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ВВЕДЕНИЕ

Принятие инвестиционного решения в большинстве случаев является весьма ответственным делом. Принятие решений по инвестированию осложняется различными факторами: видом инвестиций, стоимостью инвестиционного проекта, множественностью доступных альтернативных проектов (объектов), ограниченностью финансовых ресурсов для инвестиций наличием риска, связанного с реализацией проекта в условиях неопределенности и т.д. Поэтому принятие решений инвестиционного характера, как и любой другой вид управленческой деятельности, основывается на использовании различных неформализованных и формализованных методов анализа всех существенных аспектов рассматриваемого объекта (проекта). Степень соче​тания этих методов анализа определяется различными обстоятельствами, в том числе и тем, насколько аналитики и лицо, принимающее решение (менеджер) освоили имеющийся методический аппарат, применимый в том или ином конкретном случае.
Анализ инвестиций многообразен. Укажем лишь три вида (направления), наиболее часто используемые в производственно-хозяйственной дея​тельности предприятия:
•   анализ динамики инвестиций;
•   анализ структуры инвестиций;
•   собственно инвестиционный анализ (анализ инвестиционных проек​тов).
Анализ динамики инвестиций предприятия позволяет судить о его инвестиционной активности.
Анализ структуры инвестиций ставит задачу выявить производствен​ную (отраслевую), воспроизводственную, технологическую и географиче​скую структуры капиталовложений.
Планируемые и осуществляемые инвестиции, как уже указывалось, принимают форму инвестиционного проекта. Но проекты до реализации не​обходимо подобрать, разработать, рассчитать и оценить их эффективность (а затем выполнить и использовать или эксплуатировать). Анализ инвестицион​ных проектов представляет собой процесс анализа выполнимости, жизнеспособности и эффективности капитального проекта, осуществляемый на разных этапах его реализации (жизненного цикла).
Анализ и оценка существенных аспектов проекта осуществляются на всех этапах его жизненного цикла. Но особенно необходим он на этапе раз​работки, проектирования. Проектный анализ в общем случае включает как составные части единого процесса следующие виды (направления):

•  технический анализ;

•  маркетинговый анализ; 

•  институциональный анализ; 

•  социальный анализ;
•  экологический анализ;
•  экономический анализ;
•  финансовый анализ.
Технический анализ ставит задачу установить техническую реализуемость проекта, определить наиболее подходящие для данного проекта технику и технологию.
В ходе маркетингового анализа исследуется рынок сбыта продукции, производимой после осуществления капитальных вложений, а также рынки  используемого сырья, материалов и комплектующих элементов.
Экономический анализ оценивает получаемые выгоды и доходы, обу​словленные инвестициями, с точки зрения их общей эффективности. Други​ми словами, проект оценивается при этом по доходности использования ин​вестиционных ресурсов вообще, т.е. без учета принадлежности их конкрет​ным участникам инвестиционного процесса. Результат оценки общей эффек​тивности проекта может быть использован для определения состава участни​ков проекта и схемы его финансирования. На последующих фазах подготов​ки и принятия инвестиционного решения (осуществления проекта) проверя​ется эффективность проекта для каждого из участников: проектоустроителя, кредитора и других инвесторов.
