1. ИНВЕСТИЦИИ КАК ЭКОНОМИЧЕСКАЯ КАТЕГОРИЯ

1.1 Понятие инвестиций

В настоящее время в экономической литературе содержится большое количество подходов к раскрытию содержания сущности инвестиций. Ряд  авторов рассматривает инвестиции как долгосрочные вложения в форме капитала в различные отрасли хозяйства  с целью получения предпринимательского дохода или процента. В данном случае, инвестиции отождествляются с капитальными вложениями, носящими долгосрочный характер.

В других источниках инвестиции рассматриваются как средства на увеличение производственных ресурсов, то есть как затраты на средства производства и увеличение материальных запасов. При этом понятие инвестирования сужается до производственного, а вложения капитала в ценные бумаги и банковские депозиты исключается из категории «инвестиции».

Некоторые авторы под словом «инвестиции» понимают средства, с которыми расстается инвестор, то есть их собственник, сегодня, с надеждой в будущем вернуть большую сумму. Откладывая потребление временно свободных средств сейчас, инвестор ожидает получить часть чистой прибыли в качестве вознаграждения через определенное время. Таким образом, свободные средства не должны быть омертвлены, а их обращение должно обеспечивать прирост капитала достаточный, чтобы вернуть инвестору вложенные им средства, вознаградить его за риск и возместить потери от инфляции. В данном случае инвестиции рассматриваются лишь как денежные средства. Однако инвестиции в капитал осуществляются как денежными средствами, так и в виде движимого и недвижимого имущества и нематериальными активами. Кроме того, инвестиции помимо дохода обеспечивают и социальный эффект.

В Федеральном законе «Об инвестиционной деятельности в РФ, осуществляемой в форме капитальных вложений» от 25.02.1999 г. дано следующее определение инвестициям: «Это денежные средства, ценные бумаги, иное имущество, в том числе имущественные права, иные права, имеющие денежную оценку, вкладываемые в объекты предпринимательской и (или) иной деятельности в целях получения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта».

Обобщая все многообразие подходов к определению понятия инвестиции можно выделить следующие наиболее существенные признаки этой экономической категории:

- потенциальная способность обеспечивать прирост капитала, приносить прибыль и (или) иной полезный эффект; 

- целенаправленный характер вложения средств в материальные и нематериальные объекты

- наличие срока вложения капитала;

- вероятностный характер достижения цели инвестирования.

Исходя из выше перечисленных признаков, понятие инвестиций можно определить следующим образом: это все виды и формы имущественных, интеллектуальных, информационных ценностей, в том числе и права на них, вкладываемые инвестором в объекты предпринимательской и иной деятельности с целью получения прибыли и (или) иного полезного эффекта.

Инвестиции как любая экономическая категория проявляются через свои функции. Основные функции, выполняемые инвестициями:

во-первых, перераспределение капитала между собственниками путем приобретения акций и вложения средств в активы других предприятий,

во-вторых, перелив капитала в более привлекательные сферы путем инвестирования этих сфер,

в-третьих, процесс восполнения оборотного капитала,

в-четвертых, процесс расширенного воспроизводства основных фондов.

Инвестиционный процесс начинается с формирования денежных средств, используемых в качестве инвестиций. Данные средства выступают, как часть сбережений, направленных на получение экономического и (или) социального эффекта. Превращение сбережений в виде денежных средств в инвестиции происходит одним из следующих способов:

1) при непосредственном использовании хозяйствующим субъектом имеющихся определенных собственных средств на развитие;

2) через рынок банковских кредитов, когда процесс движения денег от их собственника к заемщику опосредуется банком. 

3) путем выпуска потребителем инвестиционных ресурсов ценных бумаг.

При инвестировании через банковские кредиты банки аккумулируют временно свободные  денежные средства юридических и физических лиц, выплачивая за привлеченные средства определенный процент, а затем предоставляют под более высокий процент кредиты заемщикам, осуществляющим реальные инвестиции.

