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Введение

Изложены методы расчёта средневзвешенной стоимости капитала, расчёта показателей оценки экономической эффективности инвестиционных проектов, принятия решений выбора инвестиционного портфеля, анализа чувствительности проектов.

Подготовлены 40 вариантов заданий по шести типовым задачам курса, приводятся примеры их выполнения. 

Выполнение заданий предусматривает использование электронных таблиц, но может быть проведено и с помощью калькулятора.

1 Расчёт средневзвешенной стоимости капитала

Стоимость капитала используется в методе чистого дисконтированного дохода для дисконтирования денежных потоков, возникающих в результате реализации проекта. Стоимость капитала представляет собой оценку альтернативной стоимости источников формирования активов, используемых для финансирования проекта. Стоимость капитала определяется либо на основе рыночной конъюнктуры на финансовом рынке, либо условно-расчётным методом. 

Простейшим способом определения стоимости капитала является расчёт средневзвешенной стоимости капитала (СВСК).

Для расчёта СВСК необходимо обладать данными о структуре капитала и его стоимости. Элементами структуры капитала предприятия могут служить:

· акционерный капитал;

· долгосрочные заёмные средства;

· краткосрочные заёмные средства;

· кредиторская задолженность.

Сведения о структуре пассивов отражены в форме №1 обязательной финансовой отчётности предприятия   ​---  бухгалтерском балансе.

Стоимость элементов капитала определяется на основании сведений, указываемых в проспекте эмиссии ценных бумаг (или учредительном договоре для закрытых акционерных обществ и обществ с ограниченной ответственностью)--- (номинал, количество, тип эмитируемых ценных бумаг),– на основании результатов выпуска ценных бумаг (определение средств, вырученных в результате эмиссии, расходов на её проведение), кредитных договоров (ставка процента за кредит), а также сведений о затратах, связанных с обладанием кредиторской задолженностью (штрафные санкции по договорам, штрафы и пени за просрочку платежей в бюджет и внебюджетные фонды и т.п.).

Таким образом, СВСК представляет собой посленалоговую стоимость различных источников средств организации.

Для вычисления СВСК в случае, когда организация использует в качестве источников средств привилегированные акции, обыкновенные акции и заёмные средства, предполагается осуществить следующие вычисления:

1.  Разделить сумму дивидендов по привилегированным акциям на сумму, мобилизованную продажей этих акций; полученный результат умножить на 100%.

2.  Разделить сумму дивидендов по обыкновенным акциям на сумму средств, мобилизованных продажей этих акций, и нераспределённой прибыли; полученный результат умножить на 100%.

3.  Рассчитать среднюю расчётную ставку процента по заёмным средствам (долгосрочные кредиты и займы, краткосрочные кредиты и займы и кредиторская задолженность, для чего разделить все фактические финансовые издержки по всем кредитам за анализируемый период на общую сумму заёмных средств, использованных в этом периоде и умножить это отношение на 100%.

4.  Определить удельный вес привилегированных акций, обыкновенных акций и заёмных средств в пассивах организации.

5.  Перемножить стоимость источников средств по каждому их виду на их удельный вес в структуре пассивов предприятия, результаты просуммировать.

Пример 1– Расчёт СВСК 

Таблица 1.1–Пассив баланса предприятия содержит 

следующие сведения:

	Наименование статьи
	Сумма  у.д.е.
	Цена капитала

	Собственные средства

В том числе

· привилегированные акции
· обыкновенные акции и нераспределённая прибыль
	1000 

100

900
	75%

80%

	Заёмные средства

     В том числе 

· долгосрочные кредиты

· краткосрочные кредиты
· кредиторская задолженность
	500

100

300

100
	70%

65%

10%

	Баланс
	1500
	


Мобилизация средств продажей привилегированных акций обходится предприятию в 75%, мобилизация средств продажей обыкновенных акций обходится предприятию в 80%.  Долгосрочный кредит предоставлен под 70%, а краткосрочный – под 65%. Кредиторская задолженность обходится предприятию в 10%.

Рассчитаем удельный вес статей пассивов:

Таблица 1.2– Расчёт стоимости собственного, заёмного капитала и средневзвешенной стоимости всего капитала организации

[image: image9.wmf]Наименование статьи

Сумма, тыс. руб

Цена капитала

Внутренняя 

структура

Структура

Собственные средства, всего

1000

79,5%

66,7%

привилегированные акции

100

75,0%

10,0%

6,7%

обыкновенные акции 

900

80,0%

90,0%

60,0%

нераспределённая прибыль

0,0%

Заёмные средства, всего

500

55,0%

33,3%

долгосрочные кредиты

100

70,0%

20,0%

6,7%

краткосрочные кредиты

300

65,0%

60,0%

20,0%

кредиторская задолженность

100

10,0%

20,0%

6,7%

0,0%

Баланс

1500

71,3%

100,0%

Средневзвешенная стоимость

собственных средств составит 75%*0,1+80%*0,9=79,5%.; 

заёмных 70%*0,2+65,1%*0,6+10%*0,2=55%

СВСК:  79,5%*0,666+55,0%*0,334=71,3%.

Ответ: СВСК=71,3%
2 Обоснование управленческих решений о принятии или отклонении инвестиционных проектов 

Расчёт показателей оценки инвестиционных проектов имеет широкое применение. Помимо собственно оценки единичного проекта для принятия решения о его утверждении или отклонении эти показатели дают возможность сравнивать альтернативные  инвестиции, производить отбор методом ранжирования портфеля инвестиционных проектов, решать задачу о замене одного вида оборудования другим с учётом фактора времени и др. 