Финансовый анализ оценивает реализуемость инвестиционного про​екта по определенной принятой схеме финансирования. При этом экономически эффективный проект по заданной схеме обеспечения финансовыми средствами может быть финансово и не состоятельным, и состоятельным при другом методе финансирования. Однако проект, не приемлемый по критери​ям экономической эффективности, но принятый по другим критериям, может быть реализован по сбалансированному плану финансирования проекта (ка​питальному бюджету) и обслуживания привлеченных финансовых средств.
Вместе с тем следует отметить, что изменение схемы финансирования проекта может приводить к изменению его показателей экономической эффективности участия в проекте.
Финансовый анализ, осуществляемый в процессе инвестиционного проектирования, шире собственно финансового анализа инвестиций. Он предполагает также анализ финансового состояния участников инвестицион​ного проекта. Например, кредитор предпочтет не иметь дело с предприятием-реципиентом, финансовое состояние которого не устойчиво (или ему не из​вестно). А предприятие-участник, кроме этого, заинтересовано в расчете ряда финансовых показателей, характеризующих финансовую отдачу на вложен​ные инвестиционные ресурсы с учетом уровня инвестиционных рисков.
1 Классификация методов и постановок задач экономической оценки реальных инвестиций
Инвестиционная привлекательность реальных объектов, обусловли​ваемая будущими выгодами от их пользования, описывается терминами эф​фективности, характеризующими результативность использования доступ​ных ограниченных .ресурсов для достижения цели.
В широком понимании под показателями эффективности подразуме​вают как показатели эффекта, так и показатели собственно эффективности. К показателям экономического эффекта в зависимости от характера получае​мого результата и решаемой задачи относят валовой доход, доход, чистый доход, прибыль, чистую прибыль. Показатели экономической эффективности определяются отношением результата к тем затратам ресурсов, которые обу​словили (вызвали) получение рассматриваемого результата. Следовательно, показатели эффекта являются абсолютными количественными характеристи​ками, а показатели эффективности - относительными характеристиками, по​лученными соотнесением абсолютных показателей друг к другу. В частно​сти, показатель абсолютной эффективности (как будет показано далее) по своему содержанию является относительным показателем.
На практике оценка экономической эффективности инвестиций проводится по определенной методике. Отдельная методика может основываться на одном методе или на сочетании нескольких методов оценки инвестиций. Следовательно, методики экономической оценки инвестиций различаются наборами (совокупностью) и содержанием используемых в них показателей и критериев эффективности, приемами анализа и оценки. 

