Лекция 3

Дисконтные методы оценки эффективности

инвестиционных проектов в условиях рынка

Метод чистого дисконтированного дохода

Чистый дисконтированный доход (ЧДД) определяется как сумма дисконтированной к началу инвестиционного периода разности между притоками и оттоками реальных денег по проекту за весь инвестиционный период. Фактически разность между притоками и оттоками реальных денег представляет собой элемент потока реальных денег, т.е.

Rt=Пt-Ot,                                                     (16)
где    Rt – потока чистых реальных денег в год t;

Пt
– приток реальных денег в год t; 

Ot –  отток реальных денег в год t;
В результате ЧДД определится как интегральная величина элементов потока реальных денег по формуле
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Если ЧДД больше нуля (ЧДД>0), это говорит о том, что дисконтированный приток больше дисконтированного оттока реальных денег за весь инвестиционный период, а значит вложение инвестиций в данный проект экономически эффективно, прибыльность инвестиций выше нормы дисконта.

При равенстве ЧДД нулю (ЧДД=0) прибыльность инвестиций равна норме дисконта. При этом дисконтированные притоки равны дисконтированным оттокам реальных денег – доходность проекта нулевая.
В случае если ЧДД < 0, дисконтированный отток реальных денег превышает дисконтированный приток реальных денег за весь инвестиционный период, а значит вложение инвестиций в данный проект экономически не эффективно, вследствие чего от реализации проекта следует отказаться.
При сравнении альтернативных проектов предпочтение следует отдавать проекту с большей положительной величиной ЧДД.
Для примера в табл.  на основе потока реальных денег, приведен расчет ЧДД при норме дисконта р=0,1 и инвестиционном периоде, равном 6 годам.

Таблица 1. Расчет чистого дисконтированного дохода, млн р

	Показатель
	Инвестиционный период, годы

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Поток реальных денег

Rt = Пt  + Оt
	-12,48
	-2
	5
	7
	7
	5

	Коэффициент дисконтирования

(t  = (1+0,1) -t
	1,0
	0,9091
	0,8264
	0,7513
	0,6830
	0,6209

	Дисконтированный поток реальных денег
Rt × (t
	-12,48
	-1,818
	4,132
	5,259
	4,781
	3,104


           5

ЧДД=(Rt, × (t = –12,48–1,818+4,132+5,259+4,781+3,104 =2,978 млн. р
           0

Из расчета следует: ЧДД>0, вложение инвестиций в проект экономически эффективно.

Для оценки эффективности инвестиционного проекта существенное значение имеет величина норматива дисконтирования и количество временных интервалов Т:
                                       d н =  d г + d с  + d о,                                   (18)
где d н – норматив дисконтирования затрат и результатов проекта принимаемое на момент начала его жизненного цикла;
d г – гарантированная норма получателя дивидендов на вложенный капитал в высоконадёжном банке 1 категории надёжности (в долях от единицы);

d с – страховая норма. Учитывающая риск вложений (в долях от единицы) и учитывающая наличие и полноту страхования инвестиционной деятельности (если предприниматель вообще не страхует свою деятельность, то страховая норма принимается по максимуму; если страховка имеется, то страховая норма уменьшается в зависимости от полноты страхования вплоть до нуля);

d о – минимальная граница доходности проекта  (в долях от единицы), которая, по мнению предпринимателя, может его устроить и поэтому принимается им для себя самостоятельно.

Т – количество временных интервалов в жизненном цикле проекта (длительность временного интервала заранее устанавливается, например, для тепловой электростанции  30 лет);

Дисконтированием денежных потоков называется приведение их разновременных (относящихся к разным шагам расчета) значений к их стоимости на определенный момент времени, который называется моментом приведения и обозначается через t0. Момент приведения может не совпадать с базовым моментом (началом отсчета времени, t0). Процедуру дисконтирования мы понимаем в расширенном смысле, т.е. как приведение не только к более раннему моменту времени, но и к более позднему (в случае, если t0>0). В качестве момента приведения наиболее часто (но не всегда) выбирают либо базовый момент (t0 = t0), либо начало периода, когда в результате реализации инвестиционного проекта предприятие начнет получать чистую прибыль.

