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ТИПОВОЙ РАСЧЕТ ПО ЭКОНОМИЧЕСКОМУ ОБОСНОВАНИЮ ИНВЕСТИЦОННЫХ ПРОЕТОВ

В процессе выполнения индивидуального задания студент анализирует инвестиционный проект с точки зрения структуры денежных потоков, экономической целесообразности внедрения инвестиционного проекта с помощью финансовых коэффициентов, оценки риска реализации проекта. 
Типовой расчет состоит из следующих разделов: 

Введение

1. Расчет значения общего сальдо денежного потока инвестиционного проекта.

2. Оценка экономической эффективности инвестиционных проектов.

3. Анализ чувствительности инвестиционного проекта.

4. Экономическая эффективность финансовых инвестиций.

В конце каждого раздела студент делает развернутый вывод на основе проведенных расчетов.

1. Расчет значения общего сальдо денежного потока инвестиционного проекта
Инвестиционный проект – обоснование экономической целесообразности, объема и сроков осуществления капитальных вложений. Для их реализации необходима проектно-сметная документация, разрабатываемая в соответствии с законодательством Российской Федерации и утвержденными в установленном порядке стандартами  (нормами и правилами), а также описание практических действий по осуществлению инвестиций  (бизнес-план).
Оценка эффективности инвестиционных проектов включает в себя два основных аспекта финансовый и экономический. Оба указанных подхода дополняют друг друга.
Задачей финансовой оценки является установление достаточности финансовых ресурсов конкретного предприятия (фирмы) для реализации проекта в установленный срок, выполнения всех финансовых обязательств.

При оценке экономической эффективности акцент делается на потенциальную способность инвестиционного проекта сохранить покупательную ценность вложенных средств и обеспечить достаточный темп их прироста. Данный анализ строится на определении различных показателей эффективности инвестиционных проектов, которые являются интегральными показателями.

Центральное место в оценке инвестиций занимает оценка финансовой состоятельности  проектов, которую часто называют капитальным бюджетированием (capital budgeting). В ходе оценки сопоставляют ожидаемые затраты и возможные выгоды (оттоки и притоки) и получают представление о потоках денежных средств (cash flow).
Обобщенная картина ожидаемых затрат и выгод от инвестиций приведена в таблице 1.

Таблица 1 – Ожидаемые выгоды и затраты

	Выгоды 
	Затраты 

	Средства от продажи устаревших фондов
	Расходы на приобретение, не обязательно по покупной цене

	Экономия издержек благодаря замене устаревших фондов
	Ежегодные издержки производства и текущие эксплуатационные расходы 

	Новые амортизационные отчисления, условно-денежные номинальные расходы
	Убытки от потери амортизационных отчислений при продаже списанных фондов

	Льготы по налогообложению
	Налоги на доходы от продажи устаревших фондов; рост налогов вследствие роста прибыльности

	Дополнительный доход, полученный благодаря инвестированию
	Потеря дохода от проданных устаревших фондов

	Ликвидационная стоимость новых фондов
	Капитальный ремонт


 Финансовая состоятельность инвестиционного проекта оценивается с помощью отчета о движении денежных средств, что позволяет получить реальную картину состояния средств на предприятии и определить, достаточно ли их для конкретного инвестиционного проекта.
Денежный поток обычно состоит из потоков от отдельных видов деятельности:

1. Поток реальных денег от производственной  или оперативной деятельности (приток: выручка от  реализации, прочие и внереализационные доходы, в том числе поступления средств, вложенных в дополнительные фонды; отток: производственные издержки, налоги).
2. Поток реальных денег от инвестиционной деятельности (приток: продажа активов, поступления за счет уменьшения оборотного капитала; отток: капитальные вложения, затраты на пусконаладочные работы, ликвидационные затраты в конце проекта, затраты на увеличение оборотного капитала, средства вложенные в дополнительные фонды).

3. Поток реальных денег от финансовой деятельности (приток: вложения собственного или акционерного капитала, привлечение средств, в том числе за счет выпуска предприятием собственных долговых ценных бумаг; отток: затраты на возврат и обслуживание займов и выпущенных предприятием долговых ценных бумаг, выплаты дивидендов).
В том случае, если в процессе анализа инвестиционного проекта выявится отрицательное сальдо накопленных денег, в таком случае фирме необходимо принять решение о привлечении собственных или заемных средств. 

В процессе инвестиционного проектирования оценка финансовой состоятельности может дополняться выбором варианта в зависимости от условий и целей проекта.

2. Оценка экономической эффективности инвестиционных проектов
В наиболее общем виде инвестиционный проект (Р) можно представить в виде следующей модели:

P={ICi , Pk  ,n,  r}, 

где ICi – инвестиция в i–м году, m= 1,2…(чаще всего считается, что m=1);

Pk – приток(отток) денежных средств в k–м году, k=1,2,…n;

n  - продолжительность проекта,
r  - коэффициент дисконтирования.
Методы, используемые при оценке экономической эффективности инвестиционных проектов, можно объединить в 2 основные группы: простые и сложные.

К простым относятся те методы, которые оперируют отдельными точечными значениями исходных данных, но при этом не учитываются продолжительность срока жизни проекта и неравнозначность денежных потоков, возникающих в реальные моменты времени. Они просты в расчете и достаточно иллюстрированы, вследствие чего часто используются для быстрой оценки проектов на предварительных стадиях их анализа. 

Сложные методы применяются для более глубокого анализа инвестиционных проектов, они используют понятие временных рядов, требуют применения специального математического аппарата и более тщательной подготовки исходной информации.   

