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V.R. KIGEL. Evaluating of real investment risk projects economic effectiveness

Annotation. Evaluating and collation of real investment alternative projects economic effectiveness is made through the index of Net Present Value (NPV). There are two methods of this index calculation in the case of risk concerning prospective losses and incomes by investment project: discount rate correction (is used practically always) or NPV index determinate equivalent calculation (almost is not used). It is grounded that widespread method of random NPV evaluating by replacement of no risky discount rate to risky is limited and often groundless. It is proved that no risky discount rate has to be kept without changes, and evaluating of real investment risk project make through the random NPV determinate equivalent index. There are adduced methods of this index evaluating and examples of calculations at risk real investment alternative projects comparison.
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Анотація. Оцінювання та порівняння економічної ефективності альтернативних проектів реального інвестування здійснюється за показником зведеного чистого доходу (NPV). Існують два методи обчислення цього показника у випадку ризику щодо майбутніх витрат та доходів за інвестиційним проектом: коригуванням ставки дисконту (використовується практично завжди) або обчисленням детермінованого еквіваленту показника NPV (майже не використовується). Обґрунтовано, що поширений метод оцінювання випадкового NPV шляхом заміни безризикової ставки дисконту на ризикову є обмеженим і часто безпідставним. Доведено, що безризикову ставку дисконту слід залишати без змін, а оцінювання ризикового проекту реального інвестування здійснювати за показником детермінованого еквіваленту випадкового NPV. Наведено методи обчислення цього показника та приклади розрахунків при порівнянні альтернативних проектів ризикового реального інвестування.
Ключові слова: детермінований еквівалент, ефективність, зведений чистий дохід (NPV), інвестування, ризик, ставка дисконту.

Постановка проблеми. Формування програм соціально–економічного розвитку країни або її окремого регіону вимагає ретельного оцінювання економічної ефективності інвестиційних проектів. Це обумовлює необхідність наукового обґрунтування методів обчислення відповідних економічних показників, особливо якщо брати до уваги чинники ризику, що впливають на майбутні результати інвестиційної діяльності. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. В світовій та вітчизняній практиці фінансового менеджменту та інвестиційного оцінювання знайшли використання, передусім, наступні чотири показники економічної ефективності інвестиційних проектів (дивись, наприклад, [1–3]): зведений чистий дохід (NPV, net present value), термін окупності (PP, pay–back period), внутрішня норма дохідності (IRR, internal rate of return), індекс рентабельності (PI, profitability index) тощо. Науковці, хоч і не заперечують проти комплексного оцінювання інвестиційних проектів за усіма вищезазначеними критеріями, віддають перевагу NPV. Цей показник обчислюється за формулою:
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де 
[image: image2.wmf]N

 – чистий дохід за проектом, зведений до початку планового періоду; 
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 – тривалість планового періоду (життєвого циклу проекту); 
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 – номер окремого часового проміжку з планового періоду (
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 – початкові (стартові) інвестиційні витрати за проектом; 
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 – вартісна оцінка поточних результатів (доходів), пов’язаних із проектом, у 
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му часовому проміжку; 
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 – вартісна оцінка поточних інвестиційних та неінвестиційних витрат, пов’язаних із реалізацією проекту, у 
[image: image10.wmf]-
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му часовому проміжку; 
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 – нормативний коефіцієнт економічної ефективності інвестицій (ставка або норма дисконту).