Для большей ясности покажем наиболее часто применяемые моменты приведения на графике финансового профиля проекта гипотетического инвестиционного проекта (рис. 3).
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Рис. 3. Наиболее часто применяемые моменты приведения

Основным экономическим нормативом, используемым при дисконтировании, является норма дисконта (Eн), выражаемая в долях единицы или в процентах в год.

Дисконтирование денежного потока на m–м шаге осуществляется путем умножения его значения ЧДД  на коэффициент дисконтирования dm,  рассчитываемый по формуле
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где tm – момент окончания m-го шага расчета, Eн  выражена в долях единицы в год, а tm – t0 – в годах.

Формула (19) справедлива для постоянной нормы дисконта, т.е. когда Eн неизменна в течение экономического срока жизни инвестиций или горизонта расчета.
Норма дисконта (Rate of Dicount) – с экономической точки зрения это норма прибыли, которую инвестор обычно получает от инвестиций аналогичного содержания и степени риска. Таким образом, это ожидаемая инвестором норма прибыли (Opportunity Rate of Return).
Норма дисконта (Eн) является экзогенно задаваемым основным экономическим нормативом, используемым при оценке эффективности инвестиционных проектов. В отдельных случаях значение нормы дисконта может выбираться различным для разных шагов расчета (переменная норма дисконта), это может быть целесообразно в случаях:
· переменного по времени риска;
· переменной по времени структуры капитала при оценке коммерческой эффективности инвестиционных проектов;
· переменной по времени ставке процента по кредитам и др.

Различаются следующие нормы дисконта:
· коммерческая;
· участника проекта;
· социальная;
· бюджетная.

Мы рассмотрим в данном учебном пособии только коммерческую норму дисконта и норму дисконта участника проекта.

Коммерческая норма дисконта (E) используется при оценке коммерческой эффективности проекта; она определяется с учетом альтернативной эффективности использования капитала. Иными словами, коммерческая норма дисконта – это желаемая (ожидаемая) норма прибыльности (рентабельности), т.е. тот уровень доходности инвестируемых средств, который может быть обеспечен при помещении их в общедоступные финансовые механизмы (банки, финансовые компании и т.п.), а не при использовании в данном инвестиционном проекте. Таким образом, E – это цена выбора (альтернативная стоимость) коммерческой стратегии, предполагающей вложение денежных средств в инвестиционный проект.

Норма дисконта участника проекта отражает эффективность участия в проекте предприятий (или иных участников). Она выбирается самими участниками. При отсутствии четких предпочтений в качестве нее можно использовать коммерческую норму дисконта.

Для оценки коммерческой эффективности проекта в целом зарубежные специалисты по управлению финансами рекомендуют применять коммерческую норму дисконта, установленную на уровне стоимости капитала.

Говоря о стоимости капитала, мы должны всегда отдавать себе отчет в том, что она представляет собой цену выбора или альтернативную стоимость его использования (apportunity cost).

Это вызвано тем, что деньги – это один из видов ограниченных (экономических) ресурсов, а потому, направляя их на финансирование одного типа коммерческих операций, мы делаем невозможным вложение этих средств в другие виды деятельности.

Отсюда вытекает принципиально важное положение: вложение средств оказывается оправданным только в том случае, если это приносит доход больший, чем по альтернативным проектам с тем же уровнем риска.

Если инвестиционный проект осуществляется за счет собственного капитала фирмы, то коммерческая норма дисконта, используемая для оценки коммерческой эффективности проекта в целом, может устанавливаться в соответствии с требованиями к минимально допустимой будущей доходности вкладываемых средств, определяемой в зависимости от депозитных ставок банков первой категории надежности.

При экономической оценке инвестиционных проектов, осуществляемых за счет заемных средств, норма дисконта принимается равной ставке процента по займу.

Поскольку в большинстве случаев привлекать капитал приходится не из одного источника, а из нескольких (собственный капитал и заемный капитал), то обычно стоимость капитала формируется под влиянием необходимости обеспечить некий усредненный уровень прибыльности. Поэтому средневзвешенная стоимость капитала WACC (Weighted Average Cost of Capital) может быть определена как тот уровень доходности, который должен приносить инвестиционный проект, чтобы можно было обеспечить получение всеми категориями инвесторов дохода, аналогичного тому, что они могли бы получить от альтернативных вложений с тем же уровнем риска.

В этом случае WACC формируется как средневзвешенная величина из требуемой прибыльности по различным источникам средств, взвешенной по доле каждого из источников в общей сумме инвестиций.