По характеру учета фактора времени, изменения (изменчивости) во времени затрат и результатов методы оценки эффективности инвестиций де​лятся на статические и динамические. Соответственно различают статиче​скую и динамическую постановки задач по оценке эффективности инвестиций.
Статические методы оценки эффективности инвестиций являются наи​более простыми. Используются они в простых статических постановках за​дач по оценке эффективности капиталовложений.
В статических методах не учитывается динамика затрат и результатов во времени. Не учитывается неравноценность разновременных расходов и доходов. Другими словами, фактор времени в расчетах явно не учитывается, кроме того, делается допущение о том, что все исходные и результирующие показатели могут рассматриваться как постоянные или среднегодовые вели​чины. В частности, принимается, что капитальные вложения осуществляются одноразово перед началом эксплуатации объекта, а себестоимость, текущие эксплуатационные издержки, цены на реализуемую продукцию (работу) по​стоянны и не меняются по годам. Можно отметить, что статический метод оценки инвестиций является частным случаем динамического метода, ис​пользуемого в динамической постановке задач по оценке экономической эф​фективности инвестиций.
Динамическая постановка является наиболее универсальной постанов​кой задачи по определению эффективности капиталовложений. В динамиче​ских методах оценки эффективности капиталовложений фактор времени учи​тывается явно, расчеты проводятся за расчетный период использования (срок действия) объекта с учетом изменения затрат и результатов за каждый интер​вал (год, квартал или месяц) расчетного периода.
Термин "расчетный период" в общем случае включает как срок (пери​од) осуществления инвестиций, так и срок действия проекта (объекта). В ча​стном случае, когда начальные инвестиции имеют разовый характер и осу​ществляются непосредственно перед эксплуатацией объекта, термин "рас​четный период" становится тождественным термину "срок действия проекта" после осуществления исходных инвестиций. Это имеет место, например, при приобретении готовой к эксплуатации технологической линии, не требую​щей монтажа, или когда распределением во времени капиталовложений на приобретение, транспортировку и монтаж объекта допустимо пренебречь из-за незначительности сроков.
Срок действия проекта, в основном, связан с возможностями реализа​ции произведенного продукта. Если прогнозируется невозможность прода​вать продукцию с некоторого момента времени из-за особенностей товарного рынка и снижения спроса, то эта точка и определяет срок использования про​екта независимо от физического состояния и срока службы объекта.
В случае, когда срок существования спроса на товар превышает срок службы, срок действия проекта ограничен сроком службы объекта, В инве​стиционном анализе часто для обозначения расчетного (прогнозируемого) периода использования проекта применяется термин "жизненный цикл инвестиционного проекта". Однако этот термин в общем случае вклю​чает не только стадию инвестирования и эксплуатации проекта, но и другие стадии, затраты которых корректно относить на конкретные проекты, не представляется возможным либо является нецелесообразным. Поэтому его применение в приведенном смысле следует считать менее удачным, хотя указанная терминология в целом в отечественной литературе еще не устоялась.
Постановки задач по оценке эффективности капиталовложений разли​чаются также по такому признаку, как возможность осуществления стоимо​стной оценки результата. Дело в том, что в некоторых задачах не предпола​гается или нет возможности осуществить стоимостную оценку результата. Например, при оценке эффективности капиталовложений в элементы произ​водственных систем, на которых производятся только промежуточные про​дукты, результат трудно представить в стоимостной форме, поскольку цена на промежуточную продукцию (или часть услуги) не устанавливается. В ча​стности, при оценке инвестиций на приобретение станка, на котором выпол​няется отдельная операция, не представляется возможным корректно выде​лить часть результата от производства и реализации конечной продукции.
Следовательно, различаются постановки задач по оценке инвестиций в проекты, по которым не производится или производится стоимостная оценка результата.
Кроме того, различают постановки задач экономической оценки инве​стиций в единственно возможный проект, а также в альтернативные проекты или в различные невзаимосвязанные инвестиции.
Первую из этих двух постановок будем называть задачей определения абсолютной эффективности отдельного проекта, а вторую - задачей опреде​ления сравнительной эффективности инвестиций.
В задачах определения сравнительной эффективности капиталовложе​ний в зависимости от применяемых приемов анализа различают задачу на минимум издержек и задачу на максимум эффекта (результата).
Если рассматриваемые проекты обеспечивают одинаковый результат, измеренный безотносительно в стоимостной или в нестоимостной форме, то наиболее эффективный вариант характеризуется минимумом экономических издержек (или минимумом затрат ресурсов). Такая задача носит название за​дачи на минимум. Если по всем вариантам издержки (затраты) одинаковы, то наиболее эффективный вариант характеризуется максимумом результата. Та​кая постановка задачи называется задачей на максимум.                  
В зависимости от цели определения и принадлежности эффекта раз​личным экономическим субъектам различают следующие постановки задач оценки:
•   общей общественной эффективности проекта;
•   общей потенциальной эффективности проекта;
•   общей коммерческой эффективности проекта;
•   эффективности участия в проекте (предприятия, бюджета, акционе​ров и т.д.).
2. Расчет эффективности строительства сетей кабельного телевидения по разным проектам
  2.1 Метод приведенных затрат
Рассматривается проектирование сетей кабельного телевидения в доме (2 этажа, 2 подъезда, по 2 квартиры на этаже, всего 16 квартир).

