Некоторые критерии описания инвестиционного проекта

 Критерии (показатели, характеристики финансовых потоков), используемые при анализе инвестиционной деятельности, можно подразделить на две группы в зависимости от того, учитывается или нет временной параметр: а) основанные на дисконтированных оценках; б) основанные на учетных (номинальных) оценках. К первой группе относятся критерии: 

чистая текущая стоимость (Net Present Value, NPV); 

индекс рентабельности инвестиции (Profitability Index, PI); 

внутренняя норма доходности (Internal Rate of Return, IRR); 

модифицированная внутренняя норма доходности (Modified Internal Rate of Return, MIRR);
дисконтированный срок окупаемости инвестиции (Discounted Payback Period, DPP).

 Ко второй группе относятся: 

срок окупаемости инвестиции (Payback Period, PP); 

коэффициент эффективности инвестиции (Accounting Rate of Return, ARR). 

Чистая текущая стоимость. Этот критерий основан на сопоставлении величины исходных инвестиций (IС) с общей суммой дисконтированных чистых денежных поступлений, генерируемых проектом в течение прогнозируемого срока. Поскольку приток денежных средств распределен во времени, он дисконтируется с помощью коэффициента q, устанавливаемого аналитиком (выступающим от имени инвестора) самостоятельно исходя из ежегодного процента возврата, который инвестор хочет или может иметь на инвестируемый им капитал.

Допустим, делается прогноз, что исходные инвестиции (/С) бу​дут генерировать в течение n лет годовые доходы в размере Р1, Р2, ... , Pn. Общая накопленная величина дисконтированных доходов (Pqesent Value, PV) и чис​тая текущая стоимость (Net Pqesent Value, NPV) соответственно рассчитываются по формулам:
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Очевидно, что если:     

NPV > 0, то проект следует принять;

NPV < 0, то проект следует отвергнуть;

NPV = 0, то проект ни прибыльный, ни убыточный.

Если проект предполагает не разовую инвестицию, а последовательное инвестирование финансовых ре​сурсов в течение т лет, то формула для расчета NPV модифицируется следующим образом:
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где q, - дисконт-фактор.

Индекс рентабельности инвестиций. Этот критерий является по сути вариантом предыду​щего. Индекс рентабельности (РI) рассчитывается по формуле:
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Очевидно, что если:    

 РI > 1, то проект следует при​нять,

РI < 1, то проект следует от​вергнуть,

РI = 1, то проект не является ни прибыльным, ни убыточ​ным.


Прибыль и рентабельность - два принципиально разных критерия. Максимизация по ним весьма часто приводит к разным результатам. В отличие от прибыли рентабельность выше для небольших проектов, как правило, использующих побочные результаты реализации крупных проектов. 

Под внутренней нормой доходности инвестиций (обозначается IRR,, синонимы: внутренняя норма прибыли, внутренняя норма окупа​емости) понимают значение коэффициента дисконти​рования q, при котором NPV проекта равна нулю:

IRR = q, при котором NPV(q) = 0.

Иными словами, если обозначить IС = CF0 и CFk – элемент финансового потока проекта, соответствующий k-му моменту времени, то IRR находится из уравнения:

                                             n         CFk            
(  ((((  ( 0 .
                  k=0  (1+IRR)k

Смысл расчета внутренней нормы прибыли при ана​лизе эффективности планируемых инвестиций, как правило, заключается в следующем: IRR показывает верхнюю границу зоны ожи​даемой доходности проекта, и, следовательно, макси​мально допустимый относительный уровень расходов. Например, если проект полностью финансиру​ется за счёт ссуды коммерческого банка, то значение IRR показывает верхнюю границу допустимого уровня банковской процентной ставки, превышение которого делает проект убыточным.