Общая формула для определения средневзвешенной стоимости капитала имеет следующий вид:
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где     n – количество видов капиталов;
Ei – норма дисконта i–го капитала;
di – доля i–го капитала в общем капитале.
Внутренняя норма доходности
Внутренняя норма доходности (ВНД) – это норма доходности, при которой дисконтированная стоимость чистых притоков равна дисконтированной стоимости чистых оттоков реальных денег. Иными словами, это норма дисконта, при которой чистый дисконтированный доход равен нулю.

Для определения ВНД целесообразно воспользоваться модифицированной формулой для определения ЧДД
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где      r – внутренняя норма доходности инвестиций;

ОtI – отток реальных денег без учета инвестиций 
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 и учитывая, что при доходности инвестиций, равной внутренней норме доходности r, чистый дисконтированный доход должен быть равен нулю, можно записать уравнение
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где  r – неизвестная норма дисконта, равная внутренней норме доходности проекта.

Алгоритм расчета ВНД

1. Выбирается первая ставка дисконта d1 и определяется величина ЧДД1;

2. Следующая итерация предполагает выбор второго значения ставки дисконта в2. При ее выборе следует соблюдать правила:

Если ЧДД1>0, то d2>d1
Если ЧДД1<0, то d2<d1
Итеративные расчеты с выбором последующей нормы дисконта продолжаются до тех пор, пока ЧДД не поменяет знак с минуса на плюс или наоборот. Соответствующее выполнению условия: ЧДД=0 значение ставки дисконтирования и есть внутренняя норма доходности (отдачи) проекта. 

Использование ВНД в качестве критерия эффективности инвестиций целесообразно при высокой неопределенности цены капитала, т.е. при слабой её прогнозируемости или неопределенности.

Некоторые свойства критерия внутренней ставки доходности ограничивают ее применение при отборе инвестиционных проектов. В частности: 

· в любом анализе применение единственного значения внутренней ставки доходности предполагает, что ставка процента постоянна в течение всего инвестиционного периода. Хотя постоянная процентная ставка в расчетах эффективности инвестиций применяется достаточно часто, однако для проектов с длительным инвестиционным периодом с таким допущением трудно согласиться, учитывая явно высокую степень неопределенности информации в более отдаленные годы;

· расчеты показывают, что ранжирование проектов по величине внутренней нормы доходности может привести к результатам, отличным при использовании для этих целей других критериев (ЧДД или индекса доходности. 

Пример расчета ВНД представлен в таблице 17.
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Внутренняя норма доходности по данному проекту составит

Таким образом, можно сделать вывод о том, что показатель внутренней нормы доходности действительно соответствует 17% или  на каждый вложенный в проект рубль инвестор получит 17 копеек прибыли.
В зависимости от интересующего инвестора периода времени, внутренняя норма доходности проекта будет изменяться. 
Таблица 2 Расчет внутренней нормы доходности
	Показатель
	Инвестиционный период, годы

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Поток реальных денег
	-12,48
	-2
	5
	7
	7
	5

	Коэффициент дисконтирования
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	1,0
	0,9091
	0,8264
	0,7513
	0,6830
	0,6209

	Дисконтированный поток реальных денег 
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	-12,48
	-1,818
	4,132
	5,259
	4,781
	3,104
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, значит, d2>d1

	Коэффициент дисконтирования


[image: image12.wmf]t

t

t

d

-

-

+

=

+

=

)

2

,

0

1

(

)

1

(

2

2

a


	1,0
	0,8333
	0,6944
	0,5787
	0,4823
	0,4019

	Дисконтированный поток реальных денег
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	-12,48
	-1,666
	3,472
	4,051
	3,376
	2,009
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Расчет ЧДД при норме дисконта, равной внутренней норме доходности, подтверждает, что при p=r, ЧДД=0 (табл. 3.)

