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Введение

Экономическая оценка инвестиционных проектов занимает центральное место в процессе обоснования и выбора возможных вариантов вложения средств в операции с реальными активами. При всех прочих благоприятных характеристиках проекта он никогда не будет принят к реализации, если не обеспечит:

· возмещение вложенных средств за счет доходов от реализации товаров или услуг;

· получение прибыли, обеспечивающей рентабельность инвестиций не ниже желательного для предприятия уровня;
· окупаемости инвестиций в пределах срока, приемлемого для предприятия.

Определение реальности достижения именно таких результатов инвестиционной деятельности и является ключевой задачей оценки финансово–экономических параметров любого проекта вложения средств в реальные активы.

Проведение такой оценки всегда является достаточно сложной задачей, что объясняется рядом факторов:
во-первых, инвестиционные расходы могут осуществляться либо разово, либо неоднократно на протяжении достаточно длительного периода времени (иногда до нескольких лет);
во-вторых, длителен и процесс получения результатов от реализации инвестиционных проектов (во всяком случае, он превышает один год);
в-третьих, осуществление длительных операций приводит к росту неопределенности при оценке всех аспектов инвестиций и к риску ошибки.

Именно наличие этих факторов породило необходимость создания специальных методов оценки инвестиционных проектов, позволяющих принимать достаточно обоснованные решения с минимально возможным уровнем погрешности (хотя абсолютно достоверного решения при оценке инвестиционных проектов, конечно же, быть не может).

Часть 1. Общие положения

1.1 Дисконтирование стоимости инвестиций

Сложность анализа инвестиций заключается в необходимости сопоставления двух потоков – затрат и будущих доходов. Чтобы сравнить капиталовложения, которые предстоит сделать сейчас с той выгодой, которую принесет осуществление проекта в будущем, нужно рассчитать сегодняшнюю стоимость будущих доходов, дисконтированную стоимость.
Возможно определение процентов и при движении во времени в обратном направлении – от будущего к настоящему. В этом случае сумма денег, относящаяся к будущему, уменьшается на величину соответствующего дисконта (скидки). Такой способ называют дисконтированием (сокращением).

Операция дисконтирования позволяет сопоставлять разновременные деньги.

 Термин «дисконтирование» в широком смысле означает определение значения стоимостной величины на некоторый момент времени при условии, что в будущем она составит заданную величину.

Исходя из методики начисления процентов, применяют два вида дисконтирования:

1) математическое дисконтирование по процентной ставке;

2) банковский учёт по учётной ставке.

Различие в ставке процентов и учётной ставке заключается в различии базы для начислений процентов:

В процентной ставке в качестве базы берется первоначальная сумма долга:
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В учётной ставке за базу принимается наращенная сумма долга:
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Обозначения и определения, которые используются в формулах:

PV (от англ. present value) – исходная (или современная, настоящая) сумма денег (например долга);

FV (от англ. future value) – наращенная (будущая) сумма денег (ссуды, депозита или других инвестиционных денежных средств).

Учётная ставка более жёстко отражает временной фактор, чем процентная ставка. Если сравнить между собой математическое и банковское дисконтирование в случае, когда процентная и учётная ставки равны по своей величине, то видно, что приведенная величина по процентной ставке больше приведенной величины по учетной ставке.

При долгосрочном инвестировании, если проценты не выплачиваются сразу после их начисления, а присоединяются к сумме долга, применяют сложные проценты. База для начисления сложных процентов в отличие от простых не остаётся постоянной – она увеличивается с каждым шагом во времени. Наращение по сложным процентам можно представить как последовательное реинвестирование средств, вложенных под простые проценты на один период начисления. Присоединение начисленных процентов к сумме, которая послужила базой для их начисления, часто называют капитализацией процентов.

Формула для расчёта наращенной суммы выглядит следующим образом:
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Выражение 
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 называют коэффициентом (множителем) наращения. Следует отметить, что при большом сроке наращения даже небольшое изменение ставки заметно влияет на величину множителя. В свою очередь очень большой срок приводит к устрашающим результатам даже при небольшой процентной савке. В качестве примера можно вспомнить об острове Манхэттен, на котором расположена центральная часть Нью-Йорка, был куплен (а точнее выменян) за 24 доллара. Стоимость земли этого острова 350 лет спустя увеличилась в 
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 раз! Такой рост достигается при сложной ставке, равной всего 6,3% годовых.
1.2 Денежный поток или поток наличных денег (англ. Cash Flow; CF) — это абстрагированный от его экономического содержания численный ряд, состоящий из последовательности распределённых во времени платежей. Используется для расчёта показателей экономической эффективности инвестиций, а также для анализа движения денежных средств экономического субъекта во времени.