Эмиссия ценных бумаг относится к наиболее простому способу вложения накоплений, который осуществляется путем купли-продажи ценных бумаг. Преимущество данного способа инвестирования состоит в том, что благодаря высокой ликвидности ценных бумаг, инвестор может в случае необходимости вернуть затраченные средства, продав принадлежащие ему ценные бумаги, а потребитель инвестиционных ресурсов через выпуск ценных бумаг имеет возможность привлекать денежные средства многих поставщиков капитала, собирая требуемые суммы.

К основным направлениям, по которым сбережения превращаются в инвестиции для развития, относятся   рынок банковских кредитов и рынок ценных бумаг. 

1.2. Виды инвестиций

В зависимости от объекта вложения капитала различают реальные и финансовые инвестиции.    

К реальным инвестициям  относят  вложения средств  в реальные активы, то есть в расширение, реконструкцию, техническое перевооружение  основных фондов, в оборотные фонды, нематериальные активы, имеющие денежную оценку, в научные исследования, повышение квалификации, знаний и опыта работников, в интеллектуальный потенциал и другие права, так называемые неосязаемые ценности.  

К финансовым инвестициям относят вложение капитала в различные финансовые инструменты, прежде всего в ценные бумаги. Формами финансовых инвестиций являются вложения в ценные долевые и  долговые бумаги, а также депозитные банковские вклады. В первом случае финансовые инвестиции ориентированы  на долгосрочный период и преследуют стратегические цели инвестора,  связанные  с участием в управлении объекта, в который вкладывается капитал.  Во втором – финансовые инвестиции носят спекулятивный характер и ориентированы на получение инвестором желаемого инвестиционного дохода в конкретном периоде времени.

Инвестирование в создание и воспроизводство основных  фондов осуществляется в форме капитальных вложений.  Капитальные вложения – инвестиции в основной  капитал (основные средства), в том числе затраты на новое строительство, расширение, реконструкцию и техническое перевооружение действующих предприятий, приобретение машин, оборудования, инструмента, инвентаря, проектно-изыскательские работы и другие затраты (ФЗ «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» от 25.02.1999 г.).  Капитальные вложения в значительной своей части  превращаются в производственные фонды, увеличивая или обновляя  их, повышая технический уровень и эффективность предприятия.

С точки зрения поддержания или развития действующего потенциала капитальные вложения  могут быть вынужденными или альтернативными. Вынужденные капитальные вложения связаны с простым воспроизводством либо с приведением параметров предприятия в соответствие с законодательными требованиями.  В условиях регулярно обновляющихся  производственных фондов вынужденные инвестиции являются не характерным случаем вложений в реальные активы.  В современных же российских условиях, когда прогрессирует износ активной части основных фондов, вынужденные инвестиции могут приобрести большее значение в случае изменения инвестиционной ситуации в реальном секторе экономики.  

Альтернативные инвестиционные программы преследуют современные стратегические цели  предприятий: органический рост, лидерство в снижении издержек, дифференциации или диверсификации  деятельности.

Инвестиции в форме капитальных вложений характеризуются категориями воспроизводственной  структуры и технологической структуры инвестиций. Воспроизводственная структура капитальных вложений - это способы превращения  инвестиций в основные фонды.  Различают четыре направления воспроизводственной структуры: новое строительство,  расширение действующих предприятий, реконструкция и техническое перевооружение.  

К новому строительству относится строительство предприятий, зданий, сооружений, осуществляемое на новых площадках и по специально разработанному проекту.

Расширение действующего предприятия представляет собой  либо строительство последующих очередей дополнительных производственных комплексов и производств по новым проектам, либо расширение существующих цехов основного, вспомогательного и обслуживающего производств. Оно ведется, как правило, на территории действующего предприятия или на примыкающих площадях.

Реконструкция – это полное или частичное переоборудование  или  переустройство действующего предприятия с заменой морально устаревшего и физически изношенного оборудования путем механизации и автоматизации, устранения диспропорций в технологических звеньях и вспомогательных службах.  

Техническое перевооружение – комплекс мероприятий по повышению технического уровня предприятия в соответствии с современными требованиями  путем внедрения новой техники  и технологии, механизации и автоматизации,  модернизации и замены устаревшего оборудования.  