Інвестиційна діяльність завжди пов’язана з ризиком. Майбутні фактичні результати та витрати, як правило, відрізняються від запроектованих. Щоб врахувати чинник ризику, формулу обчислення зведеного чистого доходу коригують. Поширеного вжитку здобув метод корекції ставки дисконту: "Ставка дисконтування є функцією ризику очікуваних грошових потоків. При цьому більш високі ставки приписуються більш ризикованим проектам, а зменшені – проектам з більшою безпекою" [3, с. 15], тобто "очікувана дохідність дорівнює безризиковій ставці плюс премії за ризик" [теж там, с. 208]. "За умов ризику норма дохідності визначається підсумовуванням безризикової відсоткової ставки та премії за ризик" [1, с. 141]. Існує й альтернативний метод оцінювання чистого зведеного доходу ризикового інвестиційного проекту – за показником детермінованого еквіваленту випадкового NPV. "Метод безризикового еквіваленту має певні переваги, але популярнішим є метод корекції ставки дисконту" [2, с. 306]. Отже, складається враження, що з метою оцінювання економічної ефективності ризикових інвестицій потрібно нормативний коефіцієнт економічної ефективності 
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, який використовується для безризикового інвестування, замінити на коефіцієнт економічної ефективності 
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 ризикових інвестицій: 
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 – це премія (або надбавка) за ризик. Вважаємо таку точку зору помилковою, а проблему наукового обґрунтування методу оцінювання економічної ефективності ризикового проекту реального інвестування остаточно досі не вирішеною та актуальною.

Метою статті є побудова коректного методу оцінювання економічної ефективності ризикових проектів реального інвестування.
Виклад основного матеріалу. Спочатку доведемо хибність оцінювання основного показника економічної ефективності ризикового проекту реального інвестування – NPV – за методом корекції ставки дисконту. Розглянемо найпростіший інвестиційний проект тривалістю 1 рік. Вважатимемо, що інвестиції у розмірі 
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 грошових одиниць здійснюються у повному обсязі на початку року та є детермінованими, а майбутній чистий поточний дохід 
[image: image17.wmf]Q

 за проектом на кінець року, як різниця між результатами та неінвестиційними витратами, є випадковою величиною з очікуваним значенням 
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 та стандартним відхиленням 
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 (грошових одиниць). Тоді очікуваний зведений чистий дохід 
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 та стандартне відхилення 
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 дорівнюватимуть (грошових одиниць):
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(2)
де 
[image: image24.wmf]r

 – річна ставка дисконту для інвестицій, пов’язаних із відповідним ризиком.

Звернемося тепер до детермінованого еквівалента майбутнього випадкового чистого доходу. За означенням, детермінований еквівалент 
[image: image25.wmf]Q

ˆ

 – це певна детермінована грошова сума, рівноцінна такій лотереї, якою фактично є майбутній випадковий чистий дохід 
[image: image26.wmf]Q

 [4, с. 143–144]. Для обчислення детермінованого еквіваленту існує наближена формула [5, с. 91]:
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де множник 
[image: image28.wmf]x

 визначається особливостями індивідуального ставлення інвестора до ризику (таблиця 1) та відбиває, зокрема, такі властивості детермінованого еквівалента:

1) якщо інвестор нейтральний до ризику, детермінований еквівалент 
[image: image29.wmf]Q
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 майбутнього випадкового чистого доходу 
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 збігається з очікуваним значенням 
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: 
[image: image32.wmf]Q

Q

=

ˆ

;

2) несхильний до ризику інвестор вважає детермінований еквівалент меншим від очікуваного значення майбутнього випадкового чистого доходу: 
[image: image33.wmf]Q

Q

<

ˆ

;

3) інвестор, який схильний до ризику, вважає детермінований еквівалент більшим за очікуване значення майбутнього випадкового чистого доходу: 
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;

4) із збільшенням відхилення системи переважань інвестора від нейтрального типу (або в бік несхильності до ризику, або ж в бік схильності до ризику) значення детермінованого еквівалента майбутнього випадкового чистого доходу все більше відрізняється від очікуваного рівня.

	Таблиця 1

Значення множника 
[image: image35.wmf]x

 залежно від типу ставлення інвестора до ризику 
(береться або із знаком “–” у випадку несхильного ставлення до ризику, 
або зі знаком “+” – у випадку схильного) 

	Множник
	Тип ставлення до ризику

	
	Нейтральний
	Відрізняється від нейтрального

	
	
	помірно
	середньо
	сильно
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	0
	0,10
	0,21
	0,32
	0,45
	0,61
	0,82
	1,14
	1,73
	3,47


На основі детермінованого еквівалента 
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 майбутнього випадкового чистого доходу обчислимо детермінований еквівалент 
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 випадкового зведеного чистого доходу:
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(4)
– для зведення детермінованих грошових потоків використовують безризикову ставку дисконту 
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.

Метою заміни нормативного коефіцієнта економічної ефективності безризикового інвестування 
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 на ставку дисконту ризикових інвестицій 
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 є визначення такої величини очікуваного чистого зведеного доходу 
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, яка збігається з детермінованим еквівалентом 
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 випадкового зведеного чистого доходу: 
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. З формул (2), (4) отримали співвідношення:
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(5)
яке дозволяє визначити залежність ризикової ставки дисконту 
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 від безризикової дисконтної ставки 
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 та параметра індивідуального ставлення до ризику 
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 – коефіцієнт варіації випадкового чистого поточного доходу 
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.
Рівняння (6) характеризує правило заміни безризикової ставки дисконту 
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 ставкою дисконту ризикового інвестування 
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 і дозволяє зробити такі висновки:

1).  Якщо інвестиційний проект є безризиковим (
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), ставка дисконту не змінюється: 
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. Цей висновок є сподіваним. Але несподіваними виявилися інші важливі висновки:

2).  Якщо інвестор є нейтральним щодо ризику, безризикову ставку дисконту коригувати не треба: 
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3).  Ставка дисконту для ризикових інвестицій 
[image: image58.wmf]r

 відрізнятиметься від безризикової ставки дисконту 
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 тоді і тільки тоді, коли інвестиційний проект є ризиковим (
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), причому ставлення інвестора до ризику відрізняється від нейтрального (
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4).  При помірному відхиленні системи переважань інвестора від нейтрального типу ставлення до ризику безризикову ставку дисконту слід збільшити (
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), якщо інвестор є несхильним до ризику (при 
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). Коли ж інвестор схильний до ризику (
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), безризикову ставку дисконту слід зменшити (
[image: image66.wmf]e

r

<

);

5).  При значному відхиленні системи переважань інвестора від нейтрального типу (коли 
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 або коли 
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) коректність заміни безризикової ставки дисконту 
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 ризиковою ставкою 
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 зникає, оскільки остання починає набувати від’ємних значень, навіть менших від "-1", через що подальші розрахунки з використанням цієї величини втрачають економічний сенс.
Висновки "4" та "5" стосуються випадків, коли 
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, тобто коли очікуваний чистий дохід 
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 за проектом є додатним, що можна вважати необхідною умовою беззбитковості проекту. Ці висновки проілюстровано на рисунку 1, де показано залежність ризикової ставки дисконту 
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 від множника 
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, який відтворює індивідуальні особливості ставлення інвестора до ризику.
	Рис. 1. Залежність ризикової ставки дисконту 
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 від показника 
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 – індикатора типу ставлення інвестора до ризику /
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6).  У випадку несхильного ставлення інвестора до ризику (
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) ставка дисконту ризикового інвестування 
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 зростає разом із зростанням варіації 
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 майбутнього випадкового чистого поточного доходу 
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, причому у разі дуже високої варіації (
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) коректність використання показника ризикової ставки дисконту зникає – рисунок 2;
	Рис. 2. Залежність ризикової ставки дисконту 
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 від рівня варіації 
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 майбутнього випадкового доходу 
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 за несхильного ставлення до ризику
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7).  У випадку схильного ставлення інвестора до ризику (
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) ставка дисконту ризикового інвестування 
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 спадає із зростанням варіації майбутнього доходу 
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, причому у випадку дуже високої варіації (
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 ) набуватиме від’ємних значень, тобто коректність переходу до ставки дисконту ризикового інвестування 
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 теж зникне – рисунок 3.
	Рис. 3. Залежність ризикової ставки дисконту 
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 від рівня варіації 
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 майбутнього випадкового доходу 
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 за схильного ставлення до ризику
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Висновки "6" і "7" свідчать не лише про залежність ризикової ставки дисконту 
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 від показника варіації 
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 майбутнього випадкового чистого поточного доходу 
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, а також про некоректність переходу від безризикової до ризикової ставки дисконту, якщо варіація майбутнього чистого поточного доходу є помітною.