Общепринятое обозначение потока платежей — CF. Обозначение численного ряда — CF0,CF1,...,CFn. Отдельный элемент такого ряда может иметь как положительное, так и отрицательное значение.

Численное значение денежного потока характеризует величину притока денег, если оно больше нуля, или оттока денег, если оно меньше нуля. Положительный денежный поток формируют денежные средства, поступившие в экономический субъект по итогам за соответствующий период, например, поступления от продажи товаров, выполнения работ, оказания услуг. Отрицательный денежный поток формируют денежные средства, затрачиваемые экономическим субъектом в соответствующий период, например, инвестиции, возврат кредита, затраты на сырьё, энергию, материалы и др.

Исходя из теории временной стоимости денег, для получения суммы потока платежей, приведенной к настоящему моменту времени, используется метод дисконтирования. Таким образом, все суммы денежного потока приводятся к настоящей стоимости.

Современные финансово-банковские операции в общем случае предполагают не отдельные или разовые платежи, а некоторую их последовательность во времени, например, погашение задолженности в рассрочку, периодическое поступление доходов от инвестиций. Такого рода последовательность платежей называют потоком платежей.

Потоки финансовых платежей, или финансовые, денежные потоки представляют собой ряд следующих друг за другом выплат и поступлений денег в рамках одной финансовой операции. Финансовый поток охватывает несколько актов перехода денежных средств от одного владельца к другому и предполагает рассредоточенность однородных платежей во времени. Можно сравнить, например, разовое помещение средств в банк и взносы во вклад на протяжении ряда лет (поток).
Потоки платежей могут быть регулярными (размеры платежей постоянные или следуют установленному правилу, предусматривающему равные интервалы между платежами) и нерегулярными. Члены потоков могут быть положительными (поступления) и отрицательными (выплаты).

Поток платежей, все члены которого – положительные величины, а временные интервалы между платежами одинаковы, называют финансовой рентой, или просто рентой, или аннуитетом
Ренты часто встречаются на практике. Их примером являются квартирная плата, взносы по погашению потребительского кредита, пенсия, регулярная выплата процентов по банковскому депозиту или по ценным бумагам и т. д. Первоначально рассматривались лишь ежегодные (anno — год на латинском языке) выплаты, оттуда и произошло их название "аннуитет". Позднее оно стало включать и все последовательности платежей одного знака через любые одинаковые интервалы времени.
Рента описывается следующими параметрами:
· суммарный годовой платеж – R – размер суммы, которая переходит от одного владельца к другому в течение года либо предполагается возможность такого перехода; 

· количество поступлений отдельных платежей в течение года – р; 
· член ренты – размер отдельного платежа – РМТ (payment) = R/p (PMT= R, если p = 1);

· период – временной интервал между двумя соседними платежами;

· срок потока платежей – n – время от начала первого периода ренты до конца последнего; 
· процентная ставка – i (j) – ставка, используемая при наращении или дисконтировании отдельных платежей, из которых состоит поток;  
· количество раз m в году начисления процентов исходя из годовой ставки j.
На практике применяют разные по своим условиям ренты (потоки платежей). В основу их классификации может быть положен ряд признаков. Рассмотрим некоторые из таких классификаций.

По количеству выплат членов ренты на протяжении года ренты делятся на:

· годовые (выплата раз в году);

· p-срочные (p – количество выплат в году). 

Перечисленные виды рент называют дискретными. В финансовой практике встречаются и с такими последовательностями платежей, которые производятся так часто, что их практически можно рассматривать как непрерывные.

По числу раз начислений процентов на протяжении года различают: 

· ренты с ежегодным начислением;

· с начислением m раз в году;

· с непрерывным начислением.

Моменты начисления процентов необязательно совпадают с моментами выплат членов ренты.

По величине своих членов ренты делятся на:

· постоянные (с одинаковыми размерами члена ренты);

· переменные.

Члены переменных рент изменяют свои размеры во времени, следуя какому-либо закону, например, арифметической или геометрической прогрессии, или несистематично (задаются таблицей). Постоянные ренты – наиболее распространенный вид ренты.

По вероятности выплат ренты делятся на:

· верные;
· условные.