Воспроизводственные формы капитальных вложений характеризуются различной эффективностью. Наибольшую отдачу обеспечивают капитальные вложения в реконструкцию и техническое перевооружение, так как в результате  возрастает доля  инвестиций в производственные фонды и их активную часть.  

Соотношение затрат на приобретение  оборудования и в строительно-монтажные работы, то есть стоимости активной и пассивной частей  основных фондов в общих капитальных вложениях, характеризует  их технологическую структуру. Технологическая структура инвестиций и ее эффективность при различных воспроизводственных формах зависит от следующих факторов:  стоимости  машин и оборудования (активных основных фондов),  стоимости СМР при новом строительстве и реконструкции (пассивной части основных фондов), 

Специфика капитальных вложений, осуществляемых в форме реконструкции,  состоит в следующем:

-  во-первых, реконструкция связана с заменой действующих основных фондов, поэтому сумма капитальных вложений увеличивается на стоимость не амортизированной части основных фондов, выводимых при реконструкции за вычетом выручки от их реализации;

-  во-вторых, величина прибыли, возможность получения которой утрачивается  вследствие реализации инвестиционного проекта может быть приравнена к капитальным вложениям (альтернативные затраты)  и увеличивает таким образом их стоимость;

- в-третьих, если для финансирования реконструкции привлекаются  средства на капитальный ремонт, на их величину уменьшается стоимость реконструкции.

Для каждого вида инвестиций характерны свои уровни риска.  Среди реальных инвестиций наиболее рисковые  вложения  в создание новых предприятий и наименьший уровень риска вложений в оборотные фонды. Создание новых предприятий, как правило, характеризуется высокой степенью неопределенности. В то же время повышение эффективности  посредством текущих инвестиций, как правило, связано с минимальными опасностями негативных последствий для инвесторов.

Инвестиции в финансовые инструменты  всегда сопряжены с риском, обусловленным неустойчивым характером региональных рынков ценных бумаг,  низким уровнем регулирования фондовых операций, слабой законодательной базой, неразвитостью инфраструктуры, недостаточным информационным обеспечением. Вместе с тем, ценные государственные бумаги обеспечивают сохранность сбережений и   фиксированный доход и поэтому представляют интерес для осторожных инвесторов, желающих сохранить свой капитал и получить на него пусть небольшой, но гарантированный  доход.  Акции привлекательны для инвесторов, готовых идти на риск, сыграть на курсовой разнице цены покупки и продажи бумаг.  Депозитные сертификаты в условиях инфляции  - наиболее надежное средство сохранения капитала из-за краткосрочности  займа и достаточно высоких процентов по нему.

Инвестируя сбережения, покупатель финансового актива отказывается от  какой-то части материальных благ  в надежде  преумножить капитал в будущем. В то же время всегда существует вероятность того, что эмитент не сможет выкупить облигации, когда подойдет срок погашения займа, а акционерное общество   обанкротится  или не сможет выплатить дивиденды по акциям. Важнейшее правило инвестирования заключается в том, что прибыль от вложений в ценные бумаги прямо пропорциональна риску, на который готов идти инвестор.

По характеру участия инвестора в инвестиционном процессе инвестиции подразделяются на инвестиции  прямые и косвенные (опосредованные).  Прямые инвестиции предполагают  непосредственное участие  инвестора во вложении капитала в конкретный объект: приобретение реальных активов или вложение средств в уставные капиталы организаций. Косвенные инвестиции предполагают  вложение капитала инвестора в объекты инвестирования через финансовых посредников (инвестиционных фондов)  посредством приобретения различных  финансовых инструментов.

По отношению к объекту вложения выделяют внутренние и внешние инвестиции. Внутренние инвестиции –  капитал,  вкладываемый в собственные активы  инвестора, внешние -  капитал, вкладываемый инвестором  в активы других хозяйствующих субъектов.

По периоду осуществления инвестиции  подразделяются на долгосрочные и краткосрочные. Долгосрочные инвестиции – это вложение капитала на период более одного года. 