В основе методов оценки инвестиционных проектов --- расчёта чистого дисконтированного дохода (ЧДД), индекса доходности (ИД), внутренней нормы доходности (ВНД) – лежит принцип учёта временной стоимости денег. Денежные потоки, возникающие в результате реализации проекта на определённых временных горизонтах, приводятся к нулевому горизонту, обычно совпадающему с принятием решения о переходе от предынвестиционной к инвестиционной фазе инвестиционного проекта, с помощью специального коэффициента дисконтирования.

Напомним суть обозначенных выше методов.

Метод чистого дисконтированного дохода (ЧДД)

Экономический смысл дисконтирования денежных потоков – приведение их к определённому моменту времени. Кроме того, метод дисконтирования денежных потоков следует понимать как метод выявления действительного (по сравнению с альтернативным и сопоставимом по уровню рисков способом инвестирования) дохода первоначальных инвестиций 

, который исходит из определённых предпосылок и выполняет две самостоятельные функции:

· обеспечивает простой учёт фактора времени при приведении к определённому (например, текущему) моменту времени будущих доходов;

· позволяет вычесть из будущих доходов по рассматриваемому проекту выгоду, потерянную из-за того, что первоначальные инвестиции были вложены в проект, а, например, не в простое ссуживание с доходностью на уровне доходности, например, по государственным ценным бумагам плюс требуемая премия за сопоставимые с данным проектом риски.

В методе ЧДД при использовании кумулятивно построенной индивидуальной нормы дисконта с учётом рисков учитываются и суммируются только так называемые «экономические прибыли», т.е. не сами прибыли по проекту в их абсолютном выражении, а только та их часть, на которую они превышают прибыли от какого-либо альтернативного, сопоставимого по рискам, но более простого для инвестора способа вложения тех же средств, что он собирается инвестировать или уже инвестировал в данный проект. «Отсечение» от ожидаемых абсолютных прибылей той их доли, которая равна прибылям от указанных альтернативных способов вложения равнозначных средств, является основным экономическим содержанием дисконтирования прогнозируемых денежных потоков.

Итак, чистый дисконтированный доход (ЧДД, NPV) равен сумме денежных потоков за весь расчётный период, приведенной к начальному интервалу планирования.

Для дальнейшего изучения будем использовать формулу ЧДД, принятую в официальных рекомендациях и отечественной литературе по оценке инвестиций:




где 

– приток денежных средств на t-ом шаге расчёта (горизонте планирования), 



– отток денежных средств за тот же период, 

T – горизонт планирования, равный номеру шага, на котором объект ликвидируется, 



– отток денежных средств на t-ом шаге расчёта за исключением оттока денежных средств, связанного с капитальными вложениями, 

К – сумма дисконтированных капитальных вложений, 

, 



– норма дисконтирования, характерная для каждого горизонта планирования t.

Норма дисконтирования является минимальной нормой прибыли с учётом риска, ниже которой инвестор счёл бы инвестиции невыгодными для себя. Особенно важно оценить инвестиционные и прочие риски и учесть их в оценке проекта этим методом. 

Для этого метода необходимо отметить ещё одну особенность. Метод ЧДД оперирует не прибылями, которые прямо учитывают текущие издержки, а денежными потоками. Недостаток прибыли как показателя в инвестиционных расчётах также объясняется тем, что прибыль как чисто бухгалтерский отчётный показатель подвержена значительным манипуляциям. Её объявляемая величина зависит от метода учёта стоимости покупных ресурсов (LIFO, FIFO, скользящей средней), от метода начисления амортизации и др. Функционирование предприятия и отдача вложенных средств инвестору зависят от движения денежных потоков и наличия у предприятия денежных средств.

Критерий принятия решения по методу ЧДД --- принимаются те инвестиционные проекты, ЧДД которых положителен. 
Метод аннуитетов

Метод аннуитетов является, в сущности, вариантом расчёта чистого дисконтированного дохода. Денежные потоки проекта в этом случае определяются как равные годовые суммы. Чистый дисконтированный доход от инвестиций периодизируется, т.е. равномерно распределяется при помощи сложных процентов по всему инвестиционному периоду. Среднее значение чистого дохода на период определяется при сопоставлении средних годовых поступлений и средних годовых выплат.

Для расчёта аннуитета используют коэффициенты оттока (обратного притока), которые получаются как величины, обратные сумме коэффициентов дисконтирования за период с момента первоначальных вложений по момент расчёта.

	Аннуитет инвестируемой суммы
	=
	Текущая стоимость инвестируемой суммы

*коэффициент обратного притока

	Аннуитет денежного потока
	=
	Текущая стоимость денежного потока *коэффициент обратного притока


Если разность между аннуитетами денежного потока и инвестируемой суммы положительна, то доходность инвестируемой суммы выше ставки коэффициента дисконтирования.

Инвестиции считаются эффективными, если при заданной ставке дисконтирования средние поступления за период превышают средние выплаты за период или равны им. В этом случае аннуитет положителен или равен нулю.

Если сравниваются по эффективности два или более инвестиционных проектов, предпочтительнее проект с наивысшим положительным годовым аннуитетом.

Пример 2.

Инвестиции инвестиционного проекта составляют 200000 тыс. руб. ежегодные прогнозируемые денежные поступления в течение 5-ти летного срока жизни инвестиционного проекта (табл.2.1), составляют 60000 тыс. руб. Альтернативная цена капитала инвестора 10%. 