ПРОСТЫЕ МЕТОДЫ:
На практике для определения экономической эффективности инвестиций используют чаще всего 2 метода:

-  срок окупаемости;
-  простая норма прибыли.
1) Срок окупаемости инвестиций
Общая формула расчета показателя РР имеет вид (формула 1):
РР = min n, при котором          
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где CFk – чистый денежный поток доходов в момент времени k,
IC – сумма денежных потоков затрат,

k – индекс времени,

n -  горизонт планирования инвестиционного проекта. 

Кроме того, период окупаемости может быть рассчитан по формуле:

PP=IO : CFK,







(2)
где IO – первоначальные инвестиции.
Некоторые специалисты при расчете показателя РР все же рекомендуют учитывать временной аспект. В этом случае в расчет принимаются денежные потоки, дисконтированные по показателю WАСС, а соответ​ствующая формула для расчета дисконтированного срока окупаемости, DРР, имеет вид (формула 3):
DРР = min n, при котором    
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где r – коэффициент дисконтирования.

Очевидно, что в случае дисконтирования срок окупаемости увеличива​ется, то есть всегда DРР > РР. Иными словами, проект, приемлемый по критерию РР, может оказаться непри​емлемым по критерию DРР. Для иллюстрации рассмот​рим простейший пример.
2) Простая норма прибыли

Существуют различные алгоритмы исчисления показателя АRR, достаточно распространенным является следующий (формула 4):
ROI = Pr : IC, 

(4)
где Pr – показатель чистой прибыли, то есть прибыль за минусом отчислений в бюджет
Данный показатель чаще всего сравнивается с ко​эффициентом рентабельности авансированного капи​тала, рассчитываемого делением общей чистой при​были коммерческой организации на общую сумму средств, авансированных в ее деятельность (итог сред​него баланса-нетто).
СЛОЖНЫЕ МЕТОДЫ:

1) Метод расчета чистой текущей стоимости
Допустим, делается прогноз, что инвестиция (IC) бу​дет генерировать в течение n лет годовые доходы в размере Р1: Р2, ... , Рn.. Общая накопленная величина дисконтированных доходов (Present Value, PV) и чис​тый приведенный эффект (Net Present Value, NPV) соответственно рассчитываются по формулам 5 и 6:
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где CFt – объем генерируемых проектом денежных средств в периоде t,
r – норма дисконта,
n – продолжительность периода действия проекта, годы,
I0 – первоначальные инвестиционные затартаты.
Очевидно, что если: NРV > 0, то проект следует принять;
NРV < 0,  то проект следует отвергнуть;
NРV = 0, то проект ни при​быльный, ни убы​точный.
Если проект предполагает не разовую инвестицию, а последовательное инвестирование финансовых ре​сурсов в течение n лет, то формула для расчета NРV модифицируется следующим образом (формула 7):
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где ICt – инвестиционные затраты в периоде t,
m – продолжительность инвестирования средств в проект.
2) Метод расчета индекса рентабельности инвестиции.
Этот метод является, по сути, следствием предыду​щего. Индекс рентабельности (РI) рассчитывается по формуле 8:
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Очевидно, что если:     РI > 1,   то проект следует принять;

 РI < 1,    то проект следует отвергнуть;

                 РI = 1, то проект не является ни  прибыльным, ни убыточным.
Индекс рентабельности является относительным показателем, он характеризует уровень доходов на единицу затрат, то есть эффективность вложений: чем больше значение этого показателя, тем выше отдача каждого рубля, инвестированного в данный проект. 
3) Метод расчета внутренней нормы прибыли инвестиции
Под внутренней нормой прибыли инвестиции (IRR - синонимы: внутренняя доходность, внутренняя окупа​емость) понимают значение коэффициента дисконти​рования r, при котором NPV проекта равна нулю:
IRR = г, при котором NРV =  f(r)  = 0.
Иными словами, если обозначить IC = СF0, то IRR находится из уравнения (формула 9):
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Смысл расчета внутренней нормы прибыли при ана​лизе эффективности планируемых инвестиций заключается в следующем: он показывает ожидаемую доходность проекта, и, следовательно, макси​мально допустимый относительный уровень расходов, которые могут быть ассоциированы с данным проектом.
Таким образом, экономический смысл критерия IRR заключается в следующем: коммерческая организация может принимать любые решения инвестиционного характера, уровень рентабельности которых не ниже текущего значения показателя "цена капитала" СС. Именно с пока​зателем СС сравнивается критерий IRR, рассчитанный для конкретного проекта, при этом связь между ними такова.
Если: 
IRR > СС, то проект следует принять;
          IRR < СС, то проект следует отвергнуть;
IRR = СС, то проект не является ни прибыль​ным, ни убыточным.
Независимо от того, с чем сравнивается IRR, оче​видно одно: проект принимается, если его IRR больше некоторой пороговой величины; поэтому при прочих равных условиях, как правило, большее значение IRR считается предпочтительным.
Алгоритмом определения IRR методом подбора можно представить в следующем виде:
1. выбираются два значения нормы дисконта и рассчитываются NРV; при одном значении NРV должно быть ниже нуля, при другом  - выше нуля;

2. значения коэффициентов и самих NРV подставляются в следующую формулу 10:
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где   r1 –норма дисконта, при которой показатель NРV положителен;
NРV1 – величина положительного NРV;

 r2 – норма дисконта , при которой показатель NРV отрицателен;
NРV2 – величина отрицательного NРV.
Общий пример по блокам 1,2 

Рассмотрим на примере экономический анализ инвестиционного проекта, предполагающего создание нового производства.

Предприятие решает диверсифицировать свою деятельность путем создания нового производства, в примере предполагается реализация полного объема произведенных товаров. Проект рассчитан на 5 лет. 

