1  СТРАТЕГИЧЕСКИЕ ИНВЕСТИЦИОННЫЕ РЕШЕНИЯ
1.1  
Основы капитального бюджетирования

Термин "капитал" относится к основному капиталу, используемому в производстве, в то время как "бюджет" – это план, в котором подробно запроектированы притоки и оттоки денежных средств в каком-то будущем периоде. Таким образом, капитальное бюджетирование – это анализ намечаемых капиталовложений, включающий исследование проектов и принятие решения о целесообразности инвестирования [19, с. 310].

Каждый год компании вкладывают сотни миллиардов долларов в постоянные активы (основные средства). По своей истинной природе такие инвестиции в течение многих лет влияют на судьбы фирм: хорошее решение может резко повысить доходы и увеличить цену акций, плохое – привести к банкротству [13, с. 35].
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· среднесрочные инвестиционные проекты с периодом реализации от года до трех лет;

· долгосрочные инвестиционные проекты с периодом реализации свыше трех лет.

2) по объему необходимых инвестиционных ресурсов:
· небольшие инвестиционные проекты (до 100 тысяч долларов);
· средние инвестиционные проекты (100 – 1000 тысяч долларов);

· крупные инвестиционные проекты (более 1000000 долларов).

3) по предполагаемой схеме финансирования:
· инвестиционные проекты, финансируемые за счет внутренних источников;

· инвестиционные проекты, финансируемые за счет акционирования (первичной или дополнительной эмиссии акций);

· инвестиционные проекты, финансируемые за счет кредита;

· инвестиционные проекты со смешанными формами финансирования. [5, с. 56].

4) вырезано

Для средних и крупных инвестиционных проектов, финансирование реализации которых намечается за счет внешних источников, необходимо полномасштабное обоснование по соответствующим национальным и международным стандартам. Такое обоснование инвестиционных проектов подчинено определенной логической структуре, которая носит унифицированный характер в большинстве стран с развитой рыночной экономикой (отклонения от этой общепринятой структуры вызываются лишь отраслевыми особенностями и формами осуществления реальных инвестиций).

1.2  Методы оценки экономической эффективности инвестиционных проектов

Финансовый анализ производственных инвестиций в основном заключается в измерении (оценивании) конечных финансовых результатов инвестиций – их доходности для инвестора. С такой задачей сталкиваются на этапе первоначального анализа финансовой «привлекательности» проекта. Отрицательный вывод обычно дает основание отказаться от дальнейшего, более углубленного изучения проекта [17, с. 84]. Разумеется, при принятии решения о выборе проекта для инвестирования принимаются и другие критерии, помимо финансовых. Например, экологические последствия осуществления проекта, различные социальные и гуманитарные соображения, возможность создания дополнительных рабочих мест, развитие производственной базы в данной местности и т. д. Нельзя исключить и такие ситуации, когда нефинансовые требования, например политические, могут оказаться решающими. [18, с. 115-116]. В данной работе обсуждение ограничено только финансовыми критериями.

вырезано

Логика IRR также довольно проста – если рассчитанная ставка превышает издержки средств, используемых для финансирования проекта, то остается излишек после выплат по капиталу, этот излишек достается акционерам. В противном случае принятие проекта перекладывает издержки на нынешних акционеров.

Таблица 1.1 – Результаты опроса нефтяных компаний США
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Вопреки сильному предпочтению NPV с научной точки зрения отчеты показывают, что руководители фирм предпочитают метод IRR методу NPV в соотношении 3:1. По-видимому, менеджеры интуитивно находят более привлекательным анализировать капиталовложения в относительных показателях норм окупаемости, чем в стоимостных показателях. Исходя из этого факта, возникает вопрос, можем ли мы придумать долевую оценку, которая будет лучше, чем IRR? Ответ – да, мы можем модифицировать IRR, чтобы создать лучший индикатор относительной доходности. Новый показатель называется модифицированная внутренняя норма доходности (MIRR) и определяется по формуле 1.2:
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Маржинальная (предельная) стоимость капитала. Предельные издержки любого продукта – затраты на производство дополнительной единицы продукции. Аналогичный подход применяется к капиталу. По мере того, как компания будет привлекать новые денежные средства, стоимость каждой гривны будет расти до определенного предела. Таким образом, предельная стоимость капитала (marginal cost of capital, MCC), определяется как стоимость последней гривны нового капитала, привлеченной компанией, и эта предельная стоимость повышается по мере того, как все больше и больше капитала привлекается в течение данного периода [19, с. 386].

Может ли компания привлекать неограниченную сумму нового капитала под одну и ту же процентную ставку? Ответ отрицательный. На практике, по мере того, как компания привлекает все большие и большие суммы в течение данного периода времени, стоимость денежных средств начинает увеличиваться. Причем это увеличение происходит скачкообразно, с возникновением точек разрыва. Как правило, точка разрыва возникает, когда стоимость одного из компонентов капитала возрастает, и может быть определена следующим образом:

Точка разрыва = (общая сумма данного типа капитала по более низкой стоимости) / (доля капитала этого типа в структуре капитала),  (1.5)

Таким образом, можно увидеть, что имеют место многочисленные точки разрыва. Построив на графике зависимость величины WACC от величины вновь привлекаемого капитала (включая все точки разрыва), мы сможем получить график МСС.

