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СРАВНЕНИЕ КОММЕРЧЕСКИХ КОНТРАКТОВ
11 Сравнение альтернативных проектов


32 Сравнительный анализ проектов различной продолжительности




1 Сравнение альтернативных проектов

Если требуется сделать выбор из нескольких проектов, то согласованность между показателями эффективности уже отсутствует: один проект имеет большее значение NPV(i), другой – показателя IRR и т.д. Исследования показывают, что при сравнении проектов в случае противоречия между показателями чаще отдается предпочтение показателю NPV(i). По этому показателю проект 1 является более выгодным, чем проект 2, если NPV(i)1 > NPV(i)2.

При рассмотрении нескольких альтернативных инвестиционных проектов в зависимости от выбранного метода его экономической оценки можно получить неоднозначные результаты, зачастую противоречащие друг другу. Вместе с тем между рассмотренными показателями эффективности инвестиций NPV, PI, IRR существует определенная взаимосвязь. Так, если NPV> 0, то одновременно IRR > IС и PI> 1; при NPV= 0 одновременно IRR > IС и PI =1.
При анализе альтернативных инвестиционных проектов использование показателя внутренней нормы доходности IRRв силу ряда присущих ему недостатков должно носить ограниченный характер. Рассмотрим некоторые из них.

1 Поскольку IRR является относительным показателем, исходя из его величины невозможно сделать вывод о размере увеличения капитала предприятия при рассмотрении альтернативных проектов.

2 Из определения сущности показателя IRR следует, что он отражает максимальный относительный уровень затрат, связанных с реализацией инвестиционного проекта. Следовательно, если данный показатель одинаков для двух инвестиционных проектов и превышает цену инвестиций (например» банковского процента на заемный капитал, предназначенный на реализацию проектов), то для выбора проекта необходимо использовать другие критерии.

3. Показатель IRR непригоден для анализа проектов, в которых денежный поток состоит из череды притоков и оттоков капитала. В этом случае выводы, сделанные на основе показателя IRR, могут быть некорректны.

Пример 1. Инвестор рассматривает возможность помещения денег в один из следующих проектов. Проект F, по которому инвестирование 11000 д.е. обеспечивает годовой доход 600 д.е., выплачиваемых ежегодно на протяжении 15 лет, и возмещение расходов инвестора в конце этого срока. Проект G, по которому инвестирование 20000 д.е. обеспечивает годовой доход 2655 д.е., выплачиваемых ежегодно на протяжении 10 лет. 

Инвестор может ссужать или занимать деньги под 5 % годовых. Какой проект является более выгодным для инвестора? 

Денежный поток проекта F имеет вид: (-11000, 600,…, 600 + 11000). Поток доходов – годовая обычная рента в течение 15 лет плюс дополнительный платеж в конце этого срока. Тогда 

NPV(i)F = -11000 + 600a15; 0,05 + 
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 = 518,98.

Показатель IRR находим из уравнения доходности проекта NPV(r)F = 0, откуда получаем IRRF = 5,45 % годовых.

Денежный поток проекта G имеет вид: (-20000, 2655, …, 2655). Поток доходов - годовая обычная рента в течение 10 лет. 

NPV(i)G = -20000 + 2655a10; 0,05 = 501,21.

Решение уравнения доходности NPV(r)G = 0 дает IRRG = 5,51 % годовых. 

Так как IRRF, IRRG > i = 5 %, то оба проекта выгодны. При этом IRRF < IRRG, однако NPV(i)F > NPV(i)G . Хотя доходность по проекту F меньше, чем по проекту G, инвестор может извлечь большую выгоду из проекта F. Прибыль инвестора (по сравнению с размещением денег на банковский счет) в результате реализации проекта F составит 

NFV(i)F = NPV(i)F(1+0,05)15 = 1078,93,

 а проекта G соответственно 

NFV(i)G = NPV(i)G(1+0,05)15 = 1047,97.

Таким образом, проект F является более выгодным с точки зрения максимизации прибыли.

Пример 2. Фирма изучает четыре варианта инвестиционных проектов, требующих равных стартовых капиталовложений (2400 тыс. руб.). Необходимо произвести экономическую оценку каждого проекта и выбрать оптимальный. Финансирование проектов осуществляется за счет банковской ссуды в размере 18% годовых.

Динамика денежных потоков и рассчитанные показатели эффективности приведены в таблице 1.