По характеру  инвестируемого капитала  инвестиции подразделяются на частные, государственные и муниципальные.  Частные инвестиции представляют собой вложения капитала физических, а также  юридических лиц негосударственных форм собственности.  К государственным и муниципальным  инвестициям относятся вложения капитала государственных и муниципальных предприятий, а также вложение средств бюджетов разных уровней и государственных внебюджетных фондов.  
По отраслевой направленности инвестиции классифицируют в разрезе отдельных отраслей и сфер деятельности. Например, инвестиции в промышленность, сельское хозяйство, торговлю и т. д.

Следует отметить, что рассмотренная классификация не охватывает  полный перечень  видов инвестиций, а лишь те виды, которые наиболее часто встречаются  в литературных источниках.   Анализ структуры инвестиций по различным признакам имеет существенное значение для изучения тенденций изменения и эффективности их использования с целью  разработки более действенной инвестиционной политики.

Основные термины и понятия

Инвестиции, инвестор, сбережения, реальные инвестиции, капитальные вложения, финансовые инвестиции, портфельные инвестиции, долевые и долговые ценные бумаги, реконструкция, новое строительство, техническое перевооружение, модернизация, воспроизводственная структура, технологическая структура, прямые инвестиции, внутренние инвестиции, частные инвестиции, государственные инвестиции.
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2. АНАЛИЗ  ЭФФЕКТИВНОСТИ   ИНВЕСТИЦИОННЫХ
ПРОЕКТОВ

            Инвестиционные проекты помимо технологической выполнимости и экологической безопасности оцениваются с позиции экономической эффективности. Под последней понимают результат  сопоставления доходов, ожидаемых  от реализации  проекта, с  инвестиционными затратами. Когда речь идет о целесообразности принятия того или иного инвестиционного проекта необходимо иметь ответ на три вопроса: необходимый объем финансовых ресурсов (капитальных вложений), цена этих ресурсов, окупятся ли сделанные вложения. Последовательность проведения анализа экономической эффективности капитальных вложений сводится к следующему:

-  выбор объектов инвестиционных вложений,

             -  расчет денежных потоков, ожидаемых в результате реализации инвестиционных проектов,

             -  оценка денежных потоков,

             -  выбор оптимального проекта.

            Окупаемость инвестиционного проекта обеспечивается  поступающими денежными потоками. Денежный приток формируется за счет чистой прибыли и амортизационных отчислений, денежный отток – капитальных вложений.  Поэтому экономический анализ инвестиционных решений  предполагает исследование доходов и расходов в форме денежных потоков.

2.1. Учет фактора времени  и  цены капитала

при  экономической оценке инвестиций

К  числу категорий, лежащих в основе экономической оценки  инвестиционных решений, относятся понятия временной стоимости денег и цены капитала.  Причиной появления понятия временная стоимость денег являются, во-первых,  обесценивание денежной наличности  с течением времени, и, во-вторых,  обращение капитала (денежных средств). Временно свободные денежные средства не должны быть омертвлены, так как это связано с некоторыми их потерями, величина которых может быть оценена размером упущенной выгоды от участия в каком-либо доступном инвестиционном проекте.  Таким образом, понятие «временная стоимость денег» означает, что рубль, имеющийся в распоряжении сегодня,  имеет большую стоимость по сравнению с рублем, ожидаемым к получению в некотором будущем.  Разработаны алгоритмы, позволяющие ориентироваться в истинной  цене  будущих поступлений с позиции текущего момента времени.  Так как инвестирование по своей сути  является предоставлением денег в долг  с надеждой вернуть их с прибылью в виде поступлений от реализации проекта, то  построение алгоритмов основано на идеи предоставления в долг некоторой суммы  P с условием, что через определенное время  t  будет возвращена большая сумма  Pı. 

   Результативность подобной сделки может быть охарактеризована с помощью специального показателя – ставки.  Ставка рассчитывается  отношением приращения исходной суммы к базовой величине: 
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где  r – темп прироста (процентная ставка), %
Р – исходная сумма показателя, д.е.,

Р1 – приращенная  сумма показателя, д.е.

Для определения истинной цены будущих поступлений с позиции текущего момента осуществляют их дисконтирование с помощью схемы сложных процентов, то есть временное упорядочение денежных потоков различных временных периодов.  Расчет дисконтированной величины  (РV) осуществляется по формуле:
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где PV – приведенная стоимость, то есть оценка Рk с позиции текущего момента, д.е., 

Рk   -  доход, планируемый к получению в k-ом году,

r    -  ставка дисконтирования.

