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КОЛИЧЕСТВЕННАЯ ОЦЕНКА ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ РЕГИОНА
Оценку инвестиционной привлекательности региона, который нуждается в инвестициях, будем строить, придерживаясь двух основных принципов:

– “мы … всегда должны ставить себя на позицию человека, который располагает финансами, хотел бы расширить свой бизнес”
; 
– “инвестор приходит, чтобы заработать прибыль, а не решить проблемы региона или губернатора”
.
Отсюда под инвестиционной привлекательностью региона понимается его способность удовлетворить интересы потенциального инвестора. Другие определения инвестиционной привлекательности, например, приводимые в работах
, представляются весьма размытыми. Типа “средней температуры по больнице”
. И уводящими руководителей от сути решаемой проблемы, когда “достижение результата” отождествляется с “нахождением в процессе”
. 
При разъяснении методики количественной оценки инвестиционной привлекательности региона вначале опишем, как учитываются интересы инвестора при анализе конкретного инвестиционного проекта. Затем – как инвестор выбирает наиболее предпочтительный вариант из совокупности инвестиционных проектов. И, наконец, распространим механизм выбора на уровень региона. 
Напомним, что для оценки экономической эффективности инвестиционных проектов в отечественной практике традиционно и в совокупности используют четыре типа показателей: чистый приведенный доход (NPV), индекс рентабельности (PI), внутренняя норма доходности (IRR), срок окупаемости (PP)
. Все показатели рассчитываются при помощи модели денежного потока (оттоков и притоков денежных средств), который генерирует на прогнозируемом периоде времени реализация конкретного инвестиционного проекта.

Чистый приведенный доход (аналог прибыли) является разностью суммарных дисконтированных (приведенных к одному и тому же моменту времени) денежных притоков и суммарных дисконтированных (приведенных к тому же моменту времени) денежных оттоков. Проект отвергается, если 
NPV < 0. 

(1)

Чем больше положительное значение NPV, тем эффективнее проект по (первому) критерию максимизации NPV (max NPV).

Индекс рентабельности рассчитывается как отношение суммарных дисконтированных денежных притоков к суммарным дисконтированным денежным оттокам. Как правило, инвестор устанавливает некоторое минимальное значение 
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Чем больше PI, тем эффективнее проект по (второму) критерию максимизации PI: (max PI). 
Внутренняя норма доходности представляет собой ставку дисконта (коэффициент приведения оттоков и притоков денежных средств к одному и тому же моменту времени), при которой NPV = 0.

Подобно (2) проект отвергается, если 
IRR < цк 




(3)
где цк – цена (стоимость) капитала, назначаемая инвестором.

Чем больше IRR, тем эффективнее проект по (третьему) критерию максимизации IRR (max IRR).

Срок окупаемости представляет собой минимальное количество временных отрезков (лет) периода прогнозирования, в течение которых инвестиции окупаются кумулятивным доходом. Должно выполняться условие

PP
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где n – значение, устанавливаемое инвестором. 
Чем меньше PP, тем эффективнее проект по (четвертому) критерию минимизации PP (min PP).

Подведем итог: инвестиционный проект признается экономически целесообразным (выгодным) для инвестора при одновременном невыполнении соотношений (1-3) и выполнении соотношения (4). 
Зададимся вопросом: что будет делать инвестор, если тот же самый инвестиционный проект рассматривался бы в регионе, где инвестиционный климат существенно хуже? По всей видимости, это привело бы, в первую очередь, к увеличению оттока денежных средств (изменению денежного потока). Например, за счет коррупционной составляющей. Вместе с тем, по крайней мере, начальные действия инвестора вполне предсказуемы: он увеличил бы премию за риск (т.е. ставку дисконта). Если при новой, увеличенной ставке будут выполняться перечисленные выше условия, инвестор признает проект эффективным, несмотря на плохой инвестиционный климат. 
Обратим внимание, инвестиционный проект может быть разработан как инвестором (в этом случае, понятно, он несет дополнительные издержки и риски), так и хозяйствующим субъектом или администрацией региона. Важным является то, что для анализа эффективности в качестве исходных данных инвестор должен иметь модель денежного потока, который генерируют вносимые им в проект средства. Если такой информации нет, не будет и его инвестиций.
Инвестиционный анализ существенно осложняется, когда приходится выбирать один, наиболее предпочтительный проект из нескольких вариантов, каждый из которых удовлетворяет интересам инвестора. При этом сравниваемые проекты могут значительно различаться не только по значениям NPV, PI, IRR и PP, по и по требуемым инвестициям.