[image: image10.wmf]№

Показатели

0

1

2

3

4

5

6

1

Объём производства

3500

7000

7000

7000

7000

7000

2

Выручка без НДС

12

0

42 000

84 000

84 000

84 000

84 000

84 000

3

Производственные 

затраты 

0

29 763

59 265

59 250

59 234

59 218

59 202

4

 В том числе       

материалы

4,8

0

16 800

33 600

33 600

33 600

33 600

33 600

5

    заработная плата

2,8

0

9 800

19 600

19 600

19 600

19 600

19 600

6

    социальный налог 

26,2%

0

2 568

5 135

5 135

5 135

5 135

5 135

7

     амортизация (10%)

10,0%

0

500

790

790

790

790

790

8

Балансовая стоимость 

основных средств

0

5 000

7 900

7 900

7 900

7 900

7 900

9

Остаточная стоимость 

ОС

0

 

10

на начало года 

0

5 000

7 400

6 610

5 820

5 030

4 240

11

на конец года

0

4 500

6 610

5 820

5 030

4 240

3 450

Налог на имущество 

2% среднегодовой 

стоимости имущества

2,0%

0

95

140

124

109

93

77

12

Административные 

расходы

10 250

18 500

18 500

18 500

18 500

18 500

13

Валовая прибыль

0

1 987

6 235

6 251

6 266

6 282

6 298

14

Налог на прибыль 

24,0%

0

477,0

1496,3

1500,1

1503,9

1507,7

1511,5

15

Чистая прибыль

1 510,4

4 738,4

4 750,4

4 762,4

4 774,4

4 786,4

16

Денежный поток

0

2 010,4

5 528,4

5 540,4

5 552,4

5 564,4

5 576,4

17

Приток 

инвестиционной 

деятельности

0

0

0

0

0

18

Отток инвестиционной 

деятельности

5000

2900

19

Сальдо ИД

-5000

-2900

0

0

0

0

0

Операционная деятельность

Горизонты планирования

Инвестиционная деятельность

Таблица 2.1 – Денежный поток инвестиционного проекта

Тогда коэффициент обратного притока рассчитывается в соответствии с таблицей 2.2.
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Сальдо двух потоков

-5000,0

-889,6

5528,4

5540,4

5552,4

5564,4

5576,4

21

Е

17,0%

1,0000

0,8547

0,7305

0,6244

0,5337

0,4561

0,3898

22

Дисконтированный 

денежный поток

-5000,0

-760,3

4038,6

3459,3

2963,0

2538,0

2173,9

23

Накопленный 

денежный поток

-5000,0

-5760,3

-1721,8

1737,5

4700,5

7238,5

9412,4

24

ВНД

34%

30

месяцев

Оценка экономической эффективности

Таблица 2.2 – Расчёт коэффициента обратного притока

Рассчитываем аннуитет инвестируемой суммы посредством её умножения на коэффициент обратного притока (табл.2.3).

Аннуитет денежного потока известен, поэтому его не пересчитываем.
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Оценка эффективности участия в проекте

Таблица 2.3 – Определение эффективности инвестиционного проекта методом аннуитетов в случае известного аннуитета денежного потока.

Аннуитет денежного потока на7241 тыс. руб. больше аннуитета  инвестируемой суммы. Эффективная доходность, таким образом, выше, чем альтернативная стоимость проекта, равная 10%, поэтому инвестиция эффективность.

Если в условиях предыдущего примера известен общий денежный доход проекта за весь срок, то аналогично рассчитываем его аннуитет, и определяем соответствующее сальдо (табл. 2.4)
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Таблица 2.4 – Определение эффективности инвестиционного проекта методом аннуитетов

Аннуитет денежного потока на 13190 тыс. руб. больше аннуитета инвестируемой суммы. Эффективная доходность, таким образом, выше, чем альтернативная стоимость проекта, равная 10%, поэтому инвестиция эффективность.

Метод определения индекса доходности (ИД)

Индекс доходности (ИД, дисконтированный коэффициент рентабельности) (Profitability Index, PI, Discounted Benefit-Cost Ratio) представляет собой отношение суммы дисконтированных денежных потоков к величине капиталовложений.



,

смысл параметров описан в предыдущем пункте.

ИД тесно связан с ЧДД. Если ЧДД положителен, то индекс доходности, естественно, превосходит единицу, и наоборот. Этот метод использует такие же критерии принятия или отклонения проекта, как и метод ЧДД. 

Индекс доходности показывает отдачу одной денежной единицы капиталовложений.

Метод ИД имеет определённые преимущества при ранжировании проектов.

Критерий принятия проекта по методу ИД – принимаются те проекты, ИД которых превосходит единицу. 

Это полностью эквивалентно принятию проектов с положительным ЧДД. 

Метод определения внутренней нормы доходности (ВНД)

В принятой терминологии метод определения внутренней нормы доходности состоит в следующем.

Внутренняя норма доходности (ВНД) (Internal Rate of Return, IRR) представляет собой ту норму дисконтирования E, при которой чистый дисконтированный доход обращается в нуль, то есть 

 является корнем следующего уравнения 



. 

Абстрагируясь от реалий финансового рынка и факторов неопределённости и риска, нетрудно догадаться, что ВНД представляет максимальную ставку процента, под которую предприятие могло бы взять кредит при финансировании только из заёмного капитала, и при этом предприятие находилось бы в точке безубыточности, когда входящие денежные потоки полностью компенсировались бы исходящими.

ВНД является той ставкой дисконтирования, одинаковой для всех горизонтов планирования, которая снижает ЧДД до нуля.

Для точного определения ВНД необходимо решить сложное трансцендентное уравнение, которое теоретически может иметь и несколько корней, соответствующих ВНД. Такой случай возможен, например, когда приходится иметь дело с нетрадиционным денежным потоком, требующим вложений капитала не только на нулевом шаге планирования, и в конце его эксплуатации необходимо осуществлять дополнительные инвестиции (например, затраты на ликвидацию объекта). Денежный поток такой структуры в литературе [17] иногда называют неконвенциональным (от англ. conventional – общепринятый, обычный, традиционный).