Коэффициент (ставка) дисконтирования – гарантированный уровень доходности финансовых инвестиций, который обеспечивается государственным банком по вкладам или при операциях с ценными бумагами. При этом может предусматриваться премия за риск.  

Дисконтирующий множитель 
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 - показатель, характеризующий чему с позиции сегодняшнего момента равна одна денежная единица, циркулирующая в сфере бизнеса спустя  k периодов при заданной процентной ставке r и частоте начисления процентов.

Важнейшей задачей экономического анализа инвестиционных проектов является расчет будущих денежных потоков, генерируемых в течение ряда временных периодов в результате реализации какого-либо инвестиционного проекта. Элементы денежного потока представляют либо чистые оттоки, либо чистые притоки денежных средств. Под чистыми оттоками денежных средств  в k году понимается превышение текущих денежных расходов по проекту над текущими денежными поступлениями, под притоками наоборот -  превышение   текущих денежных поступлений над текущими денежными расходами. 

Поскольку отдельные элементы денежного потока генерируются  в различные  интервалы времени, а деньги имеют временную ценность, непосредственное их суммирование   невозможно. Экономический анализ инвестиционных решений предполагает  оценку суммарного дисконтированного денежного потока за период реализации инвестиционного проекта. Если предположить что инвестиции (IC) будут генерировать в течение n лет годовые доходы в размере P1, P2, …,Рn, общая накопленная величина дисконтированных доходов (PV) рассчитывается по формуле 
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где  PV  -  суммарный  дисконтированный  денежный  поток за период  n;

Рk     -   приток (отток) денежных средств в k – м  году;

r     -   коэффициент дисконтирования (цена капитала);

n    -   продолжительность проекта;

k = 1, 2, … , n.

       Любой инвестиционный проект нуждается в финансировании.  Привлечение предприятием финансовых средств для целей инвестирования  связано с определенными затратами. Это дивиденды акционерам, проценты за предоставление ссуды, проценты инвесторам за сделанные ими инвестиции и т.п.  Общая сумма средств, которую нужно уплатить за использование определенного объема финансовых ресурсов, выраженная в процентах к  этому  объему, называется  ценой  капитала. 

       Основными видами источников инвестиционных средств, как уже отмечалось ранее,  являются собственные, заемные и временно привлеченные средства.  Величина и доля каждого из них в общей сумме  инвестиционных средств могут быть различными.  Каждый из приведенных источников инвестиционных средств имеет свою цену.  Экономическая интерпретация показателя «цена капитала» характеризует сумму средств, которую необходимо заплатить за привлечение единицы капитала из данного источника.  Получая кредит в банке, предприятие вынуждено платить оговоренный процент, который с позиции кредитора будет представлять цену, получаемую им за предоставленную услугу.

Цена источника «нераспределенная прибыль»  численно равна цене источника средств «обыкновенные акции». В противном случае владельцы обыкновенных акций предпочтут получить дивиденды и используют эти средства на рынке капитала.

Очевидно, что цена собственных средств должна быть выше цены заемных,  поскольку расходы по поддержанию последних чаще всего фиксированы  и выплачиваются в первоочередном порядке по сравнению с дивидендами, то есть они менее рисковые. Меньшему риску должна соответствовать и меньшая доходность.

Цена капитала коммерческой организации, финансируемой из различных источников, определяется  по формуле средневзвешенной:
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где  WACC – средневзвешенная цена капитала, 

Kj      - цена   j–го источника средств,

dj       - удельный вес  j -го источника средств в общей их сумме, 
n     - Количество источников привлекаемых средств.

На значение показателя цены капитала оказывают влияние не только внутренние условия деятельности предприятия, но и внешняя конъюнктура финансового рынка.  При  изменении процентных ставок изменяется  и  норма прибыли акционерам на инвестированный капитал, что влияет на значение  WACC.