Использование МСС в капитальном бюджетировании. Теперь, когда мы рассчитали диаграмму МСС, мы можем использовать её для определения ставки дисконта при анализе эффективности капиталовложений.

вырезано

1.4  Расчет денежных потоков

Самым важным этапом в анализе инвестиционного проекта является оценка прогнозируемого денежного потока, состоящего – в наиболее общем виде – из двух элементов: требуемых инвестиций (отток средств) и поступления денежных средств за вычетом текущих расходов (приток средств). Прогнозная оценка зависит от многих факторов, поэтому в её разработке участвуют специалисты различных отделов компании. К примеру, прогнозы относительно объема и цены реализации обычно составляются отделом маркетинга на основании информации об эластичности цен, эффективности рекламы, состоянии экономики, действии конкурентов и тенденциях изменения запросов потребителей. Капиталовложения по новому проекту, как правило, просчитываются работниками проектно-конструкторского отдела, а в оценке операционных затрат участвуют бухгалтеры, производственники, снабженцы, и т.д.

1) вырезано

2) нахождение NPV каждого из сравниваемых проектов;

3) нахождение срочного аннуитета, цена которого равна NPV потока;

4) нахождение NPV=ЕАА/k.

В большинстве случаев вычислительные процедуры метода ЕАА менее трудоемки. Тем не менее, метод цепного повтора доступнее для понимания и не требует допущения о бесконечном временном горизонте. При прочих равных условиях оба метода всегда ведут к одному и тому же решению. Необходимо отметить, что этап 3 метода ЕАА можно опустить, поскольку проект с более высоким ЕАА всегда будет иметь более высокий NPV в течение общего срока действия [17, с. 142].

Проблема сравнительного анализа проектов различной продолжительности обычно не возникает при оценке независимых проектов, но она особенно актуальна в случае альтернативных проектов. Тем не менее даже для взаимоисключающих проектов не всегда уместно распространять анализ на общий срок действия. Это следует делать, только если существует большая вероятность того, что проекты действительно будут повторяться по мере их завершения.

1) вырезано

2) В случае эффективных рынков сбыта продукции рентабельность проектов будет со временем снижаться. Таким образом, ко времени, когда проект достигает конца своего срока действия, NPV его повтора вполне может упасть до нуля. Если вероятность этого велика, то нет необходимости заниматься анализом повторов – можно просто сравнить исходные проекты.

1.5  Анализ рисков

В финансовом анализе производственных инвестиций мы неизбежно сталкиваемся с неопределенностью показателей затрат и отдачи. В связи с этим возникает проблема измерения рисков и его влияния на результаты инвестиций.

Широко распространенный термин "риск", как известно, понимается неоднозначно. Его содержание определяется той конкретной задачей, где этот термин используется.

Риск имеет место тогда, когда некоторое действие может привести к нескольким взаимоисключающим исходам с известным распределением их вероятностей. Если же такое распределение неизвестно, то соответствующая ситуация рассматривается как неопределенность. Скорее здесь речь идет не об определении риска, а лишь о наличии информации, характеризующей риск. 

В экономической практике, особенно финансовой, обычно не делают различия между риском и неопределенностью. Чаще всего под риском понимают некоторую возможную потерю, вызванную наступлением случайных неблагоприятных событий.

вырезано

Сценарный анализ (scenario analysis) – это методика анализа риска, которая учитывает как чувствительность NPV к изменениям ключевых переменных, так и разброс подходящих значений переменных. В процессе использования данной методики подготавливают "плохой" сценарий (низкий объем продаж, низкая цена на единицу продукции, высокие издержки на строительство и т.п.) и "хороший" сценарий. Затем подсчитывают NPV при разных условиях и сравнивают с ожидаемой 
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 (формула 3.3), среднее квадратичное отклонение σ NPV (формула 3.4) и коэффициент разброса CV (формула 3.5).
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Сценарный анализ дает полезную информацию об отдельно стоящем риске проекта. Однако он ограничивается тем, что рассматривает только несколько дискретных значений NPV для этого проекта, хотя фактически их существует неограниченное количество [19, с. 380-382].

вырезано

Таким образом, в данной главе проведен анализ методик оценки экономической эффективности инвестиционных проектов. Как видно существует множество методик и каждая фирма выбирает показатели в зависимости от сложившихся традиций в управлении, в зависимости от необходимой точности и сложности расчетов а также в зависимости от масштабов и количества проектов. Также следует отметить необходимость оценки рисков проекта после обоснования его экономической эффективности с целью определения его инвестиционной привлекательности.
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