Считается, что, поскольку метод ВНД даёт в результате норму доходности, т.е. показатель, с которым предприниматели хорошо знакомы, он легче может быть внедрён в практику в отличие от метода ЧДД. 

Критерий принятия решения о принятии инвестиционного проекта - ВНД по рассматриваемому проекту превосходит требуемую ставку доходности для инвестиций такого же уровня риска (альтернативную цену капитала инвестора).

Однако ВНД проекта ещё не даёт информации относительно дисконтированной стоимости проекта или его влияния на благосостояние инвесторов проекта – основной цели инвестирования.

Такая информация может быть получена методом ЧДД.

Существуют и другие трудности, связанные с расчётами методом ВНД. 

Различные коэффициенты дисконтирования придают разные значения каждому и всем элементам потоков денежных средств по проекту. Высокие ставки процента снижают значение всех, за исключением самых близких по времени, потоков денежных средств, тогда как низкие соотносятся со всеми потоками примерно одинаково.

При использовании метода ЧДД таких проблем не возникает, а адаптация метода ВНД порой оказывается очень сложной.

Признавая теоретические трудности, связанные с использованием метода ВНД, наряду с понятностью этого показателя предпринимателям отметим практические преимущества этого метода. 

Метод ВНД позволяет избежать измерения стоимости капитала предприятия. Инвестиционному менеджеру остаётся определить ВНД рассматриваемых проектов, решение  же по инвестированию должны принимать сами инвесторы, которые теперь будут сами основываться на стоимости капитала. Кроме того, ВНД позволяет регулировать риск или определять, какое «пространство» над стоимостью капитала предлагает рискованный проект. ЧДД как абсолютную величину трудно использовать для установления возможностей манёвра в рамках рискованного проекта. Дисконтирование риска при этом может явиться и не лучшим способом его учёта.

Критерий принятия решения на основании расчёта ВНД --- принимаются проекты, ВНД которых превосходит наперёд заданное значение,  или альтернативную стоимость капитала, например, средневзвешенную   его стоимость. 

Срок окупаемости проекта

Основное понятие этого метода - период окупаемости (РР), который представляет собой продолжительность отрезка времени, в конце которого сумма накопленных эффектов (чистых потоков реальных денег, net cash flow), полученных с помощью проекта, превысит инвестиционные расходы. 

Другими словами, это продолжительность отрезка времени, необходимого для того, чтобы инвестиции окупили сами себя.

Метод окупаемости имеет следующий очевидный недостаток: он придаёт больший вес денежным потокам, генерируемым в первые годы осуществления проекта, его критикуют за сосредоточенность на начальной фазе периода производства без учёта работы организации после периода окупаемости, как будто предприятие прекращает функционировать в момент возмещения расходов по первоначальным инвестициям, будучи не в состоянии приносить больше прибыль на капитал.

Однако если применять этот метод для оценки риска ликвидности в сочетании с показателями прибыльности, он может быть очень полезным и практичным инструментом.

Окупаемость применима, если новый проект предполагает быстрое технологическое изменение в промышленном секторе, в особенности, когда технологический жизненный цикл значительно короче технического жизненного цикла проекта или его основных компонентов. 

Короткий период окупаемости обычно соответствует высокому годовому чистому потоку реальных денег. Поэтому величина, обратная периоду окупаемости, может использоваться как приблизительная мера прибыльности инвестиций. Эта прибыльность будет относительно точной, если инвестиционная фаза коротка, годовые эффекты (чистые потоки реальных денег, net cash flow) достаточно постоянны и срок жизни проекта превышает 10-15лет. В случае непрерывного чистого потока реальных денег величина, обратная периоду окупаемости, точно равна внутренней норме доходности (ВНД или IRR).

Длительный период окупаемости означает также, что соотношение между годовыми чистыми потоками реальных денег и начальными инвестициями относительно неблагоприятное. Если к тому же низка и капиталоотдача (выражающая стоимость годового объёма продукции, созданного благодаря вложению единицы капитала), то проект, вероятно, будет непривлекательным для инвесторов и финансистов.

Если доход распределен по годам равномерно, то срок окупаемости рассчитывается делением единовременных затрат на величину годового дохода, обусловленного ими. При получении дробного числа оно округляется в сторону увеличения до ближайшего целого. Если денежные поступления распределены по шагам расчёта неравномерно, то срок окупаемости рассчитывается прямым подсчётом числа шагов, в течение которых инвестиция будет погашена кумулятивным доходом. Общая формула расчёта показателя РР имеет вид:
РР = min п, при котором 
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IC – инвестиции.
Нередко показатель срок окупаемости РР рассчитывается более точно, т.е. рассматривается и дробная часть года; при этом делается молчаливое предположение о том, что денежные потоки распределены равномерно в течение каждого года, что,, как правило, неверно.

Показатель срока окупаемости инвестиции очень прост в расчётах, вместе с тем он имеет ряд недостатков, которые следует принимать во внимание.
Во-первых, он не учитывает влияние доходов последних периодов.
Во-вторых, поскольку этот метод основан на недисконтированных оценках, он не делает различия между проектами с одинаковой суммой кумулятивных доходов, но различным распределением её по годам.

В-третьих, данный метод не обладает свойством аддитивности.