2.2. Критерии оценки экономической эффективности

реальных  инвестиций

Принятие управленческих решений в процессе инвестиционной деятельности  основывается  на сравнении  требуемого объема инвестиций  и  ожидаемых денежных поступлений в процессе реализации проекта. Анализ эффективности инвестиций  осуществляется за период  жизненного цикла проекта чаще  всего по годам, хотя  это могут быть равные периоды любой продолжительности (месяц, квартал и т.д.).  При этом элементы денежного потока и коэффициент дисконтирования должны согласовываться с принятым периодом анализа. 

Используемые в анализе эффективности инвестиционных проектов критерии подразделяются на две группы в зависимости от того, учитывается или нет временной параметр.  К первой группе    относятся критерии, основанные на дисконтированных  оценках, ко  второй  основанные  на учетных  оценках. 

Критерии, использующие для оценки эффективности капитальных вложений, дисконтированные денежные потоки: чистый приведенный эффект, внутренняя  норма прибыли, дисконтированный срок окупаемости, индекс рентабельности инвестиций.    

      Критерии, расчет которых основан на учетных оценках: срок окупаемости инвестиций и коэффициент эффективности инвестиций. 

Чистый приведенный эффект. Расчет чистого приведенного эффекта основан на сопоставлении  исходных инвестиций  (IC)  с суммой дисконтированных чистых денежных поступлений в течение жизненного цикла проекта (PV).  

Чистый приведенный эффект (NPV) рассчитывается по формуле:
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Очевидно, если:

· NPV > 0, то проект следует принять, а его реализация обеспечит увеличение капитала предприятия;

· NPV < 0, то проект следует отвергнуть, а в случае реализации проекта предприятие понесет убыток;

· NPV = 0, то проект ни прибыльный, ни убыточный, а в случае принятия проекта ценность капитала предприятия не изменяется.

В случае, когда проект предполагает не разовые инвестиции, а последовательное инвестирование финансовых ресурсов в течение m лет, то формула для расчета NPV примет вид:
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где i - прогнозируемый средний уровень инфляции;

j = 1, 2, … , m;

m – период инвестирования проекта.
Пример. Коммерческая организация рассматривает целесообразность приобретения новой технологической линии  стоимостью 10,0 млн. руб.  Срок ее эксплуатации 5 лет.  Амортизация рассчитывается линейным методом. Выручка от реализации планируется по годам реализации проекта в следующих объемах, тыс. рублей: 6500,  7100,  7800,  8200,  6900.  Текущие расходы оцениваются следующим образом: 3600 тыс. руб. в первый  год эксплуатации с последующим ежегодным снижением на 3 %. Ставка налога на прибыль 24 %, цена авансированного капитала – 12 % годовых. Целесообразен ли данный проект к реализации?

Расчет исходных показателей сводится в таблицу.

Таблица 2.2.1 – Формирование денежного потока

	Показатели
	годы

	
	1
	2
	3
	4
	5

	1. Выручка от реализации, тыс. руб.
	6500
	7100
	7800
	8200
	6900

	2. Текущие расходы, тыс. руб.
	3600
	3490
	3390
	3290
	3130

	3. Амортизационные отчисления, тыс. руб.
	2000
	2000
	2000
	2000
	2000

	4. Налогооблагаемая прибыль, тыс. руб.
	900
	1610
	2410
	2910
	1710

	5.Чистая  прибыль, тыс. руб.
	684
	1224
	1832
	2212
	1300

	6. Чистые денежные поступления, тыс. руб.
	2684
	3224
	3832
	4212
	3300

	7. Дисконтирующий множитель
	0,89
	0,80
	0,71
	0,64
	0,57

	8. Дисконтированный денежный поток, тыс. руб.
	2389
	2579
	2721
	2696
	1881


NPV = PV - IC    

PV = 2389 + 2579 + 2721 + 2696 + 1881 =12 266 тыс. руб. 

NPV = 12 266 – 10 000 = 2266 тыс. руб.  

NPV  >  0,  проект следует принять.