Проектирование осуществляют 2 компании ОАО МТУ “Кристалл” и ОАО МТУ “UFANET ”, т.е. рассматриваются 2 варианта строительства этих сетей. Первый проект принадлежит ОАО МТУ “Кристалл”,  второй проект принадлежит ОАО МТУ  “UFANET ”.
Рассмотрим эффективность строительства сетей кабельного телевидения “Кристаллом”  в сравнении с “UFANET” с помощью метода приведенных затрат.

Таблица 1 - Капитальные затраты КРИСТАЛЛ 

	№

пп
	Наименование услуг,

затрат
	Цена, руб
	Ед.
Изм.
	Кол-во
	Стоимость, руб
	Срок службы, год
	АО, руб

	
	Материалы и комплект-е
	
	
	
	
	
	

	1
	Разъем F-829/11U под RG-11
	11,04
	шт
	2
	22
	10
	2,2

	2
	Разъем F-810/56U/SD под RG-6
	1,42
	шт
	24
	34
	10
	3,4

	3
	Заглушка F 75
	3,00
	шт
	2
	6
	10
	0,6

	4
	Усилитель ВХ Планар MEGA МХ 951
	1235
	шт
	1
	1235
	10
	116

	5
	Розетка Эл.
	10,00
	шт
	1
	10
	10
	1

	6
	Разветвитель FA на 1 отвод 
	55,00
	шт
	1
	55
	10
	5,5

	7
	Делитель FV
	60,00
	шт
	2
	120
	10
	12

	8
	Фильтр ФНЧ 230
	35,00
	шт
	2
	70
	10
	7

	9
	Аттенюатор
	70
	шт
	1
	70
	10
	7

	10
	Отв-ль TS401/TD600/TPN400
	62,30
	шт
	4
	249
	10
	25

	11
	Металлорукав 
	15,00
	м
	10
	150
	20
	7,5

	12
	Трубка-стояк 2,5м
	96,29
	шт
	6
	578
	20
	29

	13
	Ящик для усилителя
	778,80
	шт
	1
	779
	20
	39

	14
	Коробка под ответвители
	226,56
	шт
	4
	906
	20
	45

	15
	Скоба для труб
	7,00
	шт
	18
	126
	20
	6

	16
	Кабель ВВГ 3х1,5
	6,00
	м
	10
	60
	10
	6

	17
	Автомат 6 а
	35,00
	шт
	1
	35,00
	10
	3,5

	18
	Кабель RG-11 тр.
	26,34
	м
	50
	1317
	10
	132

	19
	Кабель RG-6U
	6,09
	м
	73
	444
	10
	44,4

	20
	Итого стоимость материалов
	
	
	
	6268
	
	627

	21
	Монтаж оборудования
	
	
	
	3000
	10
	300

	
	ВСЕГО
	
	
	
	9268
	
	927


Во втором варианте строительство сетей ведется кампанией “UFANET”.По сравнению с “Кристаллом” во втором варианте используется некоторое  другое оборудование и соответственно другие цены. Проект предложенный в этом случае менее рационален, чем проект, предложенный “Кристаллом”, что  отразилось на количестве оборудования и на стоимости работ по монтажу.
Таблица 2 - Капитальные затраты UFANET
	№

пп
	Наименование услуг,

затрат
	Цена, руб
	Ед.
Изм.
	Кол-во
	Стоимость, руб
	Срок службы, год
	АО, руб

	
	Материалы и комплект-е
	
	
	
	
	
	

	1
	Разъем F-829/11U под RG-11
	12
	шт
	2
	24
	10
	2,4

	2
	Разъем F-810/56U/SD под RG-6
	1,5
	шт
	24
	36
	10
	3,6

	3
	Заглушка F 75
	3,00
	шт
	2
	6
	10
	0,6

	4
	Усилитель ВХ Alcad 711
	5490
	шт
	1
	5490
	10
	550

	5
	Розетка Эл.
	10,00
	шт
	1
	10
	10
	1

	6
	Разветвитель FA на 1 отвод 
	55,00
	шт
	1
	55
	10
	5,5

	7
	Делитель FV
	70,00
	шт
	2
	140
	10
	14

	8
	Фильтр ФНЧ 230
	50,00
	шт
	2
	100
	10
	10

	9
	Аттенюатор
	100
	шт
	1
	70
	10
	7

	10
	Отв-ль TS401/TD600/TPN400
	65
	шт
	4
	260
	10
	26

	11
	Металлорукав 
	15,00
	м
	10
	150
	20
	7,5

	12
	Трубка-стояк 2,5м
	120
	шт
	6
	720
	20
	36

	13
	Ящик для усилителя
	850
	шт
	1
	850
	20
	42,5

	14
	Коробка под ответвители
	250
	шт
	4
	1000
	20
	50

	15
	Скоба для труб
	7,00
	шт
	18
	126
	20
	6,3

	16
	Кабель ВВГ 3х1,5
	6,00
	м
	15
	90
	10
	9

	17
	Автомат 6 а
	35,00
	шт
	1
	35,00
	10
	3,5

	18
	Кабель RG-11 тр.
	30
	м
	60
	1800
	10
	180

	19
	Кабель RG-6U
	6
	м
	100
	600
	10
	60

	20
	Итого стоимость материалов
	
	
	
	11562
	
	1156

	21
	Монтаж оборудования
	
	
	
	5000
	10
	500

	
	ВСЕГО
	
	
	
	16562
	
	1656


Рассчитываем теперь текущие затраты на 1 год:

Таблица 3 - Текущие затраты КРИСТАЛЛ 

	Наименование
	Расчет
	Сумма, руб.