Верные ренты подлежат безусловной уплате, например, при погашении кредита. Число членов такой ренты заранее известно. В свою очередь, выплата условной ренты ставится в зависимость от наступления некоторого случайного события, число ее членов заранее неизвестно. Примером условной ренты может служить пенсия (life annuity), выплата которой начинается после достижения гражданином определенного возраста и прекращается после смерти пенсионера. Анализ условных рент – один из фундаментальных разделов страховой математики, результаты которой положены в основу расчетов страховых тарифов. Без этого невозможна законная деятельность страховых фирм и пенсионных фондов.
По количеству членов различают:
· ренты с конечным числом членов, или ограниченные ренты (их срок заранее оговорен);

· бесконечные, или вечные ренты.

С вечной рентой встречаются на практике в ряде долгосрочных операций, когда предполагается, что период функционирования анализируемой системы или срок операции весьма продолжителен и не оговаривается конкретными датами.

По соотношению начала срока ренты и какого-либо момента времени, упреждающего начало ренты (например, начало действия контракта или даты его заключения), ренты делятся на:

· немедленные, действие которых начинается после заключения договора;

· отложенные, или отсроченные, платежи по которым производятся по истечении оговоренного периода.

Очень важным является различие по моменту выплат платежей в пределах периода ренты. Если платежи осуществляются в конце этих периодов, то соответствующие ренты называют обыкновенными, или постнумерандо (postnumerando); если же платежи производятся в начале периодов, то их называют пренумерандо (prenumerando). Иногда контракты предусматривают платежи или поступления денег в середине периодов.

Занятия коммерцией (бизнесом) требуют умения правильно оценивать все возможные варианты финансовых последствий при совершении любой сделки.

В практических финансовых операциях суммы денег вне зависимости от их назначения или происхождения так или иначе, но обязательно, связываются с конкретными моментами или периодами времени. Для этого в контрактах фиксируются соответствующие сроки, даты, периодичность выплат. Вне времени нет денег. Фактор времени, особенно в долгосрочных операциях, играет не меньшую, а иногда и большую роль, чем размеры денежных сумм. Необходимость учета временного фактора вытекает из сущности финансирования, кредитования и инвестирования и выражается в принципе неравноценности денег, относящихся к разным моментам времени, или в другой формулировке – принципе изменения ценности денег во времени.

«Золотое» правило бизнеса гласит:

Сумма, полученная сегодня, больше той же суммы, полученной завтра. Соответственно будущие поступления обладают меньшей ценностью по сравнению с современными.

Из принципа временной ценности денег вытекает по крайней мере два важных следствия:

•
необходимость учета фактора времени при проведении финансовых операций;

•
некорректность (с точки зрения анализа долгосрочных финансовых операций) суммирования денежных величин, относящихся к разным периодам времени.

В финансовом менеджменте учет фактора времени осуществляется с помощью методов наращения (приведение денег во времени от настоящего к будущему) и дисконтирования (приведение денег от будущего времени к настоящему). В основу методов положена техника процентных вычислений.

Обобщающие параметры потоков платежей

В подавляющем числе практических случаев анализ потока платежей предполагает расчет одной из двух обобщающих характеристик:

· наращенной суммы;
· современной стоимости потока.

Наращенная сумма – сумма всех членов потока платежей с начисленными на них к концу срока процентами. Под современной стоимостью потока платежей понимают сумму всех его членов, дисконтированных на начало срока ренты.

Наращенная сумма может представлять собой общую сумму накопленной задолженности к концу срока, итоговый объем инвестиций, накопленный денежный резерв и т. д. В свою очередь, современная стоимость характеризует приведенные к началу осуществления проекта инвестиционные затраты, суммарный капитализированный доход или чистую приведенную прибыль от реализации проекта и т. п.

Обобщающие поток платежей характеристики, особенно его современная стоимость, широко применяются в различных финансовых расчетах. Так, без них, например, невозможно разработать план последовательного погашения задолженности, измерить финансовую эффективность проекта, осуществить сравнение или безубыточное изменение условий контрактов, решать многие другие практические задачи.

Рассмотрим общую постановку задачи. Допустим, имеется ряд платежей PMTt, выплачиваемых спустя время nt после некоторого начального момента времени. Общий срок выплат n лет. Необходимо определить современную стоимость потока платежей на начало финансовой операции PVA (present value of annuity). Ее находят прямым счетом как сумму дисконтированных платежей:
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где PVA – современная стоимость потока платежей, 
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 - дисконтный множитель по ставке i.