Индекс рентабельности инвестиций (PI).  Индекс рентабельности является относительным показателем, характеризующим уровень доходов на единицу затрат. Расчет индекса рентабельности  осуществляется по следующей формуле: 
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Очевидно, что если PI > 1, то проект следует принять,

если  PI < 1 , то проект следует отвергнуть, 

если  PI = 0, то проект является не прибыльным и не убыточным.  

 Чем больше значение этого показателя, тем выше отдача каждого рубля, инвестированного в данный проект. Благодаря  чему, критерий PI очень удобен при выборе одного проекта из нескольких альтернативных, имеющих примерно одинаковые значения NPV, но разные объемы требуемых инвестиций.  А также при комплектовании портфеля инвестиций с целью максимизации суммарного значения чистого приведенного дохода.

Внутренняя норма прибыли инвестиций (IRR). Показатель внутренней нормы прибыли широко используется для анализа эффективности инвестиционных проектов. Чтобы обеспечить доход от инвестированных средств или хотя бы их окупаемость, необходимо чтобы чистая текущая стоимость (PV) была больше авансированного капитала или равна ему  (PV ≥  IC). Для этого необходимо подобрать такую ставку дисконтирования, которая обеспечит  NPV ≥ 0.  Поэтому под внутренней нормой прибыли инвестиций (IRR) понимают значение коэффициента дисконтирования (r), который обеспечивает равенство текущей стоимости ожидаемых денежных поступлений и текущей стоимости ожидаемых денежных оттоков.  Таким образом, IRR = r, при котором NPV = f (r) = 0.

Показатель внутренней нормы прибыли характеризует максимально допустимый относительный уровень расходов на реализацию инвестиционного проекта.

Экономическое содержание критерия «внутренняя норма прибыли» (IRR) состоит в следующем: коммерческая организация может принимать инвестиционные решения, уровень   рентабельности которых не ниже «цены капитала» (CC). Если для реализации инвестиционного проекта получена банковская ссуда, то значение показателя внутренней нормы прибыли указывает на верхнюю границу допустимого уровня банковского процента, превышение которого делает проект убыточным. Следовательно,

если IRR > CC, то проект следует принять;

если IRR < CC, то проект следует отвергнуть;

если IRR = CC, то проект не является ни прибыльным, ни убыточным. 

Для расчета значения внутренней нормы прибыли   (IRR) применяется метод последовательных итераций с использованием табулированных значений дисконтирующих множителей. Порядок расчета: 

· ориентируясь на существующие процентные ставки на ссудный капитал, выбираются два значения коэффициента дисконтирования r1< r2 таким образом, чтобы функция NPV = f (r) в интервале r1, r2 меняла свое значение с «+» на «-» или с «-» на «+»; 

· полученные значения подставляются в  формулу: 
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где r1 – значение коэффициента дисконтирования, при котором 
NPV(r1) = f (r1) > 0 (или < 0);

r2 – значение коэффициента дисконтирования, при котором 
NPV(r2) = f (r2) < 0 (или > 0).

Между рассмотренными показателями эффективности инвестиций (NPV, PJ, JRR) существует определенная взаимосвязь.

Если NPV > 0, то одновременно IRR > CC и PI > 1;

если NPV < 0, то одновременно IRR < CC и PI < 1;

если NPV = 0, то одновременно IRR = CC и PI = 1.

Иными словами, проект, приемлемый по одному из этих критериев, будет,  приемлем и по другим.

Срок окупаемости инвестиций (РР).  Срок окупаемости инвестиций – период времени, в течение которого сумма чистых доходов равна сумме инвестиций.  Данный критерий рассчитывается двумя способами:

· без учета временного фактора, т.е. когда равные суммы дохода, полученные в разное время, рассматриваются как равноценные. 

Формула расчета РР имеет вид:
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-   с учетом временного фактора формула расчета имеет вид:
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        Очевидно, что DPP > PP и возможна ситуации, когда. проект приемлемый по критерию  PP может оказаться неприемлемым по критерию DPP.  При оценке инвестиционных проектов критерии DPP и  PР могу использоваться двояко:

· проект принимается, если окупаемость имеет место,

· проект принимается, если срок окупаемости не превышает установленного на предприятии некоторого лимита.

Недостатки критерия «срок окупаемости»:

Во-первых, данный критерий не учитывает влