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Рыночная экономика требует адекватной ей системы управления, которая должна претерпеть радикальные преобразования вместе со всем обществом. В условиях перехода к рыночным отношениям важнейшим фактором успеха становятся исследования в области рациональной организации работы менеджера. 

Цель дипломной работы – проанализировать систему управления инвестиционным проектов для повышения конкурентоспособности в ЗАО «Элмат–ПМ»

Задачи дипломного исследования:

· Раскрыть теоретические основы инвестиций и их значения в повышении конкурентоспособности
· Провести анализ рынка редкоземельных постоянных магнитов и оценку конкурентоспособности ЗАО «Элмат–ПМ»

· Провести оценку эффективности инвестиций в расширение производства
Глава 1. Роль и значение инвестиций в повышении конкурентоспособности предприятия

1.1. Основные понятия инвестиционного менеджмента, значение инвестиций в современных условиях
Инвестиции (лат. investire - облачать, одевать, вкладывать) - денежные средства, ценные бумаги, иное имущество, в том числе имущественные права, иные права, имеющие денежную оценку, вкладываемые в объекты предпринимательской и других видов деятельности в целях получения прибыли (дохода) и достижения иного полезного эффекта.

Инвестиции - это то, что "откладывается" на завтра, чтобы больше употребить в будущем. Одна их часть представляет собой потребительские блага, не используемые в текущем периоде, а откладываемые в запас; другая - ресурсы, направляемые на расширение или поддержание на необходимом уровне производственной мощности, например вложения в сооружения, машины, оборудование и т.д.

По экономическому содержанию инвестиции - это расходы на создание, реконструкцию или техническое перевооружение основного и оборотного капитала; по финансовому - вложения средств в акции, облигации, другие ценные бумаги и банковские депозиты, в использование иных инструментов с целью увеличения финансового капитала инвестора.

Инвестировать - финансировать долгосрочные вложения, поместить капитал в какое-либо предприятие, дело, а также в ценные бумаги.

Под инвестиционной деятельностью понимаются действия юридических или физических лиц, государства (его административно-территориальной единицы) по вложениям инвестиций в производство продукции (работ, услуг), иному использованию для получения прибыли (дохода), достижения иного полезного результата.

Инвестиционная деятельность может осуществляться в форме создания юридического лиц либо приобретения имущества и имущественных прав (доли в уставном капитале юридического лица, недвижимости, ценных бумаг, прав на объекты интеллектуальной собственности, концессий, оборудования, других основных фондов).

Объекты инвестиций - движимое и недвижимое имущество, в том числе предприятие как имущественный комплекс; ценные бумаги; интеллектуальная собственность и др.

Инвестор также должен учитывать следующие факторы:

положение компании в отрасли, потенциал для ее дальнейшего роста;

среднесрочная и долгосрочная стратегия компании;

цель привлекаемых инвестиций;

прогноз финансового положения компании и результатов ее деятельности на ближайшие несколько лет.

Дополняющие экономически зависимые инвестиции связаны с синергетическим эффектом, т.е. осуществление иного инвестиционного проекта оказывает положительное влияние на поток денежных доходов по совместно осуществленным инвестициям. При этом общий доход от реализации двух или нескольких проектов значительно превышает денежные доходы от каждого из них, осуществленных раздельно.

	Формы финансирования инвестиционных программ
	Источники финансирования

	Внутрихозяйственные резервы
	1. Прибыль;

2. Амортизационные отчисления;

3. Накопления и сбережения граждан и физических лиц

	Собственные финансовые ресурсы
	1. Прибыль;

2. Амортизационные отчисления;

3. Страховые выплаты при стихийных бедствиях;

4. Дополнительная эмиссия акций;

5. Эмиссия производных ценных бумаг.

	Лизинговое финансирование
	1. Финансовый лизинг;

2. Оперативный лизинг;

3. Возвратный лизинг.

	Заемные финансовые средства
	1. Облигационные займы;

2. Банковские кредиты;

3. Бюджетные кредиты

	Инвестиционные ассигнования
	1. Государственный бюджет РФ;

2. Бюджеты субъектов РФ;

3. Местные бюджеты;

4. Внебюджетные фонды.

	Международные инвестиции
	1. Кредиты Всемирного банка, ЕБРР и других международных финансовых организаций;

2. Средства международных фондов, агентств, крупных страховых компаний.

	Иностранные инвестиции
	Капитал иностранных юридических и физических лиц


Рис. 1.1. Классификация инвестиционных программ по источникам финансирования, предложенная В.Д. Шапиро

Взаимоисключающие инвестиционные проекты связаны с технической невозможностью осуществления обоих проектов или же осуществление одного из них уменьшит возможные денежные доходы от другого или полностью сведет их к нулю.

Инвестиционное проектирование призвано, главным образом, дать ответ на вопрос: "Насколько интересна инвестиционная привлекательность разрабатываемого проекта в условиях складывающейся рыночной ситуации?".

Инвестиционное проектирование - комплексная услуга по обоснованию целесообразности инвестиций в бизнес-идею. Она охватывает весь комплекс работ по планированию деятельности.

Проектируя свою деятельность, предприятие или организация могут:

- рассмотреть все возможные варианты развития бизнеса;

- учесть все сопутствующие риски и выбрать эффективные меры защиты;

- точно спланировать необходимые инвестиционные потребности и распределить их во времени;[7]

- оптимизировать модель будущего бизнеса;

- многое другое, что слишком затратно осуществлять на практике в качестве эксперимента.

Если рассматривать инвестиционное проектирование как услугу, оказываемую клиентам специализированными организациями (компаниями, инвестиционными проектами), то круг потребителей таких услуг включает:

- авторов или разработчиков продуктов (бизнес-идей), планирующих вывести их на рынок, сделать основой собственного бизнеса;

- представителей интересов молодых, активно развивающихся предприятий со значительными рыночными перспективами, но с дефицитом инвестиционных ресурсов;

- инициаторов модернизации или расширения производства с выходом на новые рынки или выпуском нового продукта;

- инвесторов, желающих принять взвешенное и рациональное решение при выборе инвестиционного проекта.

Виды инвестиционных проектов

Инвестиционный проект - это комплексный план мероприятий, направленных на обоснование эффективности вложения средств в создаваемые или модернизируемые материальные объекты, технологические процессы, виды предпринимательской деятельности с целью сохранения и увеличения капитала, получения выгоды.

Инвестирование - это процесс аккумуляции государством, юридическими и физическими лицами ресурсов в стоимостной и натуральной формах для их последующего использования в различных сферах деятельности.

Экономическая теория и практика различают:

- инвестиции в средства производства - реальные или капиталообразующие;

- инвестиции в ценные бумаги - портфельные (финансовые).

Каждые из них могут быть государственными или частными, иностранными или совместными.

Реальные инвестиции - это вложения средств в основной капитал на приобретение земельных участков и объектов природопользования, в нематериальные активы, научно-исследовательские и опытно-конструкторские работы, на пополнение запасов материальных оборотных средств и некоторые другие.

Основное место в структуре реальных инвестиций занимают капитальные вложения, которые включают затраты на новое строительство, реконструкцию, расширение и техническое перевооружение промышленных, сельскохозяйственных, транспортных, торговых и других предприятий, затраты на жилищное и культурно-бытовое строительство. В состав инвестиций, осуществляемых в форме капитальных вложений, включаются затраты на строительно-монтажные работы, приобретение оборудования, инструментов и инвентаря, прочие капитальные работы.

Реальными являются и расходы на приобретение движимого и недвижимого имущества.

Портфельные (финансовые) инвестиции - это вложения средств в акции, облигации и иные ценные бумаги, выпущенные частными и корпоративными компаниями, государством.

Совокупность различных ценных бумаг, принадлежащих инвестору, и образует их портфель, формирование которого имеет целью обеспечить оптимальное сочетание выгодности (доходности), надежности и ликвидности ценных бумаг.

Такие инвестиции могут носить двойственный характер: с одной стороны, инвестор может приобретать ценные бумаги только с целью получения от них дохода в будущем, а с другой - он как владелец портфеля ценных бумаг может оказывать существенное влияние на характер развития экономики, ее реального сектора.

Вложения средств в объекты долгосрочного пользования, которые не принимают материально-вещественной формы, но имеют стоимостную оценку, участвуют в хозяйственной деятельности предприятия и приносят доход, составляют сущность инвестиций в нематериальные активы.

Инвестиции в развитие отраслей экономики, их субъектов, осуществляемые за счет средств бюджета и других государственных источников, называют государственными, а за счет собственных средств организации, предпринимателя или физического лица, получаемых ими кредитов - частными.

Долгосрочные вложения государственного или частного капитала за пределами своей страны называют иностранными инвестициями. Это одна из форм экспорта капитала. Они могут быть прямыми - вложение в производство материальных и иных ценностей, создание филиалов и отделений иностранных компаний, совместных предприятий или в приобретение действующих - и портфельными - в приобретение акций и других ценных бумаг.

Предприятиями (организациями) с иностранными инвестициями являются фирмы (компании), в уставном фонде которых частично или целиком используется иностранный капитал. При его частичном использовании они считаются совместными, при полном - иностранными.

В практике планирования и учета долгосрочные инвестиции могут группироваться по следующим признакам:

- по уровню централизации источников финансирования: централизованные (средства государственного бюджета) и децентрализованные (собственные средства предприятия, заемные и привлеченные финансовые ресурсы);

- по технической структуре (составу работ и затрат): на строительные и монтажные работы, приобретение всех видов оборудования, инструмента и инвентаря, прочие капитальные работы и затраты;

- по характеру воспроизводства основных фондов: новое строительство, расширение, реконструкция, техническое перевооружение;

- по способу выполнения работ: подрядным и хозяйственным способом;

- по назначению: производственного и непроизводственного назначения.

Инвестором называют лицо, осуществляющее инвестиции, вкладывающее собственные, заемные или иные привлеченные средства в инвестиционные проекты, финансовые или реальные активы. Инвестором может быть юридическое или физическое лицо, государство или его административно-территориальная единица (в лице их уполномоченных).

Наряду с инвестором одним из главных участников проекта является будущий владелец или пользователь объекта инвестирования, то есть заказчик. Это физическое или юридическое лицо, принявшее на себя функцию организатора и менеджера по строительству (созданию) объекта, начиная от доработки и выдачи проектного задания и заканчивая приемкой объекта в эксплуатацию или выходов его на проектную мощность.

Заказчик определяет основные требования и масштабы проекта, обеспечивает его финансирование, заключает контракты с различными исполнителями, организует взаимодействие между ними, несет ответственность за проект в целом. Заказчиком может быть одно или несколько юридических и физических лиц, объединяющих свои усилия и ресурсы с целью осуществления проекта и получения выгоды.

Инвестиционный фонд - акционерное общество открытого типа, деятельность которого заключается:

- в привлечении средств за счет эмиссии акций;

- в инвестировании этих средств в банковские вклады, ценные бумаги государства и других эмитентов.

Классификация инвестиционных проектов 

1. По целям инвестирования:

· обеспечивающие прирост объема выпуска продукции;

· направленные на расширение ассортимента продукции;

· обеспечивающие повышение качества продукции;

· обеспечивающие снижение себестоимости продукции;

· направленные на реализацию социальной программы предприятия (улучшение условий труда, решение экологических задач и др.).

2. По уровню автономности реализации:

· независимо от реализации других проектов предприятия;

· зависимые от реализации других проектов.

3.  По срокам реализации:

     -   краткосрочные, с периодом реализации до одного года;

· среднесрочные, с периодом реализации до трех лет;

· долгосрочные, с периодом реализации свыше трех лет.

4.  По объему необходимых инвестиционных ресурсов:

· малые (до 100 тыс.долл.США)

· средние (от 100 до 1000 тыс.долл.США)

· крупные (свыше 1000 тыс.долл.США)

5. По источникам финансирования:

· финансируемые за счет внутренних источников;

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

· финансируемые за счет кредита;

· инвестиционные проекты со смешанными формами финансирования.

В зависимости от уровня ликвидности различают инвестиционные проекты:

· высоколиквидные, когда объекты инвестирования могут быть переведены в денежную форму за короткий срок (до 1 месяца)

· среднеликвидные: могут быть конверсированы в денежную форму в срок до 6 месяцев

· низколиквидные: их переведение в денежную форму может осуществиться за более длительный срок (от 6 месяцев и более)

· неликвидные: те инвестиционные проекты, которые в силу ряда причин (устаревшая технология, падение спроса на рынке аналогичной продукции и др.) не могут быть реализованы как самостоятельные объекты инвестирования.

Период от идеи разработки инвестиционного проекта до выпуска целевой продукции в экономической литературе определяется как  цикл инвестиционного проекта.  В данный цикл входят три фазы:

1) прединвестиционная, включающая подготовку и принятие конкретного инвестиционного решения в зависимости от того или иного критерия, отражающего специфичность направленности проекта. На этой фазе определяются:

· возможные источники финансирования; проводится анализ внутренней среды (микроэкономических факторов), влияющей на инвестиционную деятельность: состав и структуру капитала, обеспеченность предприятия необходимыми материальными и трудовыми ресурсами и др.;

осуществляется анализ внешней среды (макроэкономических факторов), влияющей на степень инвестиционной активности:

уровень инфляции, социально-экономическое положение страны; 

результативность государственного регулирования, уровень безработицы и т.п.;

· изучаются региональные и отраслевые возможности позитивного влияния на принятие нужного инвестиционного решения;

· собирается информация о предприятиях-конкурентах, о конъюнктуре рынка и др.

На первой фазе инвестиционного цикла составляется подробное технико-экономическое обоснование (ТЭО) проекта, анализируются прежде всего его качественные характеристики, рассматриваются возможные финансовые риски, определяются альтернативные места размещения производства в соответствии с технической и технологической направленностью ИП, исследуются возможности привлечения наиболее дешевых материальных, трудовых и финансовых ресурсов, осуществляются все организационные мероприятия по разработке ИП.

2) непосредственно инвестиционная фаза, включающая в себя:

- подготовку всех необходимых документов по проекту; определение организационной структуры управления; подписание необходимых контрактов с различными предприятиями и организациями, занятыми в выполнении отдельных этапов реализации инвестиционного проекта; осуществление строительных работ по сооружению зданий производственного и непроизводственного назначения с адекватной инфраструктурой.

  Данная фаза цикла инвестиционного проекта предполагает, с учетом предварительно разработанного бизнес-плана и выполненного ТЭО инвестиционного проекта, привлечение заемных финансовых ресурсов в виде кредитов и займов для создания необходимого объема оборотного капитала.

  Завершающим этапом инвестиционной фазы является сдача производственных зданий, установленных технологических линий и оборудования в эксплуатацию вместе с производственной и социальной инфраструктурой.

3) производственная фаза, отражающая заключительный этап  цикла инвестиционного проекта: пути от плана-прогноза до выпуска конкретной продукции, начала финансово-хозяйственной деятельности предприятия, направленной на создание определенных материальных ценностей.
Структура и особенности инвестиционных проектов

Любой инвестиционный проект состоит из нескольких этапов. Каждый из этих этапов необходим для определенных целей: принятия окончательного решения инициаторами проекта, для привлечения инвесторов, для эффективной реализации проекта. Можно классифицировать такие этапы следующим образом:

1. Аналитический отчет по инвестиционным возможностям компании. На данном этапе анализируются все возможные потенциальные инвестиционные проекты, "доступные" предприятию-заказчику. Проводится оценка каждого из таких проектов с описанием проблемных областей и выработкой рекомендаций по направлениям дальнейшего "углубленного" изучения, и выделяются приоритетные инвестиционные проекты.

2. Разработка технико-экономического обоснования (ТЭО) проекта/проектов:

- комплекс обязательных мероприятий, продолжительность и последовательность их реализации;

- результаты моделирования проекта, содержащие количественные и качественные оценки;

- анализ чувствительности результатов моделирования к изменениям внешних факторов;

- анализ рисков;

- рекомендации по реализации проекта.

3. Инвестиционное предложение.

На этом этапе формируется короткое (но емкое) описание инвестиционного проекта в плане идеи проекта, его содержания и его предполагаемых результатов. Инвестиционное предложение предназначено для первичного ознакомления с проектом широкого круга потенциальных инвесторов с целью подготовки дальнейших переговоров о финансировании проекта.

4. Разработка бизнес-плана. Бизнес-план необходим для детального ознакомления с проектом узкого круга инвесторов. Бизнес-план по своей сути является своего рода "развернутым ТЭО" и служит доказательством инвестиционной привлекательности данного проекта для потенциальных инвесторов.

5. Разработка инвестиционной программы.

Данный комплекс услуг предназначен для крупных компаний, которые одновременно реализуют несколько инвестиционных проектов. На основе ТЭО каждого из этих проектов создается "табель" проектов по их значимости и определяются взаимосвязи и взаимозависимости между ними. Инвестиционная программа предназначена для создания оптимального (с точки зрения ресурсов, времени и финансов) инвестиционного портфеля компании.

1.2. Сущность и содержание инвестиционной деятельности как фактора повышения конкурентоспособности предприятия
Вплоть до последнего времени многие секторы российской экономики нельзя было назвать высококонкурентными. Большинство отраслей находились в периоде бурного роста, рентабельность продаж и доход на вложенный капитал могли измеряться двух-, а иногда и трехзначными цифрами. Эти обстоятельства не способствовали излишней фантазии владельцев бизнеса при разработке стратегии инвестиций. Практически все участники рынка в этот период просто вкладывали все заработанные деньги в развитие своих компаний. Задача максимум на данном этапе была любой ценой не отставать, а желательно и опережать темпы роста рынка, порой даже в ущерб своей общей управляемости и эффективности внутренних бизнес-процессов компании. Такая простая стратегия была вполне оправдана, поскольку именно она обеспечивала максимальный доход на вложенный капитал в среднесрочной перспективе. Действительно, когда рубль, вкладываемый в расширение деятельности, приносит гораздо больший доход на вложенный капитал, чем тот же рубль, вкладываемый в любой другой альтернативный проект, трудно поступать иначе.

Сейчас, когда во многих отраслях экономики конкуренция стремительно возрастает, а основные финансовые показатели падают, ситуация кардинально меняется. С ростом конкуренции возможности самостоятельного роста постепенно иссякают. Владельцы компании оказываются перед непростым выбором: выходить из бизнеса и пытаться найти новые направления для инвестирования или продолжать вкладывать средства в развитие и разрабатывать стратегию повышения конкурентоспособности своей компании. В этих условиях, даже если компании на этапе быстрого роста удалось занять выгодное положение на рынке и этот рынок можно назвать конкурентным, никакие прошлые заслуги не могут дать ей какой-либо гарантии успеха. На лидирующих позициях могут остаться только те компании, чья система управления способна справляться с постоянно возрастающей сложностью решаемых задач по управлению бизнесом.