При расчёте показателя РР всё же рекомендуется учитывать временной аспект. Если при расчете показателя срока окупаемости РР учитывать временной аспект, в этом случае в расчёт принимаются денежные потоки, дисконтированные по показателю WACC, a соответствующая формула (1) имеет вид:
DPP = min n, при котором 
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Очевидно, что в случае дисконтирования срок окупаемости увеличивается, т.е. всегда DPP > PP. Иными словами, проект, приемлемый по критерию РР, может оказаться неприемлемым по критерию DPP.
Необходимо отметить, что в оценке инвестиционных проектов критерии РР и DPP могут использоваться двояко:

а) проект принимается, если окупаемость имеет место;

б) проект принимается только в том случае, если срок окупаемости не превышает установленного в компании некоторого лимита.
Существует ряд ситуаций, при которых применение метода, основанного на расчёте срока окупаемости затрат, является целесообразным. В частности, это ситуация, когда руководители коммерческой организации в большей степени озабочены решением проблемы ликвидности, а не прибыльности проекта – главное, чтобы инвестиции окупились и как можно скорее. Метод также хорош в ситуации, когда инвестиции сопряжены с высокой степенью риска, поэтому, чем короче срок окупаемости, тем менее рискованным является проект. Такая ситуация характерна для отраслей или видов деятельности, которым присуща большая вероятность достаточно быстрых технологических изменений. 

Таким образом, в отличие от критериев NPV, IRR и PI критерий DРР позволяет получить оценки, хотя и грубые, о ликвидности и рискованности проекта. Понятие ликвидности проекта здесь условно: считается, что из двух проектов более ликвиден тот, у которого меньше срок окупаемости. Что касается сравнительной оценки рискованности проектов с помощью критерия DРР, то из двух проектов менее рискован тот, у которого меньше срок окупаемости, так как денежные поступления удалённых от начала реализации проекта лет трудно прогнозируемы, более рискованны по сравнению с поступлениями первых лет.

Ранжирование инвестиционных проектов

Ранжирование проектов необходимо как минимум в двух следующих ситуациях:

· когда осуществляется выбор между взаимоисключающими друг друга (конкурирующими) проектами,

· в условиях ограничения средств.

Трудности ранжирования заключаются в том, что два основных метода оценки инвестиционных проектов (методы ЧДД и ВНД) могут дать различную последовательность отбора в одном и том же пакете проектов.

Метод ВНД ранжирует проекты, начиная с того, где этот показатель наивысший, а метод ЧДД – по убыванию ЧДД, рассчитанного при данной ставке дисконта, то есть ранжирование методом ЧДД зависит от используемой ставки дисконта, при этом одни проекты могут оказаться предпочтительными при низких ставках дисконта, а другие –  при высоких, что определяется распределением потоков реальных денег во времени.

Любой положительный денежный поток, создаваемый в процессе эксплуатации проекта, может быть реинвестирован, согласно методу ЧДД, по ставке процента, равной коэффициенту дисконтирования. Такое же допущение делается и тогда, когда проект финансируется в том числе и из заёмных средств. В этом случае проектоустроитель может использовать промежуточные потоки денежных средств для погашения займов. При совершенном рынке капиталов (когда ставка по ссудам близка ставке по кредитам) это равносильно реинвестированию. При этом можно показать, что согласно методу ЧДД любые дополнительные инвестиции, осуществление которых необходимо в течение всего времени реализации проекта, будут финансироваться по ставке процента, равной ставке дисконта.

Метод ВНД предполагает другое допущение относительно процента, который может быть получен от промежуточных потоков денежных средств. Он предполагает, что все доходы от проекта могут принести дополнительный доход, равный ВНД проекта.

Итак, использование метода ВНД равносильно оптимистическому предположению, что любые промежуточные потоки денежных средств от проекта будут реинвестированы под процент, равный ВНД проекта. Это допущение осуществимо лишь при условиях, когда притоки денежных средств возможно использовать на наращивание выпуска продукции или инвестирование в аналогичный проект. Что касается метода ЧДД, то этот метод предполагает «более» реальное допущение, что эти потоки принесут процент, равный всего-навсего ставке дисконта.

Пример 3. Расчёт показателей экономической эффективности инвестиционного проекта.

Таблица 2.5 – Расчёт показателей экономической эффективности инвестиционного проекта
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Пример 4. Выбор проекта в портфель инвестором на основании показателей их экономической эффективности.

Предприятие располагает двумя конкурирующими вариантами распределения инвестиционных ресурсов – проектами «А» и «Б»:

Таблица 2.1– Данные двух проектов

	Показатели
	Инвестиционные проекты

	
	«А»
	«Б»

	1. Объём первоначальных инвестиций, д.е.
	70
	67

	2. Период эксплуатации, лет
	2
	4

	3. Денежные потоки                            1-й год
	60
	20

	          2-й год
	40
	30

	          3-й год
	-
	30

	          4-й год
	-
	30


На основании данных о структуре пассивов предприятия, стоимости привлечения источников формирования средств, прогнозов конъюнктуры финансовых рынков определены нормы дисконта: для проекта «А» --- 10%, для проекта «Б» – 12% (проекты с более длительным сроком эксплуатации генерируют больший риск).

Пользуясь методами ЧДД, ИД, ВНД в отдельности, определить, какой из инвестиционных проектов следует принять. Сравнить результаты принятия управленческого решения. Решения обосновать. Для ускорения вычислений использовать электронные таблицы.

Решение. Расчёт осуществим с помощью электронной таблицы. В русифицированной версии ЭТ Microsoft Excel 7.0  функция расчёта ЧДД носит название НПЗ, а внутренней нормы доходности –ВНДОХ (ВСД) (различия в сокращениях обусловлены особенностями локализации).