Результати проведеного дослідження переконують, що у випадку ризикового інвестування корекцію формули обчислення зведеного чистого доходу шляхом заміни нормативного коефіцієнта економічної ефективності безризикових інвестицій 
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 на коефіцієнт економічної ефективності ризикових інвестицій 
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 робити неправильно. Постає питання про визначення коректного способу коригування формули обчислення зведеного чистого доходу на випадки ризикового інвестування. 
Теорія корисності рекомендує для оцінювання випадкової величини зведеного чистого доходу 
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 звернутися до її детермінованого еквіваленту 
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Використання цієї формули є можливим за умови належного оцінювання очікуваного значення 
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 та стандартного відхилення 
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 випадкової величини NPV.
Позначимо через 
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 деякий економічний показник, який розглядається як випадкова величина. Якщо скористатися його оптимістичною оцінкою 
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, модальною (найімовірнішою) оцінкою 
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 та песимістичною оцінкою 
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, у першому наближенні очікуване значення 
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 та стандартне відхилення 
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 цього показника обчислюватимуться за широковживаними в управлінні проектами формулами [6, с. 77–78, 158–160]:
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які випливають із припущення про 
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розподіл випадкової величини 
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Далі, користуючись припущенням про статистичну незалежність випадкових величин початкових інвестиційних витрат, загальних поточних витрат та поточних доходів в усіх часових проміжках, маємо можливість наближено обчислити очікуване значення 
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 і стандартне відхилення 
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 випадкової величини зведеного чистого доходу (1) за ризиковим проектом реального інвестування:
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(9)
Для тривалих інвестиційних проектів випадкову величину NPV можна вважати нормально розподіленою. Це припущення, в свою чергу, дозволяє визначати ймовірність події, що проект виявиться беззбитковим:
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де 
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 – коефіцієнт варіації випадкового NPV за проектом; 
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 – функція Лапласа. 
Імовірність беззбитковості проекту залежно від параметрів випадкового зведеного чистого доходу зручно обчислювати, користуючись стандартною функцією "НОРМРАСП" електронної таблиці Excel. Із зростанням коефіцієнта варіації випадкового чистого зведеного доходу імовірність беззбитковості проекту зменшується (таблиця 2). 
	Таблиця 2
Залежність імовірності 
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 беззбитковості інвестиційного проекту 
від коефіцієнта варіації 
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 випадкового зведеного чистого доходу 
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(очікуване значення NPV вважається додатним: 
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	0,818
	0,798
	0,779
	0,762
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	0,734
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	0,691


Приклад. Розглянемо інвестиційний проект, показники якого наведено у таблиці 3. Вихідна інформація містить значення оптимістичної, модальної та песимістичної оцінок кожного з економічних показників інвестиційного проекту на весь період його життєвого циклу. Бачимо, зокрема, що оптимістичний варіант, у порівнянні до найімовірнішого, передбачає можливість отримання більшого прибутку. Песимістичний варіант передбачає можливість збільшення обсягів стартових інвестиційних вкладань, зростання загальних поточних витрат та зменшення доходів за проектом.
	Таблиця 3

Вихідна інформація щодо економічних показників 
ризикового проекту реального інвестування (млн. грн.)