В зрелых отраслях у компаний довольно ограниченный набор возможностей по поддержанию своей конкурентоспособности и сохранению места на рынке. В конкурентной среде, если компания хочет сохранить и упрочить свое положение, она должна работать над сокращением себестоимости продукции, повышать эффективность своих внутренних бизнес-процессов, вкладывать средства в НИОКР или стараться достичь успеха в процессе слияний и поглощений, который всегда активизируется с завершением периода роста. В связи с этим проекты, связанные с управлением затратами и эффективностью управления, сегодня чрезвычайно актуальны. Так, если рентабельность продаж компании находится на уровне 10%, то проект по внедрению системы бюджетирования, который, по прогнозам, должен привести к сокращению себестоимости на 10-15%, становится очень интересным для компании, поскольку в случае его успешной реализации рентабельность продаж может возрасти в разы.

Предприятие может иметь довольно высокий уровень развития технологии, трудовые ресурсы высокой квалификации и при этом низкий уровень финансового потенциала,  который является результатом неправильно разработанной стратегии ведения конкурентной борьбы или других управленческих решений. 

Исходя из этого,  дадим характеристику,  применимую ко всем объектам характеристику конкурентоспособности как возможности выполнения контрактно- договорных отношений в условиях жесткой конкуренции,  распространяющуюся на три уровня:  микроуровень,  мезоуровень,  макроуровень;  что дает в свою очередь дополнительные возможности для раскрытия имеющихся резервов на каждом из этих уровней. 

Необходимость управления конкурентоспособностью промышленного предприятия на каждом уровне обуславливается рядом факторов: 

- уровнем риска инвестиционного проекта,  от которого в значительной мере зависит конкурентоспособность как продукции,  так и в целом реализация всего проекта промышленного производства.  При этом основной акцент делается на показатели экономической эффективности конкурируемой продукции; 

- ценовой политикой,  базирующейся на количестве выпускаемой продукции и ее социально-экономической ценности для потребителя; 

- финансовым оздоровлением структурных подразделений,  входящих в систему контрактно-договорных отношений корпоративного многоуровневого хозяйства. 

Сложное переплетение взаимосвязей в работе рассматривается через призму конкурентных возможностей интегрируемых предприятий.  

Неопределенность между возможностями,  которые возникают во внешней среде и потенциалом предприятия предусматривает выявление сильных и слабых сторон в функциональной зависимости количественных и качественных уровней развития производства (рис.1). 
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Рис. 1. Оценка уровня конкурентного потенциала и ожидаемого уровня конкурентоспособности предприятия

Перечень ключевых факторов успеха в отрасли,  информация о конкурентах и внутренних возможностях предприятия дают возможность провести оценку конкурентного потенциала и конкурентоспособности предприятия.
Использование схемы оценки дает возможность моделировать развитие конкурентного потенциала и конкурентоспособности предприятия и принимать своевременные управленческие решения,  разрабатывать альтернативные конкурентные стратегии. 

Существуют три стратегических подхода к управлению конкурентоспособностью: 

1. Определение ключевых факторов успеха (КФУ) в отрасли

2. Разработка системы показателей по каждому КФУ, который характеризует степень использования предприятием этого фактора по сравнению с предприятиями-конкурентами

3. Сбор необходимой для оценки информации

5. Анализ полученных результатов; определение перспективных направлений улучшения конкурентного потенциала

4.Расчет единичных, групповых и интегрального показателей конкурентного потенциала предприятия

6. Прогнозирование развития событий в отрасли перемены навыков и компетенций

перспективного конкурентного потенциала

7. Определение ожидаемого уровня конкурентоспособности предприятия:

- стремление иметь самые низкие в отрасли издержки производства; 

- поиск путей дифференциации производимой продукции от продукции конкурентов; 

- концентрация на узкой части, а не на всем рынке. 

Традиционный подход к управлению издержками ограничивается во многих случаях простыми моделями микроэкономики.  Что касается новых подходов к стратегии управления издержками,  то они не отвергают необходимость анализа структуры издержек внутри предприятия и не могут ограничиваться рамками предприятия:  в процессе стратегического управления издержками производства первостепенное значение в настоящее время имеет не только и не столько анализ внутренних факторов, сколько анализ внешних.

Внешние издержки могут быть минимизированы путем применения следующих стратегий: 

- экономия от концентрации на покупателе.  Предприятие часто может значительно увеличить экономию путем сосредоточения маркетинговых исследований на одном или двух продуктах или рыночных сегментах; 
- экономия от интеграции материально-технического обеспечения (логистики).  Предприятия во всем мире воздействуют на экономику посредством улучшения координации своих действий в отношениях с поставщиками и в сфере сбыта; 

- использование эффективного трансфертного ценообразования. 

Неэффективность одного из звеньев производственной цепи поднимет цену для конечного покупателя и тем самым приведет к снижению продаж для всех звеньев цепи. 

Применительно к механизму "издержки производства -  цена"  эта линия заключается в том,  что при определении уровня цены во многих случаях за основу берутся традиционные методы,  применявшиеся в прежней системе экономики:  учет структуры затрат, норм (нормативов) их расхода и цен на ресурсы. То есть речь идет о себестоимости. Между тем система рыночных отношений предполагает управление не только себестоимостью,  но и всеми затратами предприятия.  Соответственно и механизм влияния издержек на цены должен учитывать всю совокупность затрат. Эту функцию призваны выполнять центры управления затратами.

Комплексное управление издержками производства придает важное значение способам организации этой работы.  По оценкам специалистов,  резервы снижения себестоимости в снабжении составляют 50%, в сбыте – 40%, в производстве – 10%.

Детальное изучение рынка с целью выявления оптимального сегмента и его анализ по экономическим,  коммерческим и социальным характеристикам позволяет моделировать отдельную маркетинговую программу по степени концентрации товара и соответствующим группам потребителей. 

В этом случае эффективность стратегии концентрации определяется целевой рыночной нишей,  что требует значительных затрат и усилий от давления конкурентов.  Именно по этой причине ни один конкурент не пытается специализироваться в обслуживании той ниши, где ресурсы фирмы не позволяют ей обеспечить защиту бизнеса. 

Конкурентные преимущества отражают реализацию ряда инвестиционных и социальных программ развития,  как объективную потребность в повышении конкурентоспособности промышленного производства. 

Создание конкурентных преимуществ российскими компаниями требует изучения передового опыта зарубежных стран.  С одной стороны,  это дает возможность приобрести уже существующий опыт,  а с другой –  минимизировать издержки по продвижению товара на внутреннем и внешнем рынках. 

Это объясняется главным образом необходимостью создания инновационных и глобальных конкурентных преимуществ,  ядром которой является технологическая политика.  Поддержка инновационных конкурентных преимуществ осуществляется посредством: 

- применения финансово-кредитных рычагов стимулирования НИОКР; 

- продвижения системы стандартов качества в мировой торговле; 

-  реализации государственными органами части маркетинговых функций, обычно выполняемых предприятиями; 

- защиты интеллектуальной собственности и авторских прав; 

- кооперации сил государственных органов, бизнеса, университетов и военных лабораторий в процессе разработки и передачи технологий. 