Результаты расчёта обобщим в таблице 4:

Таблица 2.2 – Результаты оценки проектов

	Проекты
	Норма дисконта, %
	Годы
	Показатели

	
	
	0
	1
	2
	3
	4
	ЧДД
	ИД
	ВНД

	А
	10
	–70
	60
	40
	
	
	17,6
	1,25
	30%

	Б
	12
	– 67
	20
	30
	30
	30
	15,2
	1,23
	22%


Для проекта «А» проведём также расчёт ЧДД вручную.

Итак, сумма первоначальных инвестиций составляет 70 у. д. е. 

Дисконтирующий множитель для первого года при ставке дисконта 10%:



. 

Дисконтирующий множитель для второго года при ставке дисконта 10%: 


. 

Расчёт чистого дисконтированного дохода:

ЧДД

(у.д.е.);

индекса доходности:

ИДД=(ЧДД+70)/70=1,25.

Принимается решение об инвестировании проекта «А», так как: 

· его чистый дисконтированный доход положителен и превосходит аналогичный показатель проекта «Б»; 

· индекс доходности  проекта «А» больше единицы и превосходит аналогичный показатель проекта «Б»; 

· внутренняя норма доходности проекта «А» превосходит внутреннюю норму доходности проекта «Б».

Очевидно, что методы ЧДД и ИД эквивалентны при принятии решения об утверждении или отклонении одного проекта. Однако для ранжирования проектов об эквивалентности не может быть и речи: несопоставимые по объёмам инвестирования инвестиционные проекты могут быть ранжированы различным образом.

В приведенном примере результаты принятия решений различными методами случайным образом совпали.

Пример 5. Выбор проектов в инвестиционный портфель

Имеются проекты (А-К), с показателями, сведенными в таблицу 2.3: 

К– необходимые капиталовложения;

ЧДД – прогнозируемый чистый дисконтированный доход;

ВНД – внутренняя норма доходности проекта. 

1) Выбрать проекты в портфель по критерию максимального ЧДД портфеля, если инвестор обладает капиталом в 40 000 у.д.е., используя критерии выбора а) максимального ЧДД проектов; б) максимального ВНД проектов; в) максимального ИДД проектов.

2) Какую стратегию должен выбрать инвестор, если альтернативная стоимость его капитала 20% ? (решить самостоятельно).
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Таблица 2.3 – Данные инвестиционных проектов
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Решение 1). Рассчитаем индекс доходности проектов (табл.2.4).

Таблица 2.4 –  Показатели инвестиционных проектов
а) Ранжируем проекты по убыванию показателя ЧДД проектов (табл.2.5).

Таблица 2.5 –  Проекты, ранжированные по убыванию ЧДД проекта
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Стратегия выбора по ЧДД соответствует портфелю , состоящему из проектов И, Е, К, Д,Ж и 3/6 Г, то есть И+Е+К+Д+Ж+3/6Г, при этом ЧДД портфеля составит 30550 у.д.е.

б) Ранжируем проекты по убыванию ИДД проектов (табл.2.6).

Таблица 2.6–  Проекты, ранжированные по убыванию ИДД проекта
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Стратегия выбора по ИДД соответствует портфелю , состоящему из проектов И, Е, А, Ж, Д, К, 1/6Г и, то есть И+Е+А+Ж+Д+ К+1/6Г, при этом ЧДД портфеля составит 30850 у.д.е.

в) Ранжируем проекты по убыванию ВНД (табл.2.7)

Таблица 2.7– Проекты, ранжированные по убыванию ВНД проекта
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Расчёт показателей в текущих ценах

Стратегия выбора по ВНД соответствует портфелю , состоящему из проектов И, Б, Е, К, А, Г, 5/6 Ж и, то есть И+Б+Е+К+А+Г+5/6Ж, при этом ЧДД портфеля составит 30541 у.д.е.

Очевидно, что наибольший ЧДД портфеля доставит стратегия И+Е+А+Ж+Д+ К+1/6Г при выборе по критерию ИДП.

Какую стратегию должен выбрать инвестор, если альтернативная стоимость его капитала 20% ?

Анализ чувствительности инвестиционного проекта к флуктуации факторов

В условиях примера 3 (табл.2.5) проведём анализ чувствительности проекта к следующим изменениям:

а) к увеличению цен на ресурсы:
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Таблица 3.1– расчёт показателей экономической эффективности инвестиционного проекта после увеличения цен на ресурсы.

Произошло снижение показателей эффективности ИП. Срок окупаемости увеличился.

Таким образом, ЧДД(а)=269 у.д.е.

б) оценим чувствительность проекта к падению объёмов продаж:
Уменьшим объёмы планируемых продаж  по всем шагам эксплуатационной фазы проекта. Снижение объёмов продаж в условиях примера 3 приведёт к снижению показателей экономической эффективности инвестиционного проекта и проведём оценку известными методами (табл.3.2).

Таблица 3.2– расчёт показателей экономической эффективности инвестиционного проекта при сокращении объёмов продаж.
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Расчёт показателей в текущих ценах


Произошло снижение показателей эффективности ИП. Срок окупаемости увеличился.

Таким образом, ЧДД(б)=189 у.д.е.

в) оценим чувствительность проекта к увеличению величины капиталовложений

Предположим, что в результате неправильного прогнозирования величина капитальных вложений фактически на 20% превысит запланированный их объём.

Таблица 3.3– расчёт показателей экономической эффективности инвестиционного проекта при увеличении величины капиталовложений.
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Показатели эффективности ИП также снизились. Срок окупаемости увеличился.

Таким образом, ЧДД(в)=358 у.д.е.

Имеем следующие значения показателя эффективности инвестиционного проекта:

ЧДД(в текущих ценах)=443 у.д.е.

ЧДД(а)=269 у.д.е.

ЧДД(б)=189 у.д.е.