	Показник
	Оцінка

	
	Оптимістична
	Модальна
	Песимістична

	Стартові інвестиційні витрати
	120
	135
	160

	

	Показник
	Оцінка
	Рік життєвого циклу проекту

	
	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Загальні поточні витрати
	Оптимістична
	55
	75
	80
	120
	150
	200
	210

	
	Модальна
	70
	80
	100
	150
	200
	250
	270

	
	Песимістична
	80
	85
	115
	175
	210
	270
	300

	Поточні результати (доходи)
	Оптимістична
	40
	170
	250
	400
	430
	450
	410

	
	Модальна
	20
	120
	180
	250
	290
	340
	400

	
	Песимістична
	0
	100
	150
	170
	200
	250
	270


Основні статистичні характеристики усіх показників витрат та доходів, розраховані згідно рекомендацій розробників системи ПЕРТ за формулами (8), наведені у таблиці 4.

	Таблиця 4

Статистичні характеристики економічних показників 
ризикового проекту реального інвестування (млн. грн.)

	Показник
	Статистична характеристика

	
	Очікуване значення
	Стандартне відхилення

	Стартові інвестиційні витрати
	136,67
	6,67

	

	Показник
	Статистич. характ-ка
	Рік життєвого циклу

	
	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Загальні поточні витрати
	Очікуване значення
	69,17
	80,00
	99,17
	149,17
	193,33
	245,00
	265,00

	
	Стандартне відхилення
	4,17
	1,67
	5,83
	9,17
	10,00
	11,67
	15,00

	Поточні результати
	Очікуване значення
	20,00
	125,00
	186,67
	261,67
	298,33
	343,33
	380,00

	
	Стандартне відхилення
	6,67
	11,67
	16,67
	38,33
	38,33
	33,33
	23,33


За даними, наведеними у таблиці 4, користуючись формулами (9) можемо обчислити очікуваний зведений чистий дохід за проектом та стандартне відхилення NPV, після чого – коефіцієнт варіації NPV /покладаємо умовно 
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. Знайдемо також імовірність беззбитковості проекту:
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тобто проект є практично беззбитковим.

Коли б існував альтернативний проект з такими, наприклад, показниками: 
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, імовірність його беззбитковості складала б величину: 
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, що є меншим від імовірності беззбитковості попереднього інвестиційного проекту.

Для порівняння наведених двох варіантів ризикового реального інвестування обчислимо детерміновані еквіваленти відповідних зведених чистих доходів. Особу, яка приймає рішення, – ОПР – вважатимемо несхильною до ризику, з середнім рівнем відхилення від нейтрального типу ставлення до ризику (
[image: image143.wmf]61

.

0

-

=

x

). Тоді: 


[image: image144.wmf]74

.

45

76

.

32

*

61

.

0

72

.

65

ˆ

=

-

=

N

, 
[image: image145.wmf]11

.

45

53

.

49

*

61

.

0

32

.

75

ˆ

=

-

=

¢

N

 (млн. грн.).
Отже, за інших однакових умов, ОПР віддасть перевагу першому проекту, оскільки детермінований еквівалент зведеного чистого доходу за цим проектом вищий, аніж за другим проектом. 

Навпаки, у разі схильності ОПР до ризику перевагу буде віддано другому проекту, який має більші показники очікуваного рівня та стандартного відхилення NPV.
Висновки. При порівнянні альтернативних інвестиційних проектів у процесі формування програм соціально–економічного розвитку країни або її окремого регіону потрібно брати до уваги показники економічної ефективності проектів, що розглядаються. Основним показником економічної ефективності інвестицій вважається зведений чистий дохід (NPV). Майбутня реалізація інвестиційних проектів завжди містить ризик відхилень фактичних обсягів витрат та доходів за проектом від запроектованих. Щоб врахувати чинники ризику, а також взяти до уваги індивідуальне ставлення конкретної ОПР до ризику, доцільно обчислювати детермінований еквівалент NPV. В статті науково обґрунтовано відповідні методи розрахунків та проілюстровано використання зазначених методів на конкретних числових прикладах. 
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