Таблица 2 – Производственная программа инвестиционного проекта

	Показатель 
	Год 

	
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й

	Объем производства, шт.
	2000
	2500
	2700
	3000
	3000


На предынвестиционной стадии предполагается произвести затраты в размере 500 тыс. рублей, которые равными долями относят на расходы будущих периодов. Инвестиционные издержки проекта планируются осуществить в размере 14 000 тыс. рублей. Амортизация начисляется равными долями в течение всего срока службы. Через пять лет фирма реализует оборудование в размере 9,26% от первоначальной стоимости  по цене 1019 тыс. рублей. Маркетинговые исследование показали, что фирма может реализовывать свою продукцию по цене 12 000 тыс. рублей за единицу продукции. Затраты на ее производство составят 9800 тыс. рублей. Финансирование проекта предполагается осуществить за счет долгосрочного кредита под 7% годовых. 

Полный расчет денежных потоков приведен в таблице 3.

На основании таблицы 3 можно проследить расчет сальдо накопленных реальных денег данного проекта (сальдо трех потоков). Необходимым критерием принятия инвестиционного решения на данном этапе оценки проекта является положительное сальдо накопленных реальных денег в любом временном интервале, где данный участник осуществляет затраты или получает доходы. В рассматриваемом примере это условие соблюдается. Так накопленное сальдо трех денежных потоков  за 1-й год составляет 2795 тыс. рублей, за 2-й год – 2854 тыс. рублей, за 3-й год – 3362 тыс. рублей, за 4-й год – 4487 тыс. рублей, за 5-й год – 6744 тыс. рублей. Таким образом, предварительный анализ структуры потока реальных денег показывает, что проект в целом является экономически привлекательным  поскольку  обеспечивает получение доходов, превышающих  инвестиции в проект. 

Таблица 3- Поток реальных денег, в тыс. рублей

	№ строки
	Показатель 
	Год 

	
	
	0-й
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й

	Операционная деятельность

	1
	Выручка от продаж (без НДС)
	0
	24 000
	30 000
	32 400
	 36 000
	36 000

	2
	Материалы и комплектующие
	0
	-17  200
	-21500
	-23 220
	-25 800
	-25 800

	3
	Заработная плата  и отчисления
	0
	-1600
	-2000
	-2 160
	-2 400
	-2 400

	4
	Общезаводские накладные расходы
	0
	 -600
	-750
	-810
	-900
	-900

	5
	 Издержки на продажах
	0
	-200
	-250
	-270
	-300
	-300

	6
	Амортизация (линейным способом)
	0
	-2 360
	-2 360
	-2 360
	-2 360
	-2 360

	7
	Проценты в составе себестоимости
	0
	-980
	-980
	-735
	-490
	-245

	8
	Расходы будущих периодов
	0
	-100
	-100
	-100
	-100
	-100

	9
	Налог на имущество (от среднегодовой стоимости основных средств и нематериальных активов)
	0
	-519
	-614
	-708
	-802
	-897

	10
	 Балансовая прибыль (стр.1+ стр.2+стр. 3+стр.4+ стр. 5+стр.6+стр.7+ стр.8+стр.9)
	0
	441
	1446
	2037
	2848
	2998

	11
	Налог на прибыль (стр.10*24%)
	0
	-106
	-347
	-489
	-683
	-720

	12
	Чистая прибыль от операционной деятельности (стр.10+стр.11)
	0
	335
	1 099
	1548
	2 164
	2 279

	13
	Сальдо операционной деятельности (стр.12-стр.6-стр.7-стр.8)
	0
	3 775
	4539
	4743
	5 114
	4 984

	Инвестиционная деятельность

	14
	Поступления от продажи активов
	0
	0
	0
	0
	0
	1 019

	15
	Заводское оборудование
	-11 000
	0
	0
	0
	0
	0

	16
	Первоначальный оборотный капитал
	-2 200
	0
	0
	0
	0
	0

	17 
	Нематериальные активы
	-800
	0
	0
	0
	0
	0

	18
	Сальдо инвестиционной деятельности  (стр.14+стр.15+стр.16+стр.17)
	-14 000
	0
	0
	0
	0
	1 019

	19
	Сальдо операционной и инвестиционной деятельности (стр.13+стр.18)
	- 14 000
	3 775
	4 539
	4 743
	5 114
	6 003

	20
	Накопленное сальдо операционной и инвестиционной деятельности  - -инвестиции+(стр.13+стр.18)
	-14 000
	-10 225
	 -5 686
	-943
	4 172
	 10 174

	Финансовая деятельность

	21
	 Долгосрочный кредит
	14 000
	0
	0
	0
	0
	0

	22
	Погашение основного долга
	0
	0
	-3 500
	-3 500
	-3 500
	-3 500

	23
	Остаток кредита
	14 000
	14 000
	10 500
	7 000
	3 500
	0

	24
	Проценты выплаченные
	0
	-980
	-980
	-735
	-490
	-245

	25
	Сальдо финансовой деятельности (стр.21+стр.22+стр.24)
	14 000
	-980
	-4 480
	-4 235
	-3 990
	-3 745

	26 
	Сальдо трех потоков (стр.13+стр.18+стр.25)
	0
	2 795
	59
	508
	1 124
	2 258

	27
	Накопленное сальдо трех потоков
	0
	2 795
	2 854
	3 362
	4 487
	6 744

	28 
	Дисконтирующий множитель (d =7%)
	1,0000
	0,9346
	0,8734
	0,8163
	0,7629
	0,7130

	29
	Дисконтированный денежный поток (стр.26*стр.28)
	0
	2 612
	52
	415
	858
	1 610


 В таблице 1 знак (-) означает оттоки денежных средств.
Определение периода окупаемости инвестиционного проекта 

Рассчитаем период окупаемости на примере инвестиционного проекта, предложенном выше.

Этапы расчета периода окупаемости:

1. Рассчитать кумулятивный (накопленный) поток реальных денежных средств, так как в рассматриваемом случае возникающие денежные потоки неравны по годам (таблица 4).

Таблица 4 – Кумулятивный поток инвестиционного проекта

	Показатель 
	Год 

	
	0-й
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й

	Сальдо операционной и инвестиционной деятельности, тыс. руб.
	-14 000
	3 775
	4 239
	4 743
	5 114
	6 003

	Накопленное сальдо операционной и инвестиционной деятельности, тыс. руб. 
	-14 000
	-10 225
	-5 686
	-943
	4 172
	10 174


2. Определить, на каком году жизни кумулятивный поток денежных средств принимает положительное значение (в данном проекте это 4-й год);

3. Найти часть суммы инвестиций, не покрытой денежными поступлениями, в период, предшествующий году, определенному на предыдущем шаге (943 тыс. руб.)

4. Разделить этот непокрытый остаток суммы инвестиций на величину денежных поступлений в периоде, в котором кумулятивный поток принимает положительное значение  (в данном случае 943 тыс. руб. составляют 0,18 от суммы денежных поступлений в 3-м году, равной 5114 тыс. руб.). Полученный результат будет характеризовать ту долю данного периода, которая в сумме с предыдущими целыми периодами и образует общую величину срока окупаемости. В рассматриваемом примере срок окупаемости равен 3,18 года.

Определение простой нормы прибыли 

Для определения данного показателя необходимо найти среднегодовую прибыль, так как в рассматриваемом примере меняются уровень производства и уплата процентов.

Поток чистой прибыли представлен в таблице 2, строкой 12.

Среднегодовая прибыль равна 1485 тыс. рублей (Pr = (335+1099+1548+2164+2279): 5=1485 тыс. рублей).

Инвестиционные затраты составляют 14000 тыс. рублей, соответственно простая норма прибыли равна 

ROI = 1485 : 14000=10,61 (%).

Данная норма прибыли удовлетворяет требуемому инвесторами уровню (10-20), что говорит о привлекательности проекта.
Определение чистой текущей стоимости и индекса рентабельности:

Для расчета чистой текущей стоимости необходимо:

1. Вычислить текущие стоимости всех ежегодных денежных потоков;

2. Сложить все дисконтированные денежные потоки;

3. Вычесть инвестиционные издержки из общей суммы денежных потоков.

Таблица 5 – Расчет чистой текущей стоимости и индекса рентабельности

	Показатель 
	Сумма, тыс. руб.

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	1. Сальдо трех потоков
	0
	2 795
	59
	508
	1 124
	2 258

	2. Накопленное сальдо трех потоков
	0
	2795
	2 854
	3 362
	4 487
	6 744

	3. Дисконтирующий множитель
	
	0,9346
	0,8734
	0,8163
	0,7629
	0,7130

	4.Дисконтированный денежный поток
	0
	2 612
	52
	415
	858
	1 610

	5. PVP (стр. 19 табл.2*стр. 3 табл.5)
	
	3 528,08
	3 964,77
	3 871,8
	3 901,58
	4 279,79


Таким образом, чистая текущая стоимость рассматриваемого проекта равна сумме  чистых дисконтированных потоков  и составляет:

NРV = 2612+ 52+ 415+858+ 1610 = 5545,99 (тыс. руб.)

Индекс рентабельности будет равен:

РI = (3528,04+3964,77+3871,8+3901,58+4279,79):14000=1,4

Нахождение внутренней нормы прибыли 
При определении показателя внутренней нормы доходности воспользуемся алгоритмом, отображенным в таблице 6:

Нормам дисконта r1=21,9%  и r2=22% соответствуют NРV1=3,84 тыс. руб. и NРV2 =-22,92 тыс. руб. подставим данные в формулу 10, получим          IRR=21,9129%.

Таблица 6 – Расчет внутренней нормы прибыли

	Показатель 
	Год 
	Итого NРV

	
	0-й
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	

	Норма дисконта – 21,9 %

	Чистые денежные потоки
	0,00
	814,80
	-1679,60
	-680,90
	331,50
	1861,29
	

	Дисконтирующий множитель
	1,00
	0,8203
	0,6730
	0,5521
	0,4529
	0,3715
	

	Дисконтированный денежный поток
	0,00
	668,42
	-1130,31
	-375,90
	150,13
	691,51
	3,84

	Норма дисконта – 22%

	Чистые денежные потоки
	0,00
	800,80
	-1693,60
	-688,88
	326,18
	1858,63
	

	Дисконтирующий множитель
	1,00
	0,8197
	0,6719
	0,5507
	0,4514
	0,3700
	

	Дисконтированный денежный поток
	0,00
	656,39
	-1137,87
	-379,37
	147,24
	687,69
	-25,92


Вывод: Таким образом, рассчитанный срок окупаемости показывает, что соотношение между чистыми годовыми потоками реальных денег и начальными инвестициями благоприятное, так как значение показателя,  равное  3,18 года, находится в пределах жизненного срока рассматриваемого проекта (5 лет).

Расчетная норма прибыли инвестиционного проекта удовлетворяет требуемому инвесторами уровню (10-20), что говорит о привлекательности проекта (ROI = 10,61 %).
В итоге NРV инвестиционного проекта по созданию нового производства положителен, равен 5545,99 тыс. рублей, то есть ценность инвестиционного проекта возрастает, РI больше 1 и равен 1,4 , а IRR значительно превышает пороговый показатель доходности для клиента (21,9129%). Следовательно, проект может быть принят, так как удовлетворяет всем критериям оценки экономической эффективности инвестиционных проектов. 
3. Анализ чувствительности инвестиционного проекта
Анализ чувствительности инвестиционного проекта является одним из основных методов количественного анализа риска. Суть его состоит в следующем: чем сильнее реагируют показатели экономической эффективности проекта на изменения входных величин, тем сильнее подвержен проект соответствующему риску.

 Анализ чувствительности начинается с рассмотрения базового случая, который рассчитывается на основе ожидаемых значений каждого показателя. Затем значение каждого показателя изменяется на определенное количество процентов выше или ниже ожидаемого значения при неизменных остальных показателях (границы показателей составляют, как правило, плюс-минус 10-15%); рассчитывается новая NРV для каждого из этих значений. В конце получившийся набор значений NРV может быть нанесен на график зависимости  от изменения каждой из переменных. При анализе графиков используется следующее правило: чем больше наклон графика, тем более чувствителен проект к изменению данной переменной. Таким образом, анализ чувствительности может дать представление о рискованности проекта. 
4. Экономическая эффективность финансовых инвестиций

Инвестиционные показатели отражают показатели критерии, пороговый уровень, выше которого ценные бумаги будут считаться инвестиционно качественными.

Финансовый рычаг – отношение заемных средств (капитала)к собственному капиталу.

Доходность (рентабельность) собственного капитала- это отношение чистой прибыли к собственному капиталу. 

Процентное покрытие – отношение прибыли предприятия (до вычета налогов и процентных платежей) к сумме процентов по облигациям. Этот показатель предназначен для оценки способности предприятия выплачивать проценты по облигациям.

Покрытие дивидендов по привилегированным акциям  - отношение прибыли предприятия к сумме дивидендов по привилегированным акциям  и процентов по облигациям.

Покрытие дивидендов по обыкновенным акциям – отношение прибыли на одну обыкновенную акцию к дивиденду на одну обыкновенную акцию.

Коэффициент выплаты дивидендов – отношение дивиденда на одну обыкновенную акцию к прибыли на одну обыкновенную акцию.

Дивидендный доход – отношение дивиденда на одну обыкновенную акцию к рыночной цене  одной акции.

Для принятия инвестиционного решения по финансовым инвестициям необходимо провести оценку эффективности инвестиций в ценные бумаги. Основными характеристиками инвестиций являются доходность и риск.

Сумма текущего и курсового дохода составляет полный доход от инвестирования в ценные бумаги. Текущий доход – это доход, который получает инвестор в виде регулярных платежей процентов по облигациям и дивидендов по акциям. Курсовой доход – это доход, который образуется за счет изменения цены и возрастания стоимости ценной бумаги.

Общая формула для определения текущей рыночной цены облигаций с позиции инвестора (РV) имеет следующий вид:
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Где 
[image: image10.wmf]T

F

 - сумма, выплачиваемая при погашении облигации;


[image: image11.wmf]n

I

 - ежегодные процентные выплаты;

i- требуемая инвестором норма дохода;
n – конкретный период времени (год);
T – число лет до момента погашении облигации.

Для оценки облигаций может использоваться купонная доходность, текущая доходность  и конечная доходность.
Купонная доходность (
[image: image12.wmf]k

Y

) устанавливаемая при выпуске облигаций, рассчитывается по формуле:
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I – годовой купонный доход,
N – номинальная цена облигации.
Текущая доходность  (
[image: image14.wmf]T

Y

) определяется по формуле:
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PV – цена, по которой облигация была приобретена инвестором.

Конечная доходность (доходность к погашению) (
[image: image16.wmf]П

Y

)  определяется по формуле:
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Рассчитать рыночную цену акции можно по модели М.Гордона, которая предполагает три варианта ее расчета.
1. Темп прироста дивидендов (q)  равен нулю. Модель нулевого роста. Текущая рыночная цена акции (
[image: image18.wmf]0

P

)определяется по формуле:
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[image: image20.wmf]0

D

 - текущий дивиденд,

i – ставка дохода, требуемая инвестором.

2. Темп прироста дивидендов  постоянен (q =const). Модель постоянного роста:
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[image: image22.wmf]1

D

 -величина дивиденда на ближайший прогнозируемый период.

3. Темп прироста дивидендов меняется (q # const). Модель переменного роста.
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Для анализа эффективности вложений инвестора в покупку акций могут быть использованы следующие виды доходности: ставка дивиденда, текущая доходность акции для инвестора, текущая рыночная доходность, конечная и совокупная доходность.

Ставка дивиденда (
[image: image24.wmf]c

d

) определяется по формуле:
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D – величина выплачиваемых годовых дивидендов,
N- номинальная цена акции.

Текущая доходность акции для инвестора  (рендит) (
[image: image26.wmf]r

d

) рассчитывается по формуле:
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где 
[image: image28.wmf]p

P

 - цена приобретения акции.
Текущая рыночная доходность (
[image: image29.wmf]p

d

) определяется отношением величины выплачиваемых дивидендов к текущей рыночной цене акции(
[image: image30.wmf]0

P

): 
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где 
[image: image32.wmf]0

P

- текущая рыночная цена акции.

Конечная доходность (
[image: image33.wmf]K

d

) может быть рассчитана по формуле: 
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[image: image35.wmf]D

 - величина дивидендов, выплаченная в среднем в год ( определяется как среднее арифметическое);

N – количество лет, в течение которых инвестор владел акцией;

[image: image36.wmf]s

P

 - цена продажи акции.

Кроме того, существует показатель совокупной доходности (
[image: image37.wmf]t

d

):
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[image: image39.wmf]n

D

 - величина выплаченных дивидендов.
При оценке эффективности финансовых инвестиций следует различать эффективность у дебитора (заемщика, эмитента) и эффективность у кредитора (инвестора). Финансовые проекты являются частным случаем инвестиционных проектов. Конечной целью финансового проекта выступает достижение чисто финансовых результатов: прибыльности и рентабельности (доходности) вложенных денежных средств. 

Основным содержанием финансового проекта является поток платежей, направляемых от кредитора  к дебитору и обратно на определенных условиях.

Для эмитента эффективность финансового проекта выражается в получении дополнительного дохода  (эффекта) при вложении средств в ценные бумаги в сравнении с доходом, который он мог бы получить , используя альтернативные источники привлечения денежных средств, а также в более позднем возвращении денежных средств инвестору по номинальной стоимости акций по сравнению со сроком их реализации по продажной цене. 
 Эффективность финансового проекта для эмитента облигаций при наличии купонных выплат рекомендуется рассчитывать по формуле 10:
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где P0 – организационные затраты, приведенные у моменту начала размещения, руб.;
T – время от момента приобретения до момента погашения, лет;
t – время от момента выпуска облигации до момента ее реализации инвестору, лет;
S – время от момента приобретения облигации инвестором до момента купонной выплаты, лет;
Nt – число облигаций, размещенных в момент времени t;
C0 – номинальная цена облигации, равная цене погашения (реализуемого в момент Т), руб.;
Ct – цена продажи облигации в момент времени t, руб.;
KS.t – купонные выплаты в момент s по одной облигации, размещенной в момент времени t, руб.;
i – базовая кредитная ставка в долях единицы, установленная на год.

Если эмитент единовременно реализует все ценные бумаги (облигации) через посредников, то расчет эффективности проводится по формуле 11:
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где все обозначения те же, что в формуле 11.

Существует правило:

NPV>0 означает, что эмиссия ценных бумаг выгодна по сравнению с получением кредита по ставке i. Предпочтение отдается тому варианту эмиссии, при котором значение NPV выше. 

Оценка доходности (эффективности) у инвестора  по бескупонным облигациям  проводится по формуле простых процентов на текущую дату (12):


[image: image42.wmf]t

T

C

С

Э

t

t

ф

-

-

=

365

*

(%)

(%)

100

,







(25)
где Эф – эффективность  (доходность) бескупонных облигаций у инвестора в расчете на год, %;

Сt(%) – текущая цена продажи бескупонных облигаций, в процентах к номиналу;

T-t – время от приобретения инвестором до погашения бескупонных облигаций в днях (иногда годовой период задается в 360 дней).

Эффективность облигации с переменным купонным доходом  рассчитывается по формуле 13:
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(26)
где Эф – эффективность облигации с переменным купонным доходом в расчете на год, %;

tn-t – время от начала очередного купонного периода (t) до момента выплаты купонного дохода(tn), дней;

Kn – очередной купонный платеж в процентах к номинальной цене облигации, осуществляемой в момент tn.
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где Кn г – объявленный купонный процент в расчете на год, %.

Если перед инвестором стоит задача выбора из нескольких видов ценных бумаг наиболее эффективной, то при принятии управленческого решения необходимо исходить из максимальной величины NPV, исчисленного в процентах (формула 15).


[image: image45.wmf]t

T

g

t

t

t

g

n

г

t

i

i

K

C

NPV

n

n

-

³

+

+

+

+

-

=

å

)

1

(

100

)

1

(

,





(28)
где ig – базовая ставка процента по депозитам в расчете на год, а сумма распространена только на купонные облигации, которые придут после момента t покупки облигаций;
T-t – время от момента приобретения облигации инвестором (t) до ее погашения (Т), лет;
tn – время получения купонного дохода, лет.

Задачи по расчету эффективности финансовых инвестиций

Задача  1
Количество выпущенных в обращение привилегированных акций равно 1250 штук; общая стоимость активов по балансу  452890 тыс. рублей. Рассчитайте показатели, характеризующие инвестиционные качества привилегированных акций.

Задача 2
Номинал облигации равен 2000 рублей, купон – 20% выплачивается один раз в год; до погашения остается два года. На рынке доходность на инвестиции с уровнем риска, соответствующим данной облигации, оценивался в 12%. Определите курсовую стоимость облигации.

Задача 3
Облигации с нулевым купоном нарицательной стоимостью 230 рублей и сроком погашения через четыре года продаются по цене 285 рублей. Проанализируйте целесообразность приобретения этих облигаций, если имеется возможность альтернативного инвестирования с нормой дохода 12%.

Задача 4
Номинал облигации равен 250 рублей. Годовой купон – 10%; срок погашения – пять лет. Рассчитайте норму дохода этой облигации , если известно что текущая рыночная цена облигации равна 200 рублей. 

Задача 5
Облигация, номинальная стоимость которой 1000 рублей, должна приносить ежегодный доход 7% или 70 рублей в год; ее рыночная стоимость  - 800 рублей. Определите текущую доходность этой облигации.

Задача 6
Номинальная стоимость облигации 1000 рублей; процентный доход – 8%, т.е. 80 рублей в год; рыночная стоимость облигации – 850 рублей; до срока погашения – 10 лет; инвестор предполагает владеть облигацией пять лет; по прогнозу рыночная стоимость облигации возрастет до 900 рублей. Определите текущую доходность этой облигации, заявленную и реализованную доходность за период владения.

Задача 7
У инвестора имеется восьми процентная облигация номинальной стоимостью 1500 рублей; до срока ее погашения остается 14 лет; в настоящее время облигация оценивается в 1250 рублей. Определите приблизительную (заявленную) доходность этой облигации. 

Задача 8
Облигацию с нулевым купоном и сроком погашения 10 лет можно приобрести за 195 рублей; номинал облигации – 1200 рублей. Определите заявленную доходность этой облигации.

Задача 9
У инвестора имеется восьми процентная облигация со сроком погашения 12 лет; он предполагает владеть ею пять лет; процентные ставки будут изменяться так, что курс облигации вырастет до 1480 рублей; в настоящее время она оценивается в 1350 рублей; номинал облигации – 1500 рублей. Определите реализованную доходность этой облигации.

