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Метод інтегральної  оцінки ефективності інвестиційних проектів

Актуальність. Аналіз ефективності інвестиційного проекту – складний процес, що включає в себе аналіз ефективності інвестицій, терміну їх окупності, можливості реалізації проекту, оцінки прибутковості та ризикованості проекту, кожний з етапів якого може бути досліджений багатьма методами. В сукупності цей аналіз є складним для розуміння, оскільки передбачає використання різних методологічних підходів. Крім того, в результаті такого аналізу ми отримаємо на виході сукупність різноманітної інформації, яка не дає нам чіткої рекомендації стосовно вибору серед альтернативних інвестиційних проектів. 

Постановка проблеми. Завданням цієї статті є запропонувати ефективний алгоритм аналізу інвестиційних проектів на основі використання інтегральної оцінки ефективності інвестицій. Для цього використовується відповідний математичний апарат для визначення інтегрального показника ефективності інвестування, за допомогою якого достатньо просто обрати інвестиційний проект, який би відповідав інтересам та можливостям підприємства.

Результати дослідження. Використання різних методів оцінки капіталовкладень досить часто приводить до протилежних результатів. Інвестиційний проект, прийнятний за одним критерієм, може бути не ефективним за іншим критерієм. Тому для отримання обґрунтованої і значною мірою достовірної оцінки якості інвестиційного проекту доцільно застосовувати сукупність методів, заснованих на різних показниках. 
Інтегральний показник оцінки ефективності інвестування ґрунтується на розрахунку окремих показників оцінки економічної ефективності інвестування підприємства і на вагомості даних показників, яка визначається експертною групою, в загальній сукупності. В якості критеріїв ефективності, застосовних для вибору альтернативного рішення, слід використовувати саме дисконтовані показники оцінки ефективності інвестування (NPV, IP, IRR, DPP), що обумовлюється особливостями інвестиційного процесу в ринкових умовах функціонування підприємств:  розривом у часі,  як правило,  більше одного року,  між вкладенням грошей,  майна,  майнових прав та отриманням доходу,  а відповідно оцінка інвестиційної привабливості інвестицій повинна враховувати інфляційні процеси;  можливістю альтернативного інвестування; необхідністю обслуговування залучених коштів;  вплив факторів невизначеності і ризику,  які постійно присутні в процесі прийняття інвесторами своїх рішень. 
Слід відмітити,  що показники відображають різний характер взаємозв’язку між значенням показника й ефективністю інвестицій: прямий – чим більше значення показника, тим вище ефективність та зворотній – чим більше значення показника, тим ефективність нижча, що, в свою чергу, визначає напрямок оптимізації показника.  Однак,  в умовах обмеженості ресурсів,  особливо фінансових,  крім показників ефективності інвестиційного проекту до критеріїв оптимізації доцільно включити розмір початкових капіталовкладень (I). Крім того,  для забезпечення більш достовірних результатів, показники ефективності інвестицій слід скорегувати з урахуванням їх критеріїв оптимальності.
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де   NPV – чиста дисконтована вартість;

IRR – індекс прибутковості інвестицій;

I – розмір початкових капіталовкладень;
DPP – дисконтований період окупності інвестицій;

T – період реалізації інвестиційного проекту;

IP – індекс прибутковості інвестицій
Перед розрахунком загального показника ефективності інвестицій (W)  необхідно привести усі обрані показники ефективності до спільної розмірності та одиниці виміру, тобто до виду, у якому їх можна б було зіставляти між собою та проводити над ними узагальнюючи обчислення. 

В основу розробленої методики приведення показників до порівняльного виду покладена модифікація методу інтерполяції числових інтервалів, яка дозволяє звести будь-які порівнювальні данні до замкненого інтервалу [0;1]
Приведення показників здійснюється за допомогою наступних формул: 

для прямих показників: 
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де Uji – приведене до порівняного вигляду значення j-го показника i-го інвестиційного проекту; 

Kj min – мінімальне значення j-го показника; Kj max – максимальне значення j-го показника; 

Кji – значення j-го показника i-го інвестиційного проекту. 

для зворотних показників: 
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Крім того, залежно від цілі інвестування, кожний показник ефективності може мати для інвестора різну вагомість.  Для врахування даного фактору доцільно ввести вагові оцінки для кожного  показника.  
Це можна зробити декількома різноманітніми способами, його вибір залежить від дослідника, проте я рекомендував би використовувати найпростіший варіант методики визначення вагових коефіцієнтів Фішберна.

Після визначення ваги кожного показника на основі приведених показників та враховуючи вагові оцінки визначається інтегральний показник ефективності інвестицій за наступною формулою:
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де Uji – приведене до порівняного вигляду значення j-го показника i-го інвестиційного проекту; 

n – кількість показників 
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 – ваговий коефіцієнт j-того показника
Значення інтегральної оцінки буде належати замкненому інтервалу оцінювання [0;1]. Таким чином, на підставі результатів розрахунків інтегрального показника ефективності інвестицій за кожним ва ріантом

капіталовкладень інвестор зможе достовірно, швидко та ефективно прийняти управлінське рішення щодонапрямку інвестування.  



Наведена методика розрахунку інтегрального показника ефективності інвестицій має ряд переваг: 
1. до інтегральної оцінки можуть бути включені будь-які показники (як позитивні, так і негативні) будь-якою розмірністю, одиницями виміру та значенням (у тому числі й від’ємні значення).
2. кількість показників,  які можуть бути обрані критеріями оптимізації фактично не обмежена
3. інтегральна оцінка та приведене значення показників ефективності інвестицій завжди належать до інтервалу [0;1] 

4. даний підхід дозволяє максимально відобразити поставлені цілі інвестора завдяки варіюванню значень вагомості аналізованих показників; 

Висновки. У сучасних умовах використання окремих показників оцінювання ефективності інвестицій та на їх основі прийняття інвестиційних рішень стає недостатнім,  оскільки окремі показники часто виявляються досить суперечливими. Для всебічної оцінки економічної ефективності інвестицій,  постає необхідність найбільш значущі поодинокі фінансово-економічні показники здійснення інвестиційної діяльності об'єднати в єдиний інтегральний показник. 

Це дозволяє врахувати різні аспекти ефективності на основі дотримання принципу порівнянності, підійти до вирішення проблеми вибору оптимального варіанту інвестування комплексно та відповідно прийняти ефективне управлінське рішення щодо напрямку інвестування.  
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