Таблица 1 – Динамика денежных потоков и показатели эффективности

	
	проект 1
	проект 2
	проект 3
	проект 4

	0
	-2400
	-2400
	-2400
	-2400

	1
	0
	200
	600
	600

	2
	200
	600
	900
	1800

	3
	500
	1000
	1000
	1000

	4
	2400
	1200
	1 200 
	500

	5
	2500
	1800
	1 500 
	400

	NPV
	378,62 
	214,78 
	638,08 
	442,58 

	IRR
	22,22%
	20,90%
	27,61%
	26,77%

	PI
	1,158
	1,089
	1,266
	1,184

	PP
	4,65
	4,73
	4,03
	2,98

	
	4 года 237
	4 года 266
	4 года 11
	2 года 358


Анализ данных, приведенных в таблице 1, позволяет сделать следующие выводы:

– наилучший показатель NPV= 638,08 тыс. руб. принадлежит третьему проекту. Следовательно, принятие данного проекта обещает наибольший прирост капитала;

– в третьем инвестиционном проекте наибольшее значение из всех рассматриваемых имеет показатель PI=1,266, т. е. приведенная сумма членов денежного потока на 26,67% превышает величину стартового капитала;

– наибольшую величину показателя IRR = 27,61% имеет третий инвестиционный проект. Однако, учитывая, что банк предоставил ссуду под 18% годовых, это преимущество не имеет существенного значения;

– наименьший срок окупаемости РР=2 года 358– у четвертого проекта, но, учитывая, что разница в сроках окупаемости между наибольшим значением (4 года 266дн) и наименьшим значением составляет чуть больше полугода, этим преимуществом можно пренебречь. Таким образом, рассмотрев четыре инвестиционных проекта по четырем показателям, можно отдать предпочтение первому проекту.

2 Сравнительный анализ проектов различной продолжительности
При сравнении проектов различной продолжительности целесообразно использовать следующую процедуру.

1. Определить общее кратное для числа лет реализации каждого проекта. 

2. Считая, что каждый из проектов будет повторяться несколько циклов, рассчитать суммарное значение показателя NPV для повторяющихся проектов.

3. Выбрать тот проект из исходных, у которого суммарное значение NPV повторяющегося потока будет наибольшее.

Суммарное NPV повторяющегося потока находится по формуле:
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где 
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NPV

 чистая приведенная стоимость исходного (поверяющегося) проекта; 
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 –продолжительность этого проекта; 
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 – число повторений (циклов) исходного проекта (число слагаемых в скобках); 
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 – процентная ставка в долях единицы, используемая при дисконтировании (ставка предполагаемого дохода).

Пример. Имеются инвестиционные проекты , требующие величины стартовых капиталов 200 тыс. ден. ед. Цена капитала, т.е. предполагаемый доход составляет 100%. Требуется выбрать наиболее оптимальный проект, если потоки платежей характеризуются данными, представленными в таблице. 
	год
	Проект А
	Проект Б
	Проект В

	0
	–200
	–200
	–200

	1
	100
	60
	100

	2
	140
	80
	144

	3
	
	120
	


Решение. Расчеты NPV представим в таблице.

	год
	Коэффициент дисконтирования, I%
	Цикл 1
	Цикл 2
	Цикл3

	Проект А

	0
	1
	-200
	-200
	
	
	
	

	1
	1/(1+0,1)=0,909
	100
	90,9
	
	
	
	

	2
	1/(1+0,1)2=0,826
	140
	115,64
	-200
	-165,2
	
	

	3
	1/(1+0,1)3=0,751
	
	
	100
	75,1
	
	

	4
	0,683
	
	
	140
	95,62
	-200
	-135,6

	5
	0,621
	
	
	
	
	100
	62,1

	6
	0,564
	
	
	
	
	140
	78,96

	NPV
	
	
	6,54
	
	5,52
	
	4,46

	Проект Б

	0
	1
	-200
	-200
	
	
	
	

	1
	1/(1+0,1)=0,909
	60
	54,54
	
	
	
	

	2
	1/(1+0,1)2=0,826
	80
	66,08
	
	
	
	

	3
	0,751
	120
	90,12
	-200
	-150,2
	
	

	4
	0,683
	
	
	60
	40,98
	
	

	5
	0,621
	
	
	80
	49,68
	
	

	6
	0,564
	
	
	120
	67,68
	
	

	NPV
	
	
	10,74
	
	8,14
	
	

	Проект В

	0
	1
	-200
	-200
	
	
	
	

	1
	1/(1+0,1)=0,909
	100
	90,9
	
	
	
	

	2
	1/(1+0,1)2=0,826
	144
	118,94
	-200
	165,2
	
	

	3
	0,751
	
	
	100
	75,1
	
	

	4
	0,683
	
	
	144
	98,35
	-200
	-136,6

	5
	0,621
	
	
	
	
	100
	62,1

	6
	0,564
	
	
	
	
	144
	81,2

	NPV
	
	
	9,84
	
	8,25
	
	6,7


Имеем чистая современная стоимость NPV для каждого проекта:
NPVА=6,54+5,52+4,46=16,52 или

NPVА= 6,54+
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Аналогично:

NPVБ=18,88,

NPVВ=24,79.
Наиболее привлекательным является проект В.
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