Создание и эксплуатация глобальных конкурентных преимуществ российскими машиностроительными предприятиями является относительно новой тенденцией развития; она, как правило, зависит от отраслевой принадлежности производителей и связана с общими структурными изменениями в экономике страны. 

Формирование конкурентной среды связано с решением ряда важных задач, к которым относятся создание предпринимательского сектора экономики,  формирование организационных правовых условий преодоления монополистических диспропорций,  предупреждение недобросовестной конкуренции,  и,  наконец,  устранение административных искусственных барьеров,  препятствующих конкуренции. 

Соединение банковского и промышленного капитала создает экономическую возможность эффективной деятельности по реализации крупных проектов и осуществлению прогрессивных структурных сдвигов в экономике страны.  В настоящее время процесс образования российских финансово-промышленных структур происходит в условиях рыночной неопределенности,  где предпочтение отдается регулирующей роли государства. 

Крупные промышленные предприятия,  которые могут при поддержке государства проводить целенаправленную политику повышения конкурентоспособности своей продукции,  представляют собой объединения промышленного и банковского капитала, что дает возможность оживить деятельность хозяйствующих субъектов промышленного производства.  Консолидация средств промышленных предприятий и финансовых институтов позволит ускорить процесс технико-технологического и организационно-экономического преобразования,  что в условиях неустойчивости развития является важным направлением по повышению конкурентоспособности производства. 

Сегодня Россия не имеет в распоряжении собственных инвестиционных ресурсов,  достаточных для форсированного перевода промышленности на рельсы инновационно-конкурентного развития.  Только в последние несколько лет были приняты решительные действия на государственном уровне в этом направлении. Речь идет прежде всего о создании Национального венчурного фонда,  Банка Развития,  создании государственных корпораций в наиболее высокотехнологичных областях,  реализации ряда национальных проектов. 

С учетом этого,  разработка основных параметров развития экономики проводится по нескольким направлениям: 

- I направление исходит из принципа реалистически-консервативного прогноза, включающего в себя вероятную, но относительно менее благоприятную комбинацию внешних и внутренних условий; 
- II  направление исходит из сценария сохранения благоприятных внешних и внутренних условий развития в ближайшие годы. 

Основными стратегиями промышленных предприятий являются: 

- улучшение технологий и внедрение новшеств,  связанное с производством продукта и борьбой за рынок торговых партнеров; 

- поиск рыночных ниш, к которым конкуренты не проявляли интереса в силу их незначительной прибыльности и малой емкости на момент освоения; 

- постоянные вложения в новые разработки,  поскольку это связано с доступом к новейшим технологиям, дает возможность выигрыша в смежных отраслях и расширяет границы конкурентного преимущества. 

Так,  например,  низкие темпы структурных преобразований в промышленно-производственном потенциале,  как правило,  приводят к снижению инвестиций в обновление основных фондов,  что является тормозом для наращивания конкурентоспособности промышленных предприятий и,  прежде всего,  предприятий машиностроения. 

Важной является проблема не только роста инвестиций,  но и определение их рациональной структуры. Для принятия обоснованных инвестиционных решений на уровне предприятия необходим новый подход к этой проблеме,  который даст возможность определить стратегию инновационного развития и выявить ее сильные и слабые стороны. 

1.3. Основные принципы оценки эффективности инвестиционных проектов

В условиях мирового экономического кризиса весь сектор российской экономики испытывает серьезные трудности, в частности, ограниченность доступа к кредитным ресурсам. В статье рассматривается пример оценки эффективности инвестиционного проекта по строительству многофункционального комплекса.

Финансово-экономическая оценка инвестиционных проектов занимает центральное место в процессе обоснования и выбора возможных вариантов вложения средств в операции с реальными активами. В значительной степени она основывается на проектном анализе. Цель проектного анализа - определить результат (ценность) проекта. Для этого используют выражение:

Результат проекта = цена проекта - затраты на проект.

Принято различать техническую, финансовую, коммерческую, экологическую, организационную (институциональную), социальную, экономическую и другие оценки инвестиционного проекта.

Прогнозная оценка проекта является достаточно сложной задачей, что подтверждается рядом факторов:

1) инвестиционные расходы могут осуществляться либо в разовом порядке, либо на протяжении достаточно длительного времени;

2) период достижения результатов реализации инвестиционного проекта может быть больше или равен расчетному;

3) осуществление длительных операций приводит к росту неопределенности при оценке всех аспектов инвестиций, то есть к росту инвестиционного риска.

Эффективность инвестиционного проекта характеризуется системой показателей, отражающих соотношение затрат и результатов в зависимости от интересов его участников.

Инвестиционные проекты могут быть как коммерческими, так и некоммерческими. Даже при некоммерческих проектах есть возможности затраченные и есть возможности полученные.

Отличие инвестиционных проектов от текущей деятельности заключается в том, что затраты, предназначенные для однократного получения каких-то возможностей, не относятся к инвестициям. Получается, инвестор - это лицо, которое вкладывает свои возможности для многократного использования, заставляя их работать для создания новых возможностей.

Если для коммерческих проектов существуют способы оценки эффективности, то как оценить эффективность проектов некоммерческих? Под эффективностью в общем случае понимается степень соответствия цели
. Цель должна быть поставлена точно, детально и допускать только однозначный ответ - достигнута она или нет. При этом добиваться цели можно разными путями, а каждый путь имеет свои затраты.

Для решения по реализации коммерческого проекта проводится оценка его экономической эффективности. В случае некоммерческого проекта, если решено достигнуть цели, то выбор состоит в определении наиболее эффективного пути. При этом нефинансовые критерии должны иметь приоритет над финансовыми. Но при этом цель должна быть достигнута наименее затратным способом.

Также при оценке некоммерческого проекта:

- следует учитывать устойчивость инвестора к реализации проекта - выдержит ли инвестор реализацию проекта;

- при определении альтернативных вариантов равного качества выбирается обычно самый дешевый;

- желательно спланировать движение затрат (инвестиций) в динамике, чтобы заранее рассчитать силы, предусмотреть дефицит и позаботиться о привлечении дополнительных ресурсов, если необходимо.

Второй аспект оценки проектов состоит в том, что проект может иметь ценность не только для инвестора. Например, инвестиции в знания некоторых людей принесли пользы больше не им самим, а обществу в целом, которое потом использовало для своих нужд открытия и изобретения ученых. Обычные коммерческие инвестиционные проекты компаний кроме коммерческой значимости имеют также следующие эффекты:

- социальный;

- налоговый;

- бюджетный;

- экологический.

Все эффекты проекта для других сторон немаловажны, так как компания и проект находятся в окружении общества, людей, государства, природы. Если от проекта улучшается окружение, то это лучше и для компании, реализующей проект, ведь в мире все взаимосвязано.

1. Социальный эффект оценивается пользой проекта для населения, либо проживающего вокруг места реализации проекта, либо работающего на проекте, и состоит:

- в повышении уровня зарплат;

- развитии инфраструктуры и прочих возможностей для населения вокруг места реализации проекта.

2. Налоговый эффект оценивается объемом собираемых от проекта налогов в местный, региональный и федеральный бюджет.

3. Бюджетный эффект оценивается в случае, если проект полностью или частично финансируется за счет средств бюджета (федерального, регионального, местного). Определяется, сколько денег проект возвращает в бюджет через налоги, после того как бюджет вложил средства в проект, в течение некоторого количества лет.

4. Экологический эффект имеет место, если проект так или иначе затрагивает экологическую ситуацию.

Подавляющее большинство решений, принимаемых субъектами рыночного хозяйства, основаны на предварительной оценке ожидаемых последствий. Индивидуальная оценка приемлемости (эффективности, ценности) каждого инвестиционного проекта осуществляется с помощью различных методов и с учетом определенных критериев. Нами проведен анализ российских и зарубежных методов оценки инвестиционных проектов и на практических примерах показано применение данных методов.

В основе принятия решений инвестиционного характера лежит оценка экономической эффективности инвестиций. Рыночная экономика требует учета влияния на эффективность инвестиционной деятельности факторов внешней среды и фактора времени, которые не находят полной оценки в расчете указанных показателей.

В настоящее время приняты Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиций и их отбору для финансирования (вторая редакция)
.

В них достаточно полно нашли отражение результаты научных исследований отечественных и зарубежных экономистов в области методов оценки эффективности. Показатели эффективности инвестиционных проектов согласно Методическим рекомендациям делятся на следующие виды
:

- показатели коммерческой эффективности, учитывающие финансовые последствия реализации проекта для его непосредственных участников;

- показатели бюджетной эффективности, отражающие финансовые последствия осуществления проекта для федерального, регионального или местного бюджетов;

- показатели экономической эффективности, учитывающие результаты и затраты, связанные с реализацией инвестиционного проекта, выходящие за пределы прямых финансовых интересов участников проекта и допускающие стоимостное измерение.

Выделение подобных видов является искусственным и связано с определением единого показателя экономической эффективности, но применительно к различным объектам и уровням экономической системы: народному хозяйству в целом (глобальный критерий экономической эффективности), региональному, отраслевому, уровню предприятия или конкретному инвестиционному проекту.

Согласно методическим рекомендациям эффективность инвестиций характеризуется системой показателей, отражающих соотношение связанных с инвестициями затрат и результатов и позволяющих судить об экономических преимуществах одних инвестиций над другими.

Показатели эффективности инвестиций можно классифицировать по следующим признакам:

1) по виду обобщающего показателя, выступающего в качестве критерия экономической эффективности инвестиций:

- абсолютные, в которых обобщающие показатели определяются как разность между стоимостными оценками результатов и затрат, связанных с реализацией проекта;

- относительные, в которых обобщающие показатели определяются как отношение стоимостных оценок результатов проекта к совокупным затратам на их получение;

- временные, которыми оценивается период окупаемости инвестиционных затрат;

2) по методу сопоставления разновременных денежных затрат и результатов:

- статические, в которых денежные потоки, возникающие в разные моменты времени, оцениваются как равноценные;

- динамические, в которых денежные потоки, вызванные реализацией проекта, приводятся к эквивалентной основе посредством их дисконтирования, обеспечивая сопоставимость разновременных денежных потоков.

Статические методы называют еще методами, основанными на учетных оценках, а динамические методы - методами, основанными на дисконтированных оценках
.

К группе статических относятся методы: срока окупаемости инвестиций (Payback Period, PP); коэффициента эффективности инвестиций (Accounting Rate of Return, ARR).

К динамическим методам относятся: чистый дисконтированный доход, чистая текущая стоимость (Net Present Value, NPV); индекс рентабельности инвестиции (Profitability Index, PI); внутренняя норма рентабельности (Internal Rate of Return, IRR); модифицированная внутренняя норма рентабельности (Modified Internal Rate of Return, MIRR), дисконтированный срок окупаемости инвестиции (Discounted Payback Period, DPP).

Необходимо также отметить, что оценка эффективности каждого инвестиционного проекта осуществляется с учетом критериев, отвечающих определенным принципам, а именно:

- влияния стоимости денег во времени;

- альтернативных издержек;

- возможных изменений в параметрах проекта;

- проведения расчетов на основе реального потока денежных средств, а не бухгалтерских показателей;

- инфляции и ее отражения;

- риска, связанного с осуществлением проекта.

Рассмотрим основные методы оценки эффективности инвестиционных проектов более подробно и выясним их основные достоинства и недостатки.

Наиболее распространенным статическим показателем оценки инвестиционных проектов является срок окупаемости (Payback Period, PP).

Под сроком окупаемости понимается период времени с момента начала реализации проекта до момента эксплуатации объекта, когда доходы от эксплуатации становятся равными первоначальным инвестициям (капитальные затраты и эксплуатационные расходы).

Данный показатель дает ответ на вопрос: когда произойдет полный возврат вложенного капитала? Экономический смысл показателя заключается в определении срока, за который инвестор может вернуть вложенный капитал.

Для расчета срока окупаемости элементы платежного ряда суммируются нарастающим итогом, формируя сальдо накопленного потока, до тех пор пока сумма не примет положительного значения. Порядковый номер интервала планирования, в котором сальдо накопленного потока принимает положительное значение, указывает срок окупаемости, выраженный в интервалах планирования. Общая формула расчета показателя РР имеет вид:

PP = min n, при котором сумма (от n) Pk >= Iо,

где Pk - величина сальдо накопленного потока;

Iо - величина первоначальных инвестиций.

При получении дробного числа оно округляется в сторону увеличения до ближайшего целого. Нередко показатель РР рассчитывается более точно, то есть рассматривается и дробная часть интервала (расчетного периода); при этом делается предположение, что в пределах одного шага (расчетного периода) сальдо накопленного денежного потока меняется линейно. Тогда "расстояние" хот начала шага до момента окупаемости (выраженное в продолжительности шага расчета) определяется по формуле:

               │P  │

               │ k-│

     X = ────────────── ,

          │P  │   │P  │

          │ k-│ + │ k+│

где Рk- - отрицательная величина сальдо накопленного потока на шаге до момента окупаемости;

Рk+ - положительная величина сальдо накопленного потока на шаге после момента окупаемости.

Как измеритель критерий "срок окупаемости" прост и легко понимаем. Однако он имеет существенные недостатки, которые более подробно мы рассмотрим при анализе дисконтированного срока окупаемости (DPP), поскольку данные недостатки относятся как к статическому, так и динамическому показателям срока окупаемости. Основной недостаток статического показателя "срок окупаемости" в том, что он не учитывает стоимости денег во времени, то есть не делает различия между проектами с одинаковым сальдо потока доходов, но с разным распределением по годам.

Другим показателем статической финансовой оценки проекта является коэффициент эффективности инвестиций (Account Rate of Return или ARR). Данный коэффициент называют также учетной нормой прибыли или коэффициентом рентабельности проекта.

Существует несколько алгоритмов исчисления ARR.

Первый вариант расчета основан на отношении среднегодовой величины прибыли (за минусом отчислений в бюджет) от реализации проекта за период к средней величине инвестиций:

                          Pr

                  ARR = ───────── ,
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где Рr - среднегодовая величина прибыли (за минусом отчислений в бюджет) от реализации проекта;

Icpо - средняя величина первоначальных вложений, если предполагается, что по истечении срока реализации проекта все капитальные затраты будут списаны.

Иногда показатель рентабельности проекта рассчитывается на основе первоначальной величины инвестиций:

             Pra

     ARRa = ────── .

              Iо

Рассчитанный на основе первоначального объема вложений, он может быть использован для проектов, создающих поток равномерных доходов (например, аннуитет), на неопределенный или достаточно длительный срок.

Второй вариант расчета основан на отношении среднегодовой величины прибыли (за минусом отчислений в бюджет) от реализации проекта за период к средней величине инвестиций с учетом остаточной или ликвидационной стоимости первоначальных инвестиций (например, учет ликвидационной стоимости оборудования при завершении проекта):

             Pr

     ARR = ───── ,

             Iо

где Рr - среднегодовая величина прибыли (за минусом отчислений в бюджет) от реализации проекта;

- средняя величина (величина) первоначальных вложений.

В современных опубликованных работах используются следующие термины для названия критерия данного метода: чистый дисконтированный доход; чистый приведенный доход; чистая текущая стоимость; чистая дисконтированная стоимость; общий финансовый итог от реализации проекта
; текущая стоимость
.

В Методических рекомендациях по оценке эффективности инвестиционных проектов (вторая редакция) предложено официальное название данного критерия - чистый дисконтированный доход (ЧДД).

Величина чистого дисконтированного дохода (ЧДД) рассчитывается как разность дисконтированных денежных потоков доходов и расходов, производимых в процессе реализации инвестиции за прогнозный период.

Суть критерия состоит в сравнении текущей стоимости будущих денежных поступлений от реализации проекта с инвестиционными расходами, необходимыми для его реализации.

Применение метода предусматривает последовательное прохождение следующих стадий:

1) расчет денежного потока инвестиционного проекта;

2) выбор ставки дисконтирования, учитывающей доходность альтернативных вложений и риск проекта;

3) определение чистого дисконтированного дохода.

ЧДД или NPV для постоянной нормы дисконта и разовыми первоначальными инвестициями определяют по следующей формуле:

                                                -t

     NPV = -Io + сумма (от  t=1 до T)[Ct(1 + i)]  ,

где Iо - величина первоначальных инвестиций;

Ct - денежный поток от реализации инвестиций в момент времени t;

t - шаг расчета (год, квартал, месяц и т.д.);

i - ставка дисконтирования.

Денежные потоки должны рассчитываться в текущих или дефлированных ценах. При прогнозировании доходов по годам необходимо по возможности учитывать все виды поступлений как производственного, так и непроизводственного характера, которые могут быть ассоциированы с данным проектом. Так, если по окончании периода реализации проекта планируется поступление средств в виде ликвидационной стоимости оборудования или высвобождения части оборотных средств, они должны быть учтены как доходы соответствующих периодов.

Отрицательное значение чистой текущей стоимости свидетельствует о нецелесообразности принятия решений о финансировании и реализации проекта, поскольку если NPV < 0, то в случае принятия проекта ценность компании уменьшится, то есть владельцы компании понесут убыток и основная целевая установка не выполнится.

Положительное значение чистой текущей стоимости свидетельствует о целесообразности принятия решений о финансировании и реализации проекта, а при сравнении вариантов вложений предпочтительным считается вариант с наибольшей величиной NPV, поскольку если NPV > 0, то в случае принятия проекта ценность компании, а следовательно, и благосостояние ее владельцев увеличатся. Если NPV = 0, то проект следует принять при условии, что его реализация усилит поток доходов от ранее осуществленных проектов вложения капитала. Например, расширение земельного участка для автостоянки у гостиницы усилит поток доходов от недвижимости.

Реализация данного метода предполагает ряд допущений, которые необходимо проверять на степень их соответствия реальной действительности и на то, к каким результатам ведут возможные отклонения.

К таким допущениям можно отнести:

- существование только одной целевой функции - стоимости капитала;

- заданный срок реализации проекта;

- надежность данных;

- принадлежность платежей определенным моментам времени;

- существование совершенного рынка капитала.

При принятии решений в инвестиционной сфере часто приходится иметь дело не с одной целью, а с несколькими целевыми установками. В случае использования метода определения стоимости капитала эти цели следует учитывать при нахождении решения вне процесса расчета стоимости капитала. При этом могут быть также проанализированы методы принятия многоцелевых решений.

Срок эксплуатации необходимо установить при анализе эффективности до начала применения метода чистого дисконтированного дохода. С этой целью могут быть проанализированы методы определения оптимального срока эксплуатации, если только он не установлен заранее по причинам технического или правового характера.

В действительности при принятии инвестиционных решений не существует надежных данных. Поэтому наряду с предлагаемым методом расчета величин стоимости капитала на основе спрогнозированных данных необходимо провести анализ степени неопределенности, по крайней мере - для наиболее важных объектов инвестирования. Этой цели служат методы инвестирования в условиях неопределенности.