ЧДД(в)=358 у.д.е.

По приведенным показателям (их устойчивой положительности), можно сделать вывод об устойчивости инвестиционного проекта к изменениям экономической среды.

Интегральный показатель эффективности проекта, определяемый  как Эож=Эmax
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+Эmin (1-
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), то есть ЧДДож=ЧДДmax*
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+ЧДДmin*(1-
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) или ЧДДож=443 у.д.е. *0,3+189 у.д.е.*(1-0,3)=265,2 у.д.е., что позволяет принять решение о целесообразности участия в проекте.

4 Оценка показателей экономической эффективности инвестиционного проекта в прогнозных ценах

Пусть имеется прогноз развития экономической ситуации, информация о которой сведена в таблице 4.1.

Таблица 4.1 – Прогноз изменения параметров инвестиционного проекта
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Проведём предварительно оценку экономической эффективности проекта в текущих ценах (табл. 4.2).
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Таблица 4.2 Расчёт показателей экономической эффективности проекта в текущих ценах

Для определения денежного потока проекта в прогнозных ценах его ценовые показатели увеличиваются на базисный общий индекс изменения цен, так цена m-шага расчёта определяется как цена на 1 шаге, умноженная на GJ0*J1* J2*…* Jm
Для оценки экономической эффективности инвестиционного проекта, денежный поток которого рассчитан в прогнозных ценах, элементы денежного потока дефлируются, то есть делятся на базисный общий индекс инфляции (табл.4.3).
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Таблица 4.3 – Расчёт показателей экономической эффективности инвестиционного проекта в прогнозных ценах

Очевидно, что проект в прогнозных ценах демонстрирует более низкие показатели экономической эффективности.

5 Разработка финансовой модели и оценка экономической эффективности инвестиционного проекта

У организации с акционерным капиталом в 4000 тыс. у.д.е. имеется следующий план капитальных вложений:

	План капитальных вложений
	
	
	

	 1) железная дорога
	3 000
	 тыс.у.д.е.
	
	

	 2) завод
	4 900
	 тыс.у.д.е.
	
	

	Цена реализации 1 изделия
	12
	 тыс.у.д.е.
	
	

	Производственная мощность
	7 000
	изделий
	
	

	Выручка
	84 000
	 тыс.у.д.е.
	
	

	Удельные производственные затраты
	
	

	 1) материалы
	33 600
	 тыс.у.д.е.
	4,8
	 тыс.у.е.д.

	 2) заработная плата
	19 600
	 тыс.у.д.е.
	2,8
	 тыс.у.е.д.


В нулевой год организация строит железную дорогу и первую очередь завода, что оценивается в 5000 тыс. у.д.е. В первый эксплуатационный год организация выходит на 50% проектной мощности и вводит в эксплуатацию вторую очередь завода (оценка капиталовложений 2900 тыс. у.д.е.)

Рассчитать показатели экономической эффективности инвестиционного проекта и принять управленческое решение об участии или неучастии в проекте, если альтернативная стоимость капитала организации  Е = 17%. 

Административные расходы принять в первый год эксплуатации 

10 250 тыс. у.д.е., а при выходе на полную мощность 18 500 тыс. у.д.е. 

Решение.  Расчёт денежных потоков по двум видам деятельности приведен в таблице 2.8. Расчёт показателей экономической эффективности проекта приведен в таблице 2.9.
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Таблица 5.1– Модель оценки экономической эффективности проекта

Таблица 5.2– Оценка экономической эффективности проекта
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На основании расчётов, приведенных в табл. 4.2, срок дисконтированной окупаемости проекта составляет 30 месяцев или года и 6 месяцев с начала операционной деятельности по проекту. ЧДД за жизненный цикл проекта составляет 9533 тыс. у.д.е., ВНД =34% , что больше Е = 17%, следовательно, проект может быть принят.

Подбор схемы финансирования проекта, обеспечивающий его финансовую реализуемость, и оценка экономической эффективности участия в проекте приведены в таблице 2.10. Следует заметить, что вследствие привлечения заёмного капитала под 25% годовых, цена капитала компании.

Таблица 5.3– Модель подбора схемы финансовой реализуемости проекта и оценка эффективности участия в проекте
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Шаги расчёта

По результатам анализа финансовой реализуемости и оценки эффективности участия в проекте можно сделать следующие выводы: 

· финансовая реализуемость проекта достигается при цене заёмного капитала 25%;

· участие акционера собственным капиталом в размере 4000 у.д.е при средневзвешенной стоимости капитала СВСК=4000/7900*17%+2139/7900*25%=20,2% экономически эффективно:

· ЧДД участия составляет 7427,2 у.д.е.;

· ИДД участия составляет 1,857;

· ВНД                                    32%;

· Срок дисконтированной окупаемости проекта для участника составит 33 месяца или 2 года и 9 месяцев.
Задание для выполнения контрольной работы.
По данным своего варианта (табл. 6.1)

1. Разработайте финансовую модель проекта. 

2. Оцените безубыточность капиталовложений проекта. Оцените безубыточность операционной деятельности по шагам расчёта. Примите решение.

3. Рассчитайте показатели экономической эффективности проекта по денежному потоку от двух видов деятельности. Примите решение.

4. В случае необходимости подберите цену реализации продукции, обеспечивающую экономическую эффективность проекта. Повторите расчёты. Примите решение. 

5. Для акционерного капитала, обеспечивающего около 60% потребности в инвестициях потребности в инвестициях, подберите схему финансирования для обеспечения финансовой реализуемости проекта. Кредит предоставляется банком под 25% годовых. Рассчитайте, при какой процентной ставке финансовая реализуемость не достигается?

