовании портфеля инвестиций  с  максимальным  суммарным

значением NPV.

Коэффициент эффективности инвестиций.(ARR)

      Этот  метод  имеет  две  характерные   черты:   он   не   предполагает

дисконтирования  показателей  дохода;  доход   характеризуется   показателем

чистой прибыли PN (балансовая  прибыль  за  вычетом  отчислений  в  бюджет).

Алгоритм  расчета  исключительно  прост,  что   и   предопределяет   широкое

использование  этого  показателя  на  практике:  коэффициент   эффективности

инвестиции  (ARR)  рассчитывается  делением  среднегодовой  прибыли  PN   на

среднюю величину  инвестиции  (коэффициент  берется  в  процентах).  Средняя

величина инвестиции находится делением исходной суммы  капитальных  вложений

на  два,  если   предполагается,   что   по   истечении   срока   реализации

анализируемого  проекта  все  капитальные  затраты   будут   списаны;   если

допускается наличие остаточной стоимости (RV),  то  ее  оценка  должна  быть

исключена.

ARR = _____PN______

        1/2 (IC - RV)

      Данный  показатель   сравнивается   с   коэффициентом   рентабельности

авансированного капитала,  рассчитываемого  делением  общей  чистой  прибыли

предприятия на общую сумму средств, авансированных в его деятельность  (итог

среднего баланса нетто).