Современная стоимость регулярного финансового потока (аннуитета) (с постоянными платежами, с постоянной процентной ставкой). 

Начнем с самого простого случая: член годовой ренты постнумерандо равен PMT, срок ренты – n, происходит ежегодное дисконтирование. Под современной стоимостью регулярных финансовых потоков (срочных аннуитетов (PVA)) понимают сумму всех платежей, дисконтированных на начало периода первого платежа.
Представим процесс дисконтирования аннуитета postnumerando графически на рис.
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Рис. Дисконтирование регулярного финансового потока (аннуитета)
Дисконтированные отдельные платежи РМT(1+i)-1, РМТ((1+i)-1)2, РМT((1+i)-1)3 представляют собой геометрическую прогрессию с первым членом РМT(1+i)-1 и знаменателем (1+i)-1.  Ее сумма имеет вид:
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 называется коэффициентом современной стоимости срочного аннуитета (или коэффициентом приведения ренты) и характеризует современную величину обычного регулярного потока платежей, каждый из которых равен одной денежной единице. Значения этих коэффициентов табулированы.
Часть 2. Показатели экономической эффективности проекта и методы их расчёта

Все формализованные критерии, используемые в анализе инвестиционной привлекательности проектов, можно подразделить на 2 группы в зависимости от учета временного параметра: критерии, основанные на дисконтированных оценках (чистый приведенный эффект, индекс рентабельности инвестиций, внутренняя и модифицированная нормы прибыли, дисконтированный срок окупаемости), – динамические методы; критерии, основанные на учетных оценках (срок окупаемости инвестиций (PP), коэффициент эффективности инвестиций (ARR))– статистические методы.
2.1 Чистая текущая стоимость (чистая приведенная стоимость, чистый дисконтируемый доход, интегральный эффект) определяется как сумма текущих эффектов за весь расчетный период, приведенная к начальному шагу. Чистая текущая стоимость – это превышение интегрального притока денег над интегральным оттоком (затратами).

Очевидно, что фирма принимает инвестиционное решение, ориентируясь на положительное значение чистой текущей стоимости, т. е. когда (NPV > 0).

Расчет чистого приведенного эффекта

При экономической оценке инвестиционных проектов используется ряд методов. Основной из них заключается в расчете чистой текущей стоимости NPV (net present value), которую можно определить следующим образом: текущая стоимость денежных притоков минус текущая стоимость де​нежных оттоков, т.е. данный метод предусматривает дискон​тирование денежных потоков с целью определения эффек​тивности инвестиций.

Поскольку приток денежных средств распределен во вре​мени, его дисконтирование производится по процентной ставке i. Важным моментом является выбор уровня процент​ной ставки, по которой производится дисконтирование. В экономической литературе ее иногда называют ставкой сравнения, так как оценка эффективности часто производит​ся именно при сравнении вариантов капиталовложений. Ко​эффициент дисконтирования по выбранной ставке называют барьерным коэффициентом. Эта ставка должна отражать ожидаемый усредненный уровень ссудного процента на фи​нансовом рынке.

При определении процентной ставки серьезным факто​ром является учет риска, который в инвестиционном про​цессе, независимо от его конкретных форм, предстает в виде возможного уменьшения реальной отдачи от вложенного ка​питала по сравнению с ожидаемой. Так как это уменьшение проявляется во времени, то в качестве общей рекомендации по учету возможных потерь от сокращения отдачи предлага​ется вводить поправку к уровню процентной ставки.

Она должна характеризовать доходность по безрисковым вложениям, т.е. необходимо добавлять некоторую рисковую премию, учитывающую как специфический риск, связан​ный с неопределенностью получения дохода от конкретного капиталовложения, так и рыночный риск, вызванный конъ​юнктурой.

При разовой инвестиции расчет чистого приведенного до​хода можно представить с помощью формулы:
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где Р1, Р2,… Рn — годовые денежные поступления в течение п лет; IС -   стартовые инвестиции; i — ставка сравнения; 
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   — общая накопленная величина дисконтированных поступлений.

Очевидно, что при NPV > 0 проект следует принять; при NPV < О — проект должен быть отвергнут; NPV = О проект не прибыльный, но и не убыточный.

При прогнозировании доходов по годам необходимо учи​тывать все виды поступлений как производственного, так и непроизводственного характера, которые могут быть ассоциированы с данным проектом.