Таблица 3 Расчет дисконтированного дохода при доходности проекта, равной ВНД
	Показатель
	Инвестиционный период, годы

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Поток реальных денег
	-2,48
	-2
	5
	7
	7
	5

	Коэффициент 
дисконтирования
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	1,0
	0,8547
	0,7305
	0,6244
	0,5337
	0,456

	Дисконтированный поток реальных денег
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	-12,48
	-1,709
	3,653
	4,470
	3,785
	2,281
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Показатель внутренней нормы доходности применяется на многих предприятиях и многими инвесторами, но особенно важное значение этот показатель имеет для масштабных проектов, при реализации которых оценивается их стратегичность и растянутость жизненного цикла, в течение которого проект будет приносить высокий доход.
Индекс доходности дисконтированных 
инвестиций
Индекс доходности дисконтированных инвестиций (другие названия - ИДД, рентабельность инвестиций, Profitability Index, PI) - отношение суммы дисконтированных элементов денежного потока от операционной деятельности к абсолютной величине дисконтированной суммы элементов денежного потока от инвестиционной деятельности. ИДД равен увеличенному на единицу отношению ЧТС (NPV) к накопленному дисконтированному объему инвестиций.

Формула для определения ИДД имеет следующий вид:
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или
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При расчете ИДД могут учитываться либо все капиталовложения за расчетный период, включая вложения в замещение выбывающих основных фондов, либо только первоначальные капитальные вложения, осуществляемые до ввода предприятия в эксплуатацию. В этом случае соответствующие показатели будут иметь различные значения.

Графическая интерпретация индекса дисконтированной доходности приведена на рис. 4. 

Индексы доходности дисконтированных инвестиций превышают 1, если и только если для этого потока чистая текущая стоимость положительна.

В процессе определения чистой текущей стоимости нескольких инвестиционных проектов сталкиваются с проблемой выбора из альтернативных инвестиций, отличающихся по своим размерам. При этом чистая текущая стоимость может оказаться равной для этих инвестиционных проектов. Например, будут ли одинаково привлекательными инвестиционные проекты, которые предусматривают получение чистой текущей стоимости в сумме 100 000 руб. или 250 000 руб., даже если мы предположим одинаковые для каждого проекта продолжительности экономического срока жизни инвестиций и степень риска.
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Рис.4 Графическая интерпретация индекса
дисконтированной доходности.

Рассчитаем ИДД для этих двух инвестиционных проектов:
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Чем выше индекс доходности дисконтированных инвестиций, тем лучше проект. В нашем случае первый проект оказался более предпочтительным.
Если ИДД равен 1,0, то проект едва обеспечивает получение минимальной нормативной прибыли. При ИДД меньше 1,0 проект не обеспечивает получение минимальной нормативной прибыли.

ИДД, равный 1,0 выражает нулевую чистую текущую стоимость.

Срок окупаемости инвестиций с учетом 
дисконтирования
Сроком окупаемости инвестиций с учетом дисконтирования называется продолжительность периода от начального момента до момента окупаемости с учетом дисконтирования. Моментом окупаемости с учетом дисконтирования называется тот наиболее ранний момент времени в расчетном периоде, после которого текущая чистая текущая стоимость ЧТС (K) становится и в дальнейшем остается неотрицательной (рис. 5).
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Рис. 5 Графическая интерпретация срока окупаемости
 инвестиций с учетом дисконтирования

Контрольные вопросы

1. Что представляет собой  чистый дисконтированный доход? 
2. Какому варианту следует отдать предпочтение при альтернативном сравнении вариантов методом чистого дисконтированного дохода? 

3. Какие другие названия метода чистого дисконтированного дохода вы знаете? 
4. Что означает норматив дисконтирования, принимаемый в проекте при расчёте чистого дисконтированного дохода?

5. Наиболее часто применяемые моменты приведения по времени в формуле чистого дисконтированного дохода? Сущность приведения.

6. Какие бывают нормы дисконта в зависимости от заинтересованных сторон, принимающих участие в проекте?

7. Что представляет собой коммерческая норма дисконтирования?

8. Что понимается под стоимостью капитала? Что представляет собой средневзвешенная стоимость капитала?

9. Что представляет собой  показатель внутренней нормы доходности проекта? Его экономическая сущность?

10.  В каких случаях целесообразно использование показателя внутренней нормы доходности проекта?

11.  В каких случаях нецелесообразно использование показателя внутренней нормы доходности проекта?

12.  Что представляет собой показатель индекса доходности дисконтированных инвестиций?

13.  В каких случаях целесообразно использование показателя индекса доходности дисконтированных инвестиций?

14.  Что представляет собой  срок окупаемости инвестиций с учётом дисконтирования?

15.  Поясните на графике, в чём состоит отличие срока окупаемости инвестиций без учёта дисконтирования от срока окупаемости инвестиций с учётом дисконтирования? 
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