Если обозначить, по крайней мере, начальные инвестиции через IC, то в качестве (пятого) критерия эффективности проекта следовало бы указать минимизацию IC (min IC). Естественно предположить, что инвестор ограничен некоторой предельной величиной инвестиций 
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С учетом сказанного выбор наиболее предпочтительного инвестиционного проекта должен осуществляться по совокупности критериев: 
max NPV, max IRR, max PI, min PP, min IC.

Иными словами, задача выбора инвестиционного проекта свелась к решению многокритериальной оптимизационной задача, которая, как известно, в общем случае корректного математического решения не имеет. Это первая методологическая проблема, с которой сталкивается инвестор. Возможный алгоритм ее решения продемонстрируем на числовом примере. 
В табл. 1 представлены характеристики пяти сравниваемых проектов. Показатели в таблице измеряются в условных единицах (PP – в годах). Из-за их противоречивых значений выбор наиболее предпочтительного проекта становится нетривиальной задачей. Так, проект № 3 характеризуется максимальным значением NPV, однако он требует и самых больших инвестиций, да и срок окупаемости у него самый большой. Проект № 2 характеризуется минимальным сроком окупаемости, но у него и минимальное значение индекса рентабельности. 
Для решения поставленной задачи воспользуемся методом
. Вначале приведем все показатели табл. 1 к соизмеримым единицам (в %) и к одинаковой целевой направленности. Для этого значения первых трех столбцов поделим на максимальное (а лучше на желаемое для инвестора) значение в каждом столбце (NPV , PI, IRR максимизируются) и умножим на 100. А значения в четвертом и пятом столбцах (PP, IC минимизируются) заменим их обратными значениями. К обратным значениям применим ту же самую процедуру, что и к первым трем столбцам. 
Таблица 1

Характеристики сравниваемых проектов
	№ проекта
	NPV
	PI
	IRR
	PP
	IC

	1
	80
	17
	30
	4
	100

	2
	90
	15
	27
	3
	80

	3
	105
	16
	35
	5
	120

	4
	85
	19
	25
	4
	80

	5
	75
	16
	20
	3
	90


В итоге табл. 1 преобразуется в табл. 2, где все показатели изменяются в пределах от 0 до 100 (включительно) и значение каждого из них желательно максимизировать.
Таблица 2

Преобразованные характеристики сравниваемых проектов

	№ проекта
	NPV
	PI
	IRR
	PP
	IC

	1
	76
	89
	86
	75
	80

	2
	86
	79
	77
	100
	100

	3
	100
	84
	100
	60
	67

	4
	81
	100
	71
	75
	100

	5
	71
	84
	51
	100
	89


По данным табл. 2 строится результирующая оценка предпочтительности проекта 
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где k – номер проекта;

 i – номер показателя, i = 1 (NPV), 2 (PI), 3 (IRR), 4 (PP), 5 (IC);
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– значение i-о показателя для k-о проекта;
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– коэффициент, “вес” значимости i-о показателя, удовлетворяющий условиям нормировки:
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(7)
С учетом (7) лучшее (максимальное) значение результирующей оценки 
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 равняется 100. Большему 
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 соответствует более предпочтительный проект.