Задача 10
Курсовая стоимость облигации равна 910 рублей, купон составляет 109 рублей. Определите текущую доходность этой облигации.

 Задача 11

На фондовом рынке предлагаются облигации компании по цене 190 тыс. рублей. За единицу. Они были выпущены сроком на три года; до погашения осталось два года. Номинальная стоимость облигации при выпуске составила 200 тыс. рублей. Проценты по облигациям выплачиваются один раз в год по ставке 25% к номиналу. Норма текущей доходности с учетом риска принимается 30%. Определите текущую рыночную стоимость облигации и соответствие ее цены продажной цене.
 Задача 12

Облигации внутреннего местного займа номинальной стоимостью 100 тыс. рублей, со сроком погашения три года реализуются по цене 80тыс. рублей. Норма текущей доходности по аналогичным облигациям составляет 15%. Определите ожидаемую доходность  облигации и ее соответствие текущей норме доходности по облигации такого типа.
Задача 13

Облигации предприятия номинальной стоимостью 150 тыс. рублей продаются на рынке по цене 170 тыс. рублей.; ставка ежегодного начисления процентов по ним  - 30 %; норма текущей доходности по облигации такого типа составляет 25%. Определите ожидаемую текущую доходность облигации.

Задача 14

Акционерное общество зарегистрировало 10 000 обыкновенных акций, из которых 8500 акций были проданы акционерам. Через некоторое время общество выкупило у инвесторов 500 акций. По окончании отчетного года собранием акционеров было принято решение о распределении в качестве дивиденда 2 000 000 рублей прибыли. Определите дивиденд на одну акцию.
Задача 15

К моменту объявления выплаты дивидендов акционер уплатил 75% стоимости акции; объявленный дивиденд составит 500 рублей. Определите дивиденд, который причитается инвестору.  

Задача 16

Акция приобретена по номиналу в 500 рублей. дивиденд на акцию составляет 40% годовых ; через год после эмиссии курсовая стоимость акции равнялась 1000 рублей. определите доходность этой акции.

Задача 17

Инвестор приобрел акцию номиналом 1000 рублей со ставкой дивиденда 26%. На момент покупки ставка банковского процента составила 24%. Определите курсовую цену этой акции.

Задача 18

За истекший год дивиденд составил 80 рублей на акцию; темп прироста дивиденда  равен 3%; ставка дисконтирования 15%. Определите курсовую стоимость акции.

Задача 19
Предприятие обещает выплатить дивиденды в размере 18 рублей на акцию в течение неопределенного периода в будущем при требуемой ставке доходности 10%. Определите текущий курс акции предприятия.
Задача 20

Инвестор приобрел акцию и планирует ее использовать в течение продолжительного периода времени. На ближайшие пять лет он составил прогноз получения дивидендов , согласно которому сумма дивидендов в первый год составит 200 тыс. рублей.; в последующие годы она будет ежегодно возрастать на 10%; норма текущей доходности акций данного типа составляет 15%. Определите текущую рыночную стоимость акций.

4. Организация выполнения типового расчета
1. Во введении студент раскрывает сущность инвестиционного проекта, кратко раскрывает необходимость углубленного анализа инвестиционных проектов на современном этапе, а также актуальность оценки экономической эффективности инвестиционного проекта на современном этапе развития экономики Российской Федерации.
2. В первом разделе студент по данным показателям своего варианта строит денежные потоки от операционной, инвестиционной и финансовой деятельности инвестиционного проекта. При этом необходимо учитывать, что амортизация начисляется на заводское оборудование: для четных вариантов- 11%; для нечетных вариантов – 12%; проценты по кредиту составляют: для четных вариантов- 15%; для нечетных вариантов – 18%.

Заводское оборудование составляет 78% от общих инвестиционных затрат; первоначальный оборотный капитал – 16%; нематериальные активы – 6%. Налог на имущество составляет 2 %, он начисляется на заводское оборудование. Погашение кредита происходит равными долями и распределяется на весь срок существования инвестиционного проекта.
3. Во втором разделе проводится экономическая оценка эффективности инвестиционного проекта, для чего рассчитываются следующие показатели:

- период окупаемости проекта;

- простая нома прибыли;

- чистая текущая стоимость;

-  индекс рентабельности;

- внутренняя норма доходности;

- дисконтированный срок окупаемости.

В процессе расчетов студент делает выводы по каждому показателю о целесообразности реализации рассматриваемого проекта, кроме того, необходимо выявить взаимосвязь между показателями проекта.

4. В третьем разделе студент проводит анализ чувствительности инвестиционного проекта. В типовом расчете необходимо проанализировать, как изменяется эффективность проекта, если меняются следующие факторы:
1. затраты на единицу производство продукции увеличиваются на 10%; уменьшаются на 10%;

2. рыночная цена продукции снижается на 10%; увеличивается на 15%.

5. В четвертом разделе проводится оценка финансовых инвестиций. Тексты задач приведены в тексте настоящих указаний и распределены по вариантам.

 Вариант задания студента соответствует последней цифре его зачетки. Все выполняемые работы выполняются на листах формата А4, подшиваются и сдаются на проверку до начала сессии.