При формировании и анализе метода исходят из того, что все платежи могут быть отнесены к определенным моментам времени. Временной промежуток между платежами обычно равен одному году. В действительности платежи могут производиться и с меньшими интервалами. В этом случае следует обратить внимание на соответствие шага расчетного периода (шага расчета) условию предоставления кредита. Для корректного применения данного метода необходимо, чтобы шаг расчета был равным или кратным сроку начисления процентов за кредит.

Показатель чистого дисконтированного дохода учитывает стоимость денег во времени, имеет четкие критерии принятия решения и позволяет выбирать проекты для целей максимизации стоимости компании. Кроме того, данный показатель является абсолютным и обладает свойством аддитивности, что позволяет складывать значения показателя по различным проектам и использовать суммарный показатель по проектам в целях оптимизации инвестиционного портфеля, то есть справедливо следующее равенство:

     NPV  + NPV  = NPV  .

        A      B      MB

При всех его достоинствах метод имеет и существенные недостатки. В связи с трудностью и неоднозначностью прогнозирования и формирования денежного потока от инвестиций, а также с проблемой выбора ставки дисконта может возникнуть опасность недооценки риска проекта.

Индекс рентабельности (прибыльности, доходности) рассчитывается как отношение чистой текущей стоимости денежного притока к чистой текущей стоимости денежного оттока (включая первоначальные инвестиции):

                     Pk

     сумма (от k) ───────   / Iо = PI

                  (1 + k)

     или

                                    -t

     сумма (от t=1 до T)[[Ct(1 + i)]

     ────────────────────────────────  = PI,

                  Iо

где Iо - инвестиции предприятия в момент времени 0;

Ct - денежный поток предприятия в момент времени t;

i - ставка дисконтирования.

Индекс рентабельности - относительный показатель эффективности инвестиционного проекта и характеризует уровень доходов на единицу затрат, то есть эффективность вложений - чем больше значение этого показателя, тем выше отдача денежной единицы, инвестированной в данный проект. Данному показателю следует отдавать предпочтение при комплектовании портфеля инвестиций с целью максимизации суммарного значения NPV.

Условия принятия проекта по данному инвестиционному критерию следующие:

- если РI > 1, то проект следует принять;

- если РI < 1, то проект следует отвергнуть;

- если РI = 1, проект ни прибыльный, ни убыточный. Несложно заметить, что при оценке проектов, предусматривающих одинаковый объем первоначальных инвестиций, критерий PI полностью согласован с критерием NPV.

Таким образом, критерий РI имеет преимущество при выборе одного проекта из ряда имеющих примерно одинаковые значения NPV, но разные объемы требуемых инвестиций. В данном случае выгоднее тот из них, который обеспечивает большую эффективность вложений. В связи с этим данный показатель позволяет ранжировать проекты при ограниченных инвестиционных ресурсах.

Под внутренней нормой рентабельности, или внутренней нормой прибыли, инвестиций (IRR) понимают значение ставки дисконтирования, при котором NPV проекта равен нулю:

IRR = i, при котором NPV = f(i) = 0.

Смысл расчета 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 полностью финансируется за счет ссуды коммерческого банка, то значение IRR показывает верхнюю границу допустимого уровня банковской процентной ставки, превышение которой делает проект убыточным.

На практике любое предприятие финансирует свою деятельность из различных источников. В качестве платы за пользование авансированными в деятельность предприятия финансовыми ресурсами оно уплачивает проценты, дивиденды, вознаграждения и т.п., то есть несет некоторые обоснованные расходы на поддержание своего экономического потенциала. Показатель, характеризующий относительный уровень этих доходов, можно назвать ценой авансированного капитала (capital cost, СС). Этот показатель отражает сложившийся на предприятии минимум возврата на вложенный в его деятельность капитал, его рентабельность и рассчитывается по формуле средней арифметической взвешенной.

Экономический смысл этого показателя заключается в следующем: предприятие может принимать любые решения инвестиционного характера, уровень рентабельности которых не ниже текущего значения показателя СС (цены источника средств для данного проекта). Именно с ним сравнивается показатель IRR, рассчитанный для конкретного проекта, при этом связь между ними такова:

- если IRR > СС, то проект следует принять;

- если IRR < СС, то проект следует отвергнуть;

- если IRR = СС, то проект ни прибыльный, ни убыточный.

Еще один вариант интерпретации состоит в трактовке внутренней нормы прибыли как возможной нормы дисконта, при которой проект еще выгоден по критерию NPV. Решение принимается на основе сравнения IRR с нормативной рентабельностью; при этом, чем выше значения внутренней нормы рентабельности и больше разница между ее значением и выбранной ставкой дисконта, тем больший запас прочности имеет проект. Данный критерий является основным ориентиром при принятии инвестиционного решения инвестором, что вовсе не умаляет роли других критериев. Для расчета IRR с помощью таблиц дисконтирования выбираются два значения коэффициента дисконтирования r < i2 таким образом, чтобы в интервале (i,... , i2) функция NPV = f(i) меняла свое значение с "+" на "-" или с "-" на "+". Далее применяют формулу: f (r1 )

                      f (r1)

     IRR = r1 + ──────────────── х (r2-r1),

                  f(r1) - f(r2)

где r1 - значение коэффициента дисконтирования, при котором f(i1) > 0 (f(i1) < 0);

r2 - значение коэффициента дисконтирования, при котором f(i1) > 0 (f(i1) < 0).

Точность вычислений обратно пропорциональна длине интервала (i1, ..., i2), а наилучшая аппроксимация достигается в случае, когда i1 и i2 - ближайшие друг к другу значения коэффициента дисконтирования, удовлетворяющие условиям.

Точный расчет величины IRR возможен только при помощи компьютера.

Критерии NPV, IRR и PI, наиболее часто применяемые в инвестиционном анализе, являются фактически разными версиями одной и той же концепции, и поэтому их результаты связаны друг с другом. Таким образом, можно ожидать выполнения следующих математических соотношений для одного проекта:

- если NPV > 0, то IRR > CC(r); PI > 1;

- если NPV < 0, то IRR < CC (r); PI < 1;

- если NPV = 0, то IRR = CC (r); PI = 1.

Существуют методики, которые корректируют метод IRR для применения в той или иной нестандартной ситуации. К одной из таких методик можно отнести метод модифицированной внутренней нормы рентабельности (MIRR).
 Глава 2. Анализ рынка редкоземельных постоянных магнитов и оценка конкурентоспособности ЗАО «Элмат–ПМ»

2.1. Описание предприятия
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