Особенностью результирующей оценки (6) (по сравнению с другими рейтинговыми оценками) является способ расчета весовых коэффициентов 
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, который реализуется без участия экспертов и на основе характеристик областей изменения значений в табл. 2. Поясним суть способа. 
Предположим, что сравниваемые проекты в табл. 2 имеют одинаковые значения по четырем показателям и только по одному, например, 3-у показателю – разные значения. Это значит, что в данном случае решающим при выборе проекта будет значение именно 3-о показателя:
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=0, i=1,2,4,5. Задача превращается в однокритериальную, в результирующей оценке будет присутствовать лишь одно (третье) слагаемое.

Пусть теперь проекты различаются по двум показателям (например, по 3-у и 5-у), а по остальным – у них одинаковые значения. Тогда естественно проводить сравнение только по этим двум показателям. То есть, 
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= 0, i = 1,2,4, 
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= 1. В результирующей оценке будут участвовать только третье и пятое слагаемые. Из двух показателей больший вес будет иметь показатель, по которому в большей степени разняться сравниваемые проекты.

Понятно, что когда рассматриваются два проекта, в расчет принимаются разницы в значениях этих показателей (их абсолютные величины) 
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. При использовании простейшей линейной зависимости 
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 с учетом (7) получаем:
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), i = 3, 5. 
(8)

Когда же сравниваемых проектов больше двух, разница в значении показателя 
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 понимается несколько шире. Для ее описания воспользуемся двумерной величиной, первая координата которой показывает достигнутый уровень показателя по всей совокупности проектов. Этот уровень можно охарактеризовать, например, средним значением показателя 
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 в табл. 2. Чем уровень выше, тем меньше значение 
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. То есть, с помощью 
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 больший вес в результирующей оценке предпочтительности назначается показателю, уровень которого отстает по сравнению с другими более “продвинутыми” показателями по совокупности проектов.

Второй координатой может быть стандартное отклонение 
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, характеризующее разброс значений показателя по совокупности проектов. Чем разброс больше, как в случае двух сравниваемых проектов по двум показателям (8), тем важнее при сравнении проектов представляется данный показатель. Тем больший вес он имеет в результирующей оценке предпочтительности.

Формализация указанных тезисов выглядит так:
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Для случая 5-и проектов, которые различаются только по показателям 3 и 5: 
[image: image43.wmf]m

3

= 77; 
[image: image44.wmf]d

3

= 18,2; 
[image: image45.wmf]m

5

= 87,2; 
[image: image46.wmf]d

5

= 14,1; 
[image: image47.wmf]g

3

= 0,59; 
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= 0,41.

Итоговые результаты расчетов по всем проектам и показателям показаны в табл. 3. В соответствии с ними проекты на рис. 1 упорядочены по предпочтительности. Наиболее эффективным следует признать проект под № 2.
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Вторая проблема, с которой сталкивается инвестор (см., например, работу
), связана с показателем IRR. По существу, речь идет о доверии к полученному значению внутренней нормы доходности. Дело в том, что уравнение, с помощью которого рассчитывается IRR, по числу отрезков периода времени, на котором анализируется денежный поток, в принципе дает такое же количество и значений IRR. Часть из них может превышать или равняться цк, другая – нет. Следовательно, выбирая различные значения IRR, один и тот же проект по показателю IRR может быть признан как эффективным, так и неэффективным.
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Поясним ситуацию на примере денежного потока, показанного в табл. 4 на периоде времени в четыре года (в усл. ед.). Оттоки и притоки денежных средств происходят в конце каждого года. Они приводятся к точке “0” со знаками “–” (оттоки) и “+” (притоки). Предполагается, что цк = 0,5.
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Для расчета IRR составляется уравнение 4-й степени:

 - 0,07 + 0,67
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Оно имеет четыре решения 0,2; 0,5; 0,8; 0,9, каждое из которых в равной мере может быть принято за IRR , поскольку нет экономического обоснования в пользу одного из них. То есть, если появится желание отклонить проект, например, на публичной защите инвестиционного проекта, как в упомянутой статье А.Артамонова (губернатора Калужской области), IRR можно назначить значение 0,2. Если нет – 0,8 или 0,9. Чтобы осуществить такую операцию, рассчитав наперед все четыре решения, достаточно ограничить компьютеру область поиска, например, для IRR = 0,2, следующими неравенствами: 0,7 
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В международной практике проблема множественности IRR решается с помощью замены IRR на модифицированную внутреннюю норму доходности (МIRR). Следуя алгоритму расчета МIRR, денежные притоки приводятся к моменту окончания периода времени, на котором рассматривается реализация инвестиционного проекта, а денежные оттоки – к его начальному моменту и корректируются посредством умножения на поправочный коэффициент 
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, где T – номер последнего отрезка времени периода прогнозирования. Затем суммарные дисконтированные денежные притоки приравниваются к скорректированным суммарным дисконтированным денежным оттокам. Из этого уравнения, где в качестве ставки дисконта используется цк, рассчитывается МIRR. 
Проект признается эффективным, если 
МIRR 
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 цк. 
(10)

То есть, как критерий МIRR максимизируется (max МIRR) и работает по аналогии с IRR (формула (3)).

Для денежного потока в табл. 4 МIRR определяется из уравнения:
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Уравнение имеет единственное решение 0,5. Согласно (10) проект признается эффективным (по минимуму). 
Таким образом, на основе перечня частных критериев эффективности (max NPV, max MIRR, max PI, min PP, min IC) построена комплексная количественная оценка 
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, с помощью которой инвестор устанавливает наиболее предпочтительный проект для своих инвестиций. 
Принципиально алгоритм результирующей оценки встраивается в работу после того, как инвестор произвел выборку инвестиционных проектов, соответствующих его требованиям (например, так, как это делается в работе
). То есть, выборку тех проектов, для которых не выполняются соотношения (1) – (2) и выполняются (4), (5), (10). Однако заметим, что из-за вступления России во Всемирную торговую организацию (ВТО) этих требований может оказаться недостаточно. Ориентируясь только на указанные соотношения, инвестор рискует оказаться в ситуации, когда инвестиционный проект может не соответствовать соглашениям ВТО, и понести убытки (дополнительные расходы) в связи с возможными санкциями ВТО. 
В частности, для отечественного инвестора речь идет о Соглашении по субсидиям и компенсационным мерам (Agreement on Subsidies and Countervailing Measures), для иностранного – о Соглашении по инвестиционным мерам, связанным с торговлей (Agreement on Trade-Related Investment Measures).
 Это значит, что отобранные проекты дополнительно анализируются на предмет субсидий и инвестиционных мер: субсидии не должны давать повод для разбирательства в ВТО, а инвестиционные меры – не входить в иллюстративный перечень приложения к Соглашению по инвестиционным мерам.

Аналогичную проверку инвестиционные проекты должны проходить на предмет соответствия другим международным правовым актам, к которым присоединилась РФ. Например, Соглашению о единых правилах предоставления промышленных субсидий от 13 января 2011г.
, действующему в рамках Единого экономического пространства Республики Беларусь, Республики Казахстан и Российской Федерации.

В этой связи обратим внимание на Постановление Правительства РФ от 22 октября 2012г. № 1073, которое, на наш взгляд, не случайно ограничивает предоставление субсидий российским лизинговым компаниям на возмещение части затрат для уплаты процентов по кредитам на закупку воздушных судов договорами, заключенными до 15 ноября 2012 г. То есть, до начала действия правил ВТО на территории РФ.