6. Рассчитайте показатели эффективности участия в ИП, если дивиденды выплачиваются в размере 20 %.
7. Административные расходы принять в первый год эксплуатации 

21 350 тыс. у.д.е., а при выходе на полную мощность 34 570 тыс. у.д.е. 


Таблица 6.1– Варианты заданий к задаче. 

	Показатели
	Ед. изм.
	Номера вариантов

	
	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Капитальные вложен

    1)Железная дорога

    2) Завод
	Тыс. у.д.е.
	2 000

5 500
	5 000

6 500
	2 800

4 200
	4 000

6 000
	3 000

4 200
	3 400

4 800
	3 800

5 200
	3 600

4 500
	3 200

4 800
	4 800

6 500

	Цена реализации
	Тыс. у.д.е/шт
	14
	24
	10
	15
	16
	11
	12
	15
	13
	18

	Производственная.

Мощность
	Шт.
	2 000
	1 000
	3 000
	1 500
	2 200
	4 000
	300
	2 600
	3 300
	1 000

	Удельные затраты

 1)Материалы

 2)Заработная плата
	Тыс .у.д.е.
	  6,2 

3,5
	11,2

5,0
	  4

2,5
	  5

3,6
	  8

4,5
	 4

2,5
	 4,6

2,8
	  5,8

4
	5,3

3,4
	7

4

	Акционерный капитал.
	Тыс .у.д.е.
	4 000
	8 000
	5 000
	6 000
	4 500
	5 000
	6 000
	6 000
	6 500
	7 000


Таблица 6.1– Варианты заданий к задаче (продолжение )
	Показатели
	Ед. изм.


	Номера вариантов

	
	
	11
	12
	13
	14
	15
	16
	17
	18
	19
	20

	Капитальные вложен

    1)Железная дорога

    2) Завод
	Тыс. у.д.е.
	1 500 3 500
	4 000

5 400
	3 000

5 000
	3 500

5 200
	3 000

4 500
	3 400

4 300
	2 600

4 200
	2 500

4 500
	2 500

4 000
	3 200

6 000

	Цена реализации
	Тыс. у.д.е/шт
	20
	25
	14
	13
	15,5
	21
	16
	18
	15
	 16

	Производственная.

Мощность
	Шт.
	500
	2 000
	1 600
	2 000
	1 800
	2 000
	2 000
	3 000
	3 500
	2 500

	Удельные затраты

 1)Материалы

 2)Заработная плата
	Тыс .у.д.е.
	10

3,8
	11,5

6,5
	4,2

3,8
	  5

3,5
	6,5

 4
	11

 6,5
	  6

4,2
	 8

5,5
	  6,5

4,2
	6

4

	Акционерный капитал.
	Тыс .у.д.е.
	3 000
	7 000
	6 000
	6 000
	5 000
	5 000
	4 000
	4 500
	3 500
	7 000


Таблица 6.1– Варианты заданий к задаче (продолжение )
	Показатели
	Ед. изм.
	Номера вариантов

	
	
	21
	22
	23
	24
	25
	26
	27
	28
	29
	30

	Капитальные вложен

    1)Железная дорога

    2) Завод
	Тыс. у.д.е.
	2 800 5 000
	2 500

4 500
	1 200

4 200
	3 000

4 800
	2 400

4 200
	3 200

3 500
	2 800

5 200
	3 000

4 500
	2 200

3 800
	2 800

4 500

	Цена реализации
	Тыс. у.д.е/шт
	14
	12
	10
	15
	11
	10
	12
	 13
	10
	15

	Производственная.

Мощность
	Шт.
	2 000
	1 000
	2 000
	2 500
	2 000
	4 000
	3 000
	2 500
	2 000
	1 000

	Удельные затраты

 1)Материалы

 2)Заработная плата
	Тыс .у.д.е.
	7,2

3,5
	  5

3,5
	4

2,5
	5

   4
	5,5

2,5
	4

2
	4,8

2,5
	5,8

3
	4,2

2,4
	6

4

	Акционерный капитал.
	Тыс .у.д.е.
	4 500
	5 000
	3 500
	6 000
	4 000
	4 000
	6 000
	5 000
	3 000
	4 000


Таблица 6.1– Варианты заданий к задаче (окончание) 
	Показатели
	Ед. изм.
	Номера вариантов

	
	
	31
	32
	33
	34
	5
	36
	37
	38
	39
	40

	Капитальные вложен

    1)Железная дорога

    2) Завод
	Тыс. у.д.е.
	2 000

3 500
	3 000

6 000
	2 800

3 200
	3 000

6 000
	2 500

4 300
	3 000

4 800
	2 800

5 200
	3 000

4 500
	3 200

4 800
	2 100

5 500

	Цена реализации
	Тыс. у.д.е/шт
	10,0
	,

20,0
	11,0
	15,0
	16,0
	11,0
	15,0
	15,0
	13,0
	14,0

	Производственная.

Мощность
	Шт.
	2 500
	1 000
	2 000
	2 000
	2 000
	3 000
	1 000
	2 600
	3 000
	1 000

	Удельные затраты

 1)Материалы

 2)Заработная плата
	Тыс .у.д.е.
	4,2

2,5
	10,2

5,0
	 4,0

2,1
	  5,0

3,2
	9,0

4,5
	4,0

2,5
	4,7

2,3
	5,8

2,8
	5,2

3,0
	7,0

4,0

	Акционерный капитал.
	Тыс .у.д.е.
	3 000
	6 000
	4 000
	7 000
	4 500
	6 000
	6 000
	5 000
	5 500
	5000



Вариант задания соответствует сумме четырех последних цифр номера зачетной книжки!!! 
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