Если по окончании периода реализации проекта планируется поступление средств в виде ликвидационной стоимости оборудования или высвобождения части оборотных средств, то они должны быть учтены как доходы соответствующих периодов.

Если проект предполагает не разовую инвестицию, а последовательное инвестирование финансовых ресурсов в тече​ние нескольких т лет, то формула для расчета NPV модифи​цируется следующим образом:
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Необходимо отметить, что показатель NPV отражает про​гнозную оценку изменения экономического потенциала пред​приятия в случае принятия рассматриваемого проекта. Данный показатель аддитивен во временном аспекте, т.е. NPV различных проектов можно суммировать. Это очень важное свойство, выделяющее рассматриваемый критерий из всех остальных и позволяющее использовать его в качестве основно​го при анализе оптимальности инвестиционного портфеля.

2.2 Индекс рентабельности инвестиций (PI). Он представляет собой показатель, позволяющий определить, в какой мере возрастает стоимость фирмы (богатство инвестора) в расчете на 1 руб. инвестиций.  Он характеризует уровень доходов на единицу затрат, т. е. эффективность вложений: чем больше значение этого показателя, тем выше отдача рубля, инвестированного в данный проект.  PI=PV/Io/ Определяется PI проекта как отношение суммарного дисконтированного дохода к общим приведенным затратам.  

2.3 Внутренняя норма прибыли (IRR). Это ставка дисконтирования, уравнивающая текущую стоимость доходов и приведенных расходов, или ставка, при которой чистый приведенный эффект равен 0. IRR – это то значение i в уравнении, при котором NPV будет равно нулю: IRR = i, при котором NPV = f(i) = 0. 

Данный показатель позволяет оценить ожидаемую доходность проекта и максимально допустимый относительный уровень расходов, которые могут быть ассоциированы с данным проектом. IRR – это то значение i в уравнении, при котором NPV будет равно нулю: 

IRR = i, при котором NPV = f(i) = 0. 

Данный показатель позволяет оценить ожидаемую доходность проекта и максимально допустимый относительный уровень расходов, которые могут быть ассоциированы с данным проектом. 

 Если IRR> банковского процента, то проект инвестировать целесообразно. IRR – это то значение i в уравнении, при котором NPV будет равно нулю: 

IRR = i, при котором NPV = f(i) = 0. 

Данный показатель позволяет оценить ожидаемую доходность проекта и максимально допустимый относительный уровень расходов, которые могут быть ассоциированы с данным проектом. Смысл этого коэффициента при анализе эффективности планируемых инвестиций заключается в следующем: IRR показывает максимально допустимый относительный уровень расходов, которые могут быть ассоциированы с данным проектом. Например, если проект финансируется полностью за счет ссуды коммерческого банка, то значение IRR показывает верхнюю границу допустимого уровня банковской процентной ставки, превышение которого делает проект убыточным.

Показатель эффективности инвестиций внутренняя норма доходности (IRR) имеет три основных недостатка.
Во-первых, по умолчанию предполагается, что положительные денежные потоки реинвестируются по ставке, равной внутренней норме доходности. В случае, если IRR близко к уровню реинвестиций фирмы, то этой проблемы не возникает; когда IRR, особенно привлекательного инвестиционного проекта равен, к примеру 80%, то имеется в виду, что все денежные поступления должны реинвестироваться при ставке 80%. Однако маловероятно, что предприятие обладает ежегодными инвестиционными возможностями, которые обеспечивают рентабельность в 80%. В данной ситуации показатель внутренней нормы доходности (IRR) завышает эффект от инвестиций (в показателе MIRR модифицированная внутренняя норма доходности данная проблема устранена).

Во-вторых, нет возможности определить, сколько принесет денег инвестиция в абсолютных значениях (рублях, долларах).

В-третьих, в ситуации со знакопеременными денежными потоками может рассчитываться несколько значений IRR или возможно определение неправильного значения.

2.4 Модифицированная внутренняя норма прибыли MIRR – скорректированная с учетом нормы реинвестиции внутренняя норма доходности.

Формула для расчета модифицированной внутренней нормы доходности (MIRR):
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, где

CFt – приток денежных средств в периоде t = 1, 2, ...n;
It - отток денежных средств в периоде t = 0, 1, 2, ... n (по абсолютной величине); r – барьерная ставка (ставка дисконтирования), доли единицы; d – уровень реинвестиций, доли единицы (процентная ставка, основанная на возможных доходах от реинвестиции полученных положительных денежных потоков или норма рентабельности реинвестиций); n - число периодов.

