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Abstract. The investments and investment decisions are an integral part of management , the choice between the options determined by the expected results. The process of decision making is complex and it is determined by a great number of criteria. The evaluation of each investment project is related to substantiate the feasibility and benefits of its implementation. A crucial role has the subjective factor. Leading the analysis of possible market potential for product realization. The formation of investment decisions in the end of the account lies in spatial, temporal and spatial - temporal optimization. It appears the need to develop an investment program that can be seen as a combination of debt and equity.
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1. Въведение 
Оценката на всеки инвестиционен проект е свързана с обособяване на целесъобразността и изгодата от неговата реализация. Критичен момент при нея е анализът на възможния пазарен потенциал за реализацията на продукцията, затова в теорията и практиката са разработени критерии и методи. Методът, основан на коефициента на ефективността на инвестициите, например, не прави разлика между проекти с еднаква сума на средната годишна печалба, при вариращи суми на печалбата по години. Всяко инвестиционно решение се съпровожда от ограничения и допълнителни ефекти, при отчитането на които се появява необходимостта от разработването на инвестиционна програма. Предмет на изследването е значимостта на инвестиционните решения в областта на инвестиционните проекти. Целтa на изследването е извеждане на успешни методи за взимане на инвестиционни решения и в какво се заключава изборът и ангажирането на инвестиционния проект. Методите използвани в изследването са общо значими и традиционно приложими - историко – логически метод, метод на индукция и дедукция, сравнителен метод, метод на наблюдение и мониторинг, системен анализ, и други. 
2. Изложение
Решенията от инвестиционен характер могат условно да се сведат до три общи групи: първа, избор и аранжиране; втора, оптимизиране на проекта; трета, създаване на инвестиционна програма.

Инвестиционната дейност на фирмата най-често има няколко инвестиционни възможности, в резултат на което се появява проблемът с избора. Възникват две ситуации.

Първата ситуация се появява, когато достъпните за реализация проекти са алтернативни, т.е. реализацията на единия автоматично изключва другите.

Втората ситуация се появява, когато проектите не са алтернативни, но фирмата не може да ги реализира незабавно (например, при ограничени източници за финансиране) и едва с появата на източници следващият проект може да бъде приет за реализация.

Задачите на тази група имат своята логична последователност: първо, избор на критерий за оценка; второ, значението на избрания критерий за всеки проект; трето, ориентация към проект с максимално значение на критерия. Сложността на избора е в това, че съществува множество от критерии и те не са еднозначни за определяне на предпочитанията към един или друг проект. В този случай решаваща е ролята на субективния фактор.

Същността на инвестиционното решение от този тип се свежда до определянето на оптималния срок за използване на проекта. В рамките на тази група обикновено се решава една от две задачи.

Първата задача предполага еднократна реализация на проекта в продължение на определено време с последващо освобождаване на използваните финансови ресурси и влагането им в принципно нов проект. Тук основният въпрос е кога следва да се закрие проектът, т.е. да се ликвидират неговите производствени мощности.

Втората задача предполага дългосрочна експлоатация на проекта с възможна периодична замяна на основните производствени мощности. В този случай главният въпрос е свързан с избора на момента за замяна на базовите активи.

Логиката за обосноваване продължителността на експлоатацията на проекта, след въвеждането му в действие, може да се олицетвори от два парични потока: първи, последователната редовна текуща доходност и втори, последователни оценки на ликвидационната стойност на активите при продажба.
Задачите в тази група имат определена сложност за реализация. Основният проблем произтича от оценката на възвращаемостта, т.е. на редовните парични постъпления. Проблем съществува и с оценката на ликвидационната стойност на активите по години, която винаги е много субективна.

Един от ключовите параметри на всяка финансова операция са лихвените ставки. В заемните операции, от позициите на инвеститора, възникват два вида ставки – заемна ставка (т.е. лихвената ставка, с която се привличат финансови ресурси) и инвестиционна ставка (т.е. инвестиционната доходност). За инвеститора заемната ставка характеризира относителната величина на разходите, свързани с финансирането на проекта, а инвестиционната ставка – доходността на проекта. Практически тези две ставки не съвпадат, но във финансовата теория се анализират вариантите на тяхното съчетаване.

Оценката на всеки инвестиционен проект е свързана с обосноваване на целесъобразността и изгодата от неговата реализация. Общата логика на инвестиционния анализ чрез използването на формализирани критерии се отнася до сравняване размера на необходимите инвестиции с прогнозираната доходност. Тъй като сравняваните показатели се отнасят за различни периоди от време, ключов проблем е тяхната съпоставимост в зависимост от съществуващите обективни и субективни условия за реализация – темпове на инфлацията, размера на инвестициите и генерираната доходност, хоризонта на прогнозиране, нивото на квалификацията на мениджмънта и т.н.

Критични моменти при оценката на единичен проект или при съставяне на обекта на капиталовложенията са: прогнозирането на обема на реализацията при отчитане възможното търсене на продукцията (пазарния потенциал); оценката на притока на парични средства по години; оценката на достъпността до възможните източници за финансиране; оценката на приемливата стойност на капитала.

Водещ е анализът на възможния пазарен потенциал за реализацията на продукцията. Неговата недооценка може да доведе до загуба на определен дял от пазара, а надценяването – до неефективно използване на включените по проекта производствени мощности, т.е. до неефективни капиталовложения.

Оценката на притока на парични ресурси по години е свързана с проблем, възникващ по отношение на последните години от реализацията на проекта, тъй като колкото по-голям е хоризонтът на планирането, т.е. колкото по-разтеглен във времето е проектът, толкова по-неопределен и рисков е притокът на паричните средства. Затова могат да се правят няколко разчета, за които да се въвеждат понижаващи коефициенти по отношение на постъплението в последните години от реализацията на проекта.

В теорията и практиката на инвестиционния анализ са разработени определени критерии за оценка на проектите. Те могат да бъдат разделени на две групи - едната основана на дисконтирани оценки и другата основана на отчетни оценки. В първия случай се отчита факторът време, а във втория този фактор не се взима под внимание.

В първата група влизат следните критерии: чистата дисконтирана стойност (Net Present Value, NPV); чистата терминална стойност (Net Terminal Value, NTV); индексът на рентабилност на инвестицията (Profitability Index, PI); вътрешната норма на печалбата (Internal Rate of Return, IRR); модифицираната вътрешна норма на печалбата (Modified Internal Rate of Return, MIRR); дисконтираният срок за възвращаемост на инвестициите (Discounted Payback Period, DPP).

Във втората група влизат два критерия: срокът на възвращаемост на инвестициите (Payback Period, PP); отчетната норма на печалбата (Accounting Rate of Return, ARR).

По отношение на критериите следва да се отчитат две обстоятелства:

Първо, че нито един критерий не може да се смята като безусловен и неоспорим като аргумент.

Второ, терминологията, посветена на управлението на инвестиционните проекти варира и затова могат да се срещат и други варианти  на наименованието на критериите.

Ще акцентираме върху оценката на някои от тези критерии.

Индексът на рентабилност на инвестицията (Profitability Index, PI) представлява отношението между дисконтираната възвращаемост на паричния поток и началните инвестиции. Критерият отчита времевата ценност на паричните средства. Този метод е своеобразно продължение на NPV метода за разчет. Индексът за рентабилност (PI) също предвижда съпоставяне на дисконтираната възвращаемост и началните инвестиции, но не във вид на разлика, а като отношение.

Сумата, сравнявана с инвестициите, по своята същност е сумарната величина на доходност, включена в проекта и дисконтирани към момента на инвестирането на проекта. Логиката за приемането на проекта остава същата: PI <1,0, PI = 1,0, PI > 1,0.
Индексът за рентабилност е относителен показател. Той характеризира нивото на доходност от единица разход, т.е. ефективността на вложенията. Колкото по-голямо е значението на този показател, толкова по-голяма е възвращаемостта от всеки лев, инвестиран в проекта. Този критерий е много удобен за избора при алтернативни проекти, имащи примерно еднакви значения на показателя NPV, но различни обеми на необходимите инвестиции. Този критерий е за предпочитане при комплектуването на инвестиционния портфейл в случай на ограничения по обем на източниците за финансиране.

Действията в този случай имат следната последователност: първо, независимите проекти се подреждат по намаляващ индекс PI; второ, в портфейла последователно се включват проекти с най-големи значения на PI; трето, оптималността на получения портфейл се потвърждава с разчети (пресмятане) от позициите на максимизацията на съвкупния NPV.

Вътрешната норма на печалбата (Internal Rate of Return, IRR) се използва при оценка ефективността на инвестициите. Тя е равна на ставката на дисконтирането, когато чистата дисконтирана (приведена) стойност на инвестиционния проект (NPV) е равна на нула. Отчита се времевата ценност на паричните средства. Синоними на вътрешната норма на печалбата са вътрешната доходност и вътрешната възвращаемост. В този вариант изборът е за лихвената ставка, а останалите параметри са зададени. Най-типична ситуация е тази, при която еднократната инвестиция е последвана от серия от постъпления на суми превъзхождащи инвестицията (проект с подобни постъпления може условно да се нарече класически).

Тази взаимовръзка притежава редица свойства. Някои от тях имат абсолютен характер, т.е. не зависят от вида на паричните постъпления, а други се проявяват само в определени ситуации, т.е. те са характерни за специфични постъпления.

Показателят IRR се измерва в проценти и показва максимално допустимото ниво на разходи за финансирания проект, след достигането на което реализирането на проекта не дава икономически ефект, но и не носи загуби. По този начин, смисълът за пресмятане на вътрешната норма на печалбата при анализа на ефективността на планираните инвестиции, като правило, се заключава в това, IRR да показва очакваната доходност от проекта, т.е. максимално допустимото ниво на разходите, които могат да бъдат асоциирани с дадения проект (в класическия му вариант). Например, ако проектът напълно се финансира за сметка на заем от търговска банка, то значението на IRR показва граница на банковия лихвен процент, надвишаването на която прави проекта губещ.

На практика всяка фирма финансира своята дейност, в това число и инвестиционната, от различни източници. В качеството на разходи за ползването на финансови ресурси тя плаща лихви, дивиденти, възнаграждения и т.н., т.е. понася определени обосновани разходи за поддържане на своя икономически потенциал. Показателят, характеризиращ относителното ниво на тези разходи по отношение на дългосрочните източници на финансови ресурси, се определя като средно претеглена стойност на капитала (Weighted Average Cost of Capital - WACC). Този показател отразява формиралата се във фирмата минимална възвращаемост от вложения в нейната дейност капитал, неговата ефективност, и се пресмята чрез средноаритметичната претегленост.

Икономическият смисъл на IRR изисква фирмата да приема всякакви решения от инвестиционен характер, нивото на рентабилност на които не е по-ниско от текущото значение на показателя „стойност на капитала“ (Cost of Capital, CC). Под стойност на капитала се разбира или WACC, ако източникът на средства не е точно идентифициран, или стойността на целеви източник, ако такъв съществува. С показателя CC се сравнява IRR, пресметнат за конкретен проект, при което връзката между тях е следната: ако PI >1, 0, то проектът следва да се приеме; ако PI = 1,0, то проектът е нито печеливш, нито губещ; ако PI < 1,0, то проектът следва да се откаже.
Независимо от това, с какво се сравнява IRR, очевидно е, че проектът се приема, ако неговата IRR е по-голяма от някои прагови величини. Затова при други равни условия, като правило, по-големите значения на IRR се смятат за предпочитани.

Показателят IRR характеризира и резерва от безопасност по отношение на анализирания инвестиционен проект. Понятието „безопасност“ е свързано с надеждността на оценъчните данни, тъй като те не са лишени от възможни грешки.

Разгледаният метод е приложим само за акционерните дружества (АД). За останалите фирми своеобразен аналог на WACC се явява нивото на себестойността на продажбите отнесено в проценти към общата сума на авансирания капитал (баланса-нето към пасива).

Срокът за възвращаемост на инвестициите (Payback Period, PP) се използва за оценка на инвестиционните проекти и предвижда разчет на броя на базовите периоди, за които ще се възвърнат направените инвестиционни разходи, без да се отчита факторът време. Този метод е един от най-простите и е разпространен широко в световната отчетно-аналитична практика, но не предполага времево подреждане на постъпленията. Алгоритъмът на разчета зависи от равномерността на разпределението на прогнозируемата доходност от инвестициите. Ако доходността е разпределена равномерно по години, то срокът за възвращаемост се пресмята чрез разделяне на първоначалните еднократни разходи на размера на годишната доходност, обусловен от тях. При дробен резултат числото се закръгля в посока към по-голямото цяло. Ако печалбата е разпределена неравномерно, то срокът за възвращаемост се пресмята чрез пряко пресмятане по броя на годините, в течение на които инвестицията ще бъде погасена от сумарната доходност.

Един от недостатъците на критерия PP е игнорирането на фактора време. За преодоляването на този недостатък е разработена модификация на показателя PP, известна като дисконтиран срок за възвращаемост на инвестициите (Discounted Payback Period, DPP), предвиждащ разчет на броя на базовите периоди, за които ще се възвърнат направените инвестиционни разходи, с отчитане на фактора време. В качеството на ставка за дисконтиране може да се използва средно претеглената стойност на капитала WACC.

При оценка на инвестиционни проекти критериите PP и DPP могат да се използват в два аспекта: първо, проектът се приема, ако възвращаемостта е налице; второ, проектът се приема само в случай, ако срокът за възвращаемост не надхвърля определените от фирмата лимити (т.е. фирмата се застрахова по времевия аспект – колкото и печеливш да е проектът в бъдеще, той се отхвърля, ако няма възвращаемост в договорените кратки срокове).

Показателят на срока за възвращаемост на инвестициите е прост за пресмятане, но заедно с това има и редица недостатъци, които следва да се отчитат:

· първо, той не отчита влиянието на доходите в последните периоди. Например, авансираме 10 млн. лв. инвестиции с възвращаемост по 3,5 млн. в течение 3 години и с възвращаемост по 1,2 млн. в течение на 10 години. И двата проекта осигуряват възвращаемостта за 3 години и от гледна точка на този критерий са равнопоставени, но очевидно първият е по-изгоден;
· второ, тъй като този метод е основан на недисконтирани оценки, той не прави разлика между проекти с еднаква сума на доходност, но с различното ѝ разпределение по годините. Например, от позициите на този критерий проект „А“ с годишна доходност 20, 30, 10 млн. лв. и проект „В“ – с 10, 20, 30 млн. лв. са равноправни, макар да е очевидно, че първият може да бъде предпочитан, тъй като осигурява по-голяма сума на доходите в първите две години, които могат да бъдат включени в оборот и да донесат нова доходност;
· трето, даденият метод не притежава свойството адаптивност. Например, ако проект „А“ и проект „В“ са взаимно изключващи се, а проект „С“ е независим. Това означава, че ако фирмата има финансови възможности, то тя може да избере не някой от тях, а тяхна комбинация.

Съществуват определени ситуации, при които прилагането на този метод е целесъобразно. Например, ръководството на фирмата е загрижено в по-голяма степен от решаването на проблема с ликвидността, отколкото с рентабилността, т.е. инвестицията да се възвърне колкото е възможно по-бързо. Методът е подходящ и за ситуация, когато инвестицията е съпроводена с висока степен на риска. Такава ситуация е възможна в производства с динамични технологични изменения.

Методът, основан на коефициента на ефективността на инвестициите, също има редица съществени недостатъци, обусловени от това, че не отчита времевите компоненти на паричните движения. Така например, методът не прави разлика между проекти с еднаква сума на средната годишна печалба, при вариращи суми на печалбата по години, а също и между проекти, имащи еднакви средногодишни печалби, но генерирани в продължение на различно количество години.

В какво се заключава формирането на инвестиционното решение?

В дадения случай нещата са свързани с пространствената, времевата и пространствено-времевата оптимизация.
3. Заключение
Всяко инвестиционно решение се съпровожда от много ограничения и допълнителни ефекти (от източници на финансиране, взаимообвързани проекти и др.). Ако инвеститорът се опитва да отчете и обвърже подобни фактори и обстоятелства, се появява необходимостта от разработването на инвестиционна програма.

В най-общ вид инвестиционната програма може да се разглежда като комбинация от собствени и заемни средства и операциите, свързани с тях: първо, операции със собствени средства (собствено инвестиционно решение) и второ, операции със заемни средства (при недостиг на собствени средства).

В дадения случай последователността в действията на инвеститора са достатъчно сходни с тези при аранжирането на проектите. По-сложен е случаят, когато на анализ се подлагат няколко проекта, които се поддават на пространствено-времево обвързване и се използват възможностите за така наричаните допълнителни инвестиции и финансиране. Допълнителни са тези, които не са основни в инвестиционната програма, но позволяват да се оптимизират основните парични потоци по програмата.
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