5. Рекомендуемая литература

Основная литература 
1. Федеральный закон "Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений" от 25.02.1999 №39-ФЗ.
2. Беренс В., Хавранек П.М. Руководство по подготовке промышленных технико-экономических исследований (пособие ЮНИДО). М., 1995.
3. Инвестиции: учебное пособие/ Г.П. Подшиваленко, Н.И. Лахметкина, М.В. Макарова.- М.: КНОРУС, 2004. – 176с. (Финансовая академия при Правительстве РФ).
4. Игошин И.В. Инвестиции: Организация управления и финансирование: Учебник для вузов. 2-е изд., перераб. и доп.- М.: ЮНИТИ- ДАНА, 2001.- 542 с.
5. Ковалев В.В. Методы оценки инвестиционных проектов/ Ковалев В.В. – М.: Финансы и статистика, 2002. – 144с.
6. Колтынюк Б.А. Инвестиционные проекты: Учебник. Второе издание, перераб. и доп. – СПб: Издательство Михайлова В.А., 2002. – 622 с. 
7. Крылов Э.И. Анализ эффективности инвестиционной и инновационной деятельности предприятия/ Э.И.Крылов, В.М.Власова, И. В. Журавкова: Учеб. пособие. -2-е изд., перераб. и доп. – М.: Финансы и статистика, 2003. -608с.
8. Крушвиц Л. Инвестиционные расчеты/ Пер. с нем. Под общей редакцией В.В. Ковалева и З.А. Сабова. – СПб: Питер, 2001. – 432с.:ил.
9. Липсиц И.В., Косов В.В. Инвестиционный проект: методы подготовки и анализа: Учебно-справочное пособие. – М.: Издательство БЕК, 1996. – 304с.
10. Мелкумов Я.С. Организация и финансирование инвестиций: Учеб. Пособие. М.: ИНФРА-М, 2000. 
11. Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов (вторая редакция). М.: Экономика, 2000.
12. Сергеев И.В., Веретенникова. Организация и финансирование инвестиций: Учеб. Пособие.-  М.: Финансы и статистика, 2001.- 272 с.
Дополнительная литература
1. Гражданский Кодекс Российской Федерации (часть первая и часть вторая).
2. Федеральный закон "О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)" от 26.04.95г.
3. Федеральный закон "О банке и банковской деятельности" от 3.02.96г.
4. Федеральный закон "О рынке ценных бумаг" от 22.04.96г.
5. Абрамов С.И. Организация инвестиционно-строительной деятельности. М.: 1998.
6. Бизнес-план инвестиционного проекта: Отечественный и зарубежный опыт. Современная практика и документация: Учеб. Пособие. – 5-е изд., перераб. и доп. / Под ред. В.М. Попова. – М.: Финансы и статистика, 2003. – 432с.: ил.
7. Дж. К. Ван Хорн. Основы управления финансами. М.: Финансы и статистика. 1996.
8. Лещенко М.И. Основы лизинга: Учеб. Пособие. – М.: Финансы и статистика, 2000. – 336с.
9. Лимитовский М.А. Основы оценки инвестиционных и финансовых решений. М.: Дека, 1998.
10. Бирман Г., Шмидт Т.С. Экономический анализ инвестиционных проектов / перевод с английского М.: Банки и биржи, ЮНИТИ, 1997.
11. Валдайцев С.В. Оценка бизнеса и инноваций. М.: Финансы 1997.
12. Бочаров В.В. Методы финансирования инвестиционной деятельности предприятия. М.: Финансы и статистика, 1998.
13. Бочаров В.В. Финансовое моделирование. СПб.: Питер, 2000.
14. Комаров В.В. Инвестиции и лизинг в СНГ. – М.: Финансы и статистика, 2001. – 424с.
15. Крушвиц Л., Шеффер Д., Шваке М. Финансирование и инвестиции. Сборник задач и решений/ Пер. с нем. Под общей редакцией З.А. Сабова и А.Л. Дмитриева. – Спб: Питер, 2001ю – 320с.
16. Москвин В.А. Кредитование инвестиционных проектов: Рекомендации для предприятий и коммерческих банков/Москвин В.А.- М.: Финансы и статистика, 2001. – 240с.
17. Протасов В.Ф. Анализ деятельности предприятия, фирмы: производство, экономика, финансы, инвестиции, маркетинг. – М. : Финансы и статистика, 2003. – 536с.
18. Савчук В.П. Анализ и разработка инвестиционных проектов. – Учебное пособие. – Киев. Абсолют – В, Эльга, 1999. – 304с.
19. Смирнов А.Л. Организация финансирования инвестиционных проектов. М.: 1993.
20. Тумусов Ф.С. Инвестиционный потенциал региона: теория, проблемы и  практика. – М.: Экономика,1999. – 272с.
21. Факов В.Я. Инвестиционно-кредитный словарь. В 2-х томах. - М.: Международные отношения, 2001. – 496с.
22. Шарп У.Ф., Александер Г.А., Брейли Д.В. Инвестиции / перевод с английского М.: ИНФРА-М, 1997.
	№ п/п
	Показатели
	Варианты 

	
	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	1.
	Объем производства в год (штук):
1-й год

2-й год

3-й год

4-й год

5-й год
	2200

2750

2970

3300

3300
	2400

3000

3240

3600

3600
	2300

2875

3105

3450

3450
	2500

3125

3375

3750

3750
	2600

3250

3510

3900

3900
	3000

3750

4050

4500

4500
	2900

3625

3915

4350

4350
	3480

4350

4698

5220

5220
	3335

4169

4502

5003

5003
	3770

4713

5090

5655

5655

	2. 
	Затраты на производство единицы продукции 

(тыс. руб.):
2.1. Материалы и комплектующие

2.2. Заработная плата и отчисления

2.3. Общезаводские и накладные  расходы

2.4. Издержки на продажах
	9460

880

330

110
	10320

960

360

120
	9890

920

345

115
	10750

1000

375

125
	11180

1040

390

130
	12900

1200

450

150
	12470

1160

435

145
	14964

1392

522

174
	14341
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	3.
	Инвестиционные затраты (тыс. руб.) 
	15400
	16800
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	4. 
	Цена реализации продукции (тыс. руб.)
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	5. 
	Задачи по оценке финансовых инвестиций
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	3, 13, 19 
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	5, 8, 15
	3, 6, 16
	7, 10, 17
	8, 11, 18
	5, 9, 19
	10,15,  20
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