	Амортизация

Зарплата (начальник,3 радиомонтера, диспетчер)

ЕСН и профриск

Ремонт оборудования и линий связи

Электроэнергия
	12*(100 + 3*150 + 50)

7200*0.27
1.33*1.18*12*50кВт/час
	927
7200
1944
800
941,64

	Всего
	
	11813


Таблица 4 - Текущие затраты UFANET
	Наименование
	Расчет
	Сумма, руб.

	Амортизация

Зарплата (начальник,2 радиомонтера, диспетчер)

ЕСН и профриск

Ремонт оборудования и линий связи

Электроэнергия
	12*(150 + 2*200 + 70)

7440*0.27
1.33*1.18*12*50кВт/час
	1656
7440
2009
1000
941.64

	Всего
	
	13047


Все данные здесь рассчитываются как прибавка к существующим текущим затратам в связи с появлением дополнительной работы по обслуживанию нового квартала.

Вследствие чего получаем, что приведенные затраты равны ( при E=15%):
З1(Кристалл)=С1+ЕК1=9268+0,15*11813=11039,95 руб;

З2(UFANET)= С2+ЕК2=16562+0,15*13047=18519 руб;
Количество абонентов в этом доме одинаковое (всего 16), оно не зависит от проекта, по которому будут строиться сети кабельного телевидения.

Таким образом можно сделать вывод: более эффективным будет проект предложенный “Кристаллом ”, чем проект предложенный кампанией “UFANET”, это подтверждают расчеты приведенных затрат, в первом случае их меньше.
2.2 Динамический метод расчета эффективности

Также рассмотрим  2 этих проекта  в течение 5 лет; T=5;

Таблица 5 - 1 вариант КРИСТАЛЛ
	Данные
	Годы

	
	1
	2
	3
	4
	5

	1. Выручка (В)
	21120
	21120
	21120
	21120
	2120

	2. Амортизация (А)
	927
	927
	927
	927
	927

	2. Полная себестоимость (ПС)
	11813
	11813
	11813
	11813
	11813

	       3. Прибыль (П=В-ПС)
	9307
	9307
	9307
	9307
	9307

	4. Налог на прибыль ( НП=30 %)
	2792
	2792
	2792
	2792
	2792

	5. Чистая прибыль (ЧП=П-НП)
	6515
	6515
	6515
	6515
	6515

	6. Чистый денежный поток (ЧДП=ЧП+А)
	7442
	7442
	7442
	7442
	7442

	7. Дисконтированный денежный поток (ЧДД)
	6471
	5627
	4893
	4255
	3700


Расчет выручки производился в следующем порядке: В этом доме всего 16 квартир, считаем, что все квартиры в этом доме  будут подключены к кабельному телевидению. Получаем, что при абонентской плате 110 рублей в месяц годовая выручка составит 110*12*16= 21120 рублей. Считаем, что в течение 5 лет, количество абонентов остается постоянным. 
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ЧДД > 0, значит, проект принимается.
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Таблица 6 - 2 вариант UFANET
	Данные
	Годы

	
	1
	2
	3
	4
	5

	1. Выручка (В)
	21120
	21120
	21120
	21120
	21120

	2. Амортизация (А)
	1656
	1656
	1656
	1656
	1656

	2. Полная себестоимость (ПС)
	13047
	13047
	13047
	13047
	13047

	       3. Прибыль (П=В-ПС)
	8073
	8073
	8073
	8073
	8073

	4. Налог на прибыль ( НП=30 %)
	2422
	2422
	2422
	2422
	2422

	5. Чистая прибыль (ЧП=П-НП)
	5651
	5651
	5651
	5651
	5651

	6. Чистый денежный поток (ЧДП=ЧП+А)
	7307
	7307
	7307
	7307
	7307

	7. Дисконтированный денежный поток (ЧДД)
	385240
	334991
	291297
	253302
	220262
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ЧДД > 0, значит, проект принимается.
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Заключение
Рассматривая метод приведенных затрат, мы видим что при одинаковой выручке, приведенные затраты при первом варианте меньше, чем при втором. Следовательно, проект строительства кабельных сетей в данном доме, предложенный кампанией “Кристалл”, более эффективен, чем проект, предложенный кампанией “Ufanet”.

Рассматривая современный динамический метод расчета доходов, мы видим, что оба проекта выгодны, но более предпочтительным является проект, предложенный Кристаллом.
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