Вернемся к табл. 1 и представим, что она содержит характеристики проектов (с заменой IRR на MIRR), выбранных инвестором, касающиеся конкретного региона, в том числе предложенные (разработанные) им самим. Используя алгоритм построения результирующей оценки 
[image: image68.wmf]G
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, выберем из этой таблицы лучший проект (или проекты при равенстве 
[image: image69.wmf]G
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). Распространив этот опыт на все 89 регионов РФ, сведем характеристики лучших для инвестора проектов в регионах в итоговую таблицу, построенную по аналогии с табл. 1. И далее, опираясь на информацию в итоговой таблице, рассчитаем по методике (6) результирующую оценку предпочтительности для каждого проекта 
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, где k – номер проекта, r – цифровой код (индекс) региона. 
Количественной оценкой инвестиционной привлекательности региона 
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 предлагается считать максимальное значение результирующей оценки предпочтительности 
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 по проектам, принадлежащим, данному региону:
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= 
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. 
(11)
Таким образом, дважды обращаясь к процедуре расчета результирующей оценки предпочтительности и не привязываясь к характеристике “инвестиционная привлекательность региона”, с одной стороны, удается выбрать наиболее предпочтительный инвестиционный проект. С другой стороны – определить понятие “инвестиционной привлекательности региона” для инвестора. Более того, при наличии объединенной базы данных по инвестиционным проектам и регионам появляется возможность один раз рассчитывать 
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. А затем по значению 
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 определить наиболее эффективный инвестиционный проект и его принадлежность к региону.
Отметим две особенности 
[image: image78.wmf]Q
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. Во-первых, это текущая оценка инвестиционной привлекательности региона, так как она рассчитана на момент выборки проектов из баз данных регионов. Во-вторых, она учитывает интересы только одного конкретного инвестора, которые в наших рассуждениях описывались двумя блоками свойств. Первым блоком, открытым для администрации региона, в который входят собственно вносимые активы инвестора (первоначальные инвестиции). Второй блок, по большому счету, является закрытым для администрации. Сюда относятся ограничения по индексу рентабельности (2), сроку окупаемости (4), модифицированной внутренней норме доходности (цене капитала) (10), значение ставки дисконта. 
Предположим, что вносимые инвестором средства в регион столь велики, что они не укладываются в рамки одного инвестиционного проекта. Как в этом случае будет строиться оценка 
[image: image79.wmf]G
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? По той же самой методологии, но с заменой инвестиционного проекта на инвестиционный портфель. То есть, инвестор будет вкладывать деньги не в один, а в совокупность, несколько инвестиционных проектов. И эта совокупность (инвестиционный портфель) будет описываться своим денежным потоком. А если это так, вновь появляется табл. 1 с присутствующими в ней характеристиками потока. Затем осуществляется расчет 
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 по известной методике, где “k” будет означать уже номер инвестиционного портфеля.
Обратим внимание, инвестиционный портфель может формироваться на основе инвестиционных проектов, принадлежащих разным регионам. В этом случае использование термина “инвестиционная привлекательность региона” оказывается лишним. Точно также как в ситуации, когда инвестиционный проект реализуется сразу несколькими регионами. 
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Чтобы избавиться от особенностей 
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 разобьем возможные начальные инвестиции по их величине на группы. Поскольку речь идет о сравнении инвестиционной привлекательности группировку целесообразно сделать универсальной, одинаковой для всех регионов. Допустим, существует S таких групп инвестиций. Понятно, что необязательно все группы будут присутствовать в каждом регионе. 
Возьмем некоторую s-у группу инвестиций и предложим администрации каждого региона, как заинтересованной в привлечении инвестиций, предоставить по этой группе однотипную информацию о показателях NPV, PI, MIRR, PP. Например, это может быть среднее значение. Или более сложный и интересный вариант, который рассматривается в табл. 5: среднее значение и стандартное отклонение по значениям перечисленных показателей в регионе.