2.5 Дисконтированный период окупаемости вложенных средств (Discounted pay-back period – DPP). Метод определения дисконтированного срока окупаемости инвестиций в целом аналогичен методу расчета простого срока окупаемости. 

Срок окупаемости с учетом дисконтирования – это продолжительность периода до момента окупаемости с учетом дисконтирования.

Условие для определения дисконтированного срока окупаемости может быть сформулировано как нахождение момента времени, когда современная ценность доходов, получаемых при реализации проекта, сравняется с объемом инвестиционных затрат.

DPP = 
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где DPP – дисконтированный период окупаемости, лет; 

IC – сумма инвестиций, направленных на реализацию проекта; 
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 – средняя величина денежных поступлений в периоде t.

2.6 Срок окупаемости инвестиций – это период времени,  в течение которого инвестиционные затраты окупятся за счет полученной среднегодовой чистой прибыли.
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где PP (Payback Period) – срок окупаемости инвестиций;

NP (Net Profit) – среднегодовая чистая прибыль.

Если прибыль распределена неравномерно, то срок окупаемости проекта рассчитывается путем прямого подсчета числа лет, в течение которых инвестиции будут погашены нарастающим доходом в форме чистой прибыли. Например, первоначальные инвестиции составили 100 млн. руб., а чистая прибыль за первый год составила 20 млн., за второй – 30 млн., за третий – 40 млн., за четвертый – 30 млн.,  за пятый – 20 млн., за шестой 10 млн. Тогда срок окупаемости составит четыре года, т.к. инвестиционные затраты окупятся между третьим и четвертым годом (20 + 30 + 40 + 30 > 100).

Нередко показатель PP рассчитывают более точно, т. е. рассматривают и дробную часть года. PP=Y+CF1/CF2,. где Y – год, предшествующий году окупаемости; CF1 – невозмещенный денежный поток на начало года; CF2 – приток денежных средств в течение года.  
2.7 Коэффициент эффективности инвестиций

Метод расчета коэффициента эффективности инвестиций имеет две характерные черты: во-первых, он не предполагает дисконтирования показателей дохода; во-вторых, доход характеризуется показателем чистой прибыли PN (прибыль за минусом отчислений в бюджет). Алгоритм расчета исключительно прост, что и предопределяет широкое использование этого показателя на практике: коэффициент эффективности инвестиции, называемый также учетной нормой прибыли (ARR), рассчитывается делением среднегодовой прибыли PN на среднюю величину инвестиции (коэффициент берется в процентах). Средняя величина инвестиции находится делением исходной суммы капитальных вложений на два, если предполагается, что по истечении срока реализации анализируемого проекта все капитальные затраты будут списаны; если допускается наличие остаточной или ликвидационной стоимости (RV), то ее оценка должна быть учтена в расчетах. Иными словами, существуют различные алгоритмы исчисления показателя ARR, достаточно распространенным является следующий:
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Данный показатель чаще всего сравнивается с коэффициентом рентабельности авансированного капитала, рассчитываемого делением общей чистой прибыли коммерческой организации на общую сумму средств, авансированных в ее деятельность (итог среднего баланса-нетто). В принципе, возможно и установление специального порогового значения, с которым будет сравниваться ARR, или даже их системы, дифференцированной по видам проектов, степени риска, центрам ответственности и др. 
Метод, основанный на коэффициенте эффективности инвестиции, также имеет ряд существенных недостатков, обусловленных в основном тем, что он не учитывает временной компоненты денежных потоков. В частности, метод не делает различия между проектами с одинаковой суммой среднегодовой прибыли, но варьирующей суммой прибыли по годам, а также между проектами, имеющими одинаковую среднегодовую прибыль, но генерируемую в течение различного количества лет, и т.п.

Заключение
В основе большинства  методов  определения  экономической эффективности инвестиционных проектов в рыночной экономике лежит  вычисление  чистого  приведенного дохода  (net   present value).  Чистый  приведенный  доход (NPV) представляет собой разность результированных на один момент  времени  (обычно  на год начала реализации проекта) показателей дохода и капиталовложений.

Для оценки  эффективности  производственных  инвестиций в основном применяются следующие показатели:  чистый приведенный доход, внутренняя норма доходности, срок окупаемости капитальных вложений,  рентабельность проекта и точка  безубыточности.

Переменные   показатели  являются  результатами  сопоставлений распределенных во времени доходов с инвестициями  и  затратами на производство. 
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