Табл. 5, по сути, является аналогом табл. 1 с той разницей, что в ней вместо пяти показателей используются восемь. Поэтому действуем по известному алгоритму. Устанавливаем целевую направленность показателей. Чтобы не запутаться с этим, используем аналогию с фондовым рынком, на котором максимизируется доход (среднее значение) и минимизируется риск (дисперсия или стандартное отклонение). Отсюда в табл. 5 максимизируются показатели с порядковыми номерами 1,2,3,8 и минимизируются значения остальных показателей. Меняем целевую направленность показателей с порядковым номерами 4-7, заменяя их значения обратными. Приводим значения всех показателей к безразмерным и соизмеримым единицам (в %), деля их на максимальное значение в соответствующем столбце таблицы и умножая на 100. Рассчитываем по каждому преобразованному показателю 
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, 
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, 
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. И, наконец, по формуле (6) находим количественную оценку инвестиционной привлекательности региона по данной группе инвестиций 
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. Как и раньше, она положительна, ее лучшее значение (100) является максимальным.
По числу групп инвестиций строится S таблиц и рассчитывается столько же оценок 
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. Поэтому может случиться, что инвестиционная привлекательность региона по разным группам инвестиций будет различна. Если же отказаться от группировки инвестиций, оценка инвестиционной привлекательности региона (
[image: image88.wmf]Q

r

*

) будет одна. 
Чтобы ее рассчитать, в табл. 5 следует дополнительно ввести два показателя, которые будут характеризовать первоначальные инвестиции в регионе: их среднее значение (показатель под № 9) и стандартное отклонение (№ 10). Целевая направленность первого из показателя – минимизация, второго – максимизация. После чего расчет 
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 проводится по алгоритму, отработанному для 
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. 
Понятно, что при определении 
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 и 
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, происходит замена конкретного денежного потока усредненными индикаторами. Однако это вовсе не означает, что от модели денежного потока отказывается инвестор. Заметим также, что в качестве денежного потока здесь рассматривался не весь денежный поток, характеризующий реализацию инвестиционного проекта или портфеля, а лишь его часть, которая принадлежит инвестору. 
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												Таблица 1.

				ХАРАКТИРИСТИКИ СРАВНИВАЕВЫХ ПРОЕКТОВ

																										обр пок

				№ проекта		NPV		PI		IRR		PP		IC

																				0.7619047619		0.8947368421		0.8571428571		0.25		0.75		0.01		0.8

				1		80		17		30		4		100						0.8571428571		0.7894736842		0.7714285714		0.3333333333		1		0.0125		1

				2		90		15		27		3		80						1		0.8421052632		1		0.2		0.6		0.0083333333		0.6666666667

				3		105		16		35		5		120						0.8095238095		1		0.7142857143		0.25		0.75		0.0125		1

				4		85		19		25		4		80								0.8421052632		0.5714285714		0.3333333333		1		0.0111111111		0.8888888889

				5		75		16		20		3		90						0.7142857143

												Таблица 2.

				ПРЕОБРАЗОВАННЫЕ ХАРАКТИРИСТИКИ СРАВНИВАЕВЫХ ПРОЕКТОВ

																										3		5

				№ проекта		NPV		PI		IRR		PP		IC

																										0.2363636364		0.1616972477
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				2		86		79		77		100		100						89.01						0.5937876486
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				4		81		100		71		75		100						82.34

				5		71		84		51		100		89						77.79								0.8933333333

				ср зн		82.8		87.2		77		82.3		87.2								82.3

				ст откл		11.1		8		18.2		17.5		14.1								18.2				0.1975308642

																		11.1220501707		17.5		14.1						1.16		лев

				дельта		0.134057971		0.0917431193		0.2363636364		0.212636695		0.1616972477		0.8364986694

																												2.85		пра

				приор		0.16026083		0.1096751527		0.2825630751		0.2541984857		0.1933024566																		Таблица 3.
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				ХАРАКТЕРИСТИКИ ДЕНЕЖНОГО ПОТОКА
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				оттоки денежных средств				0.07				2.01				1
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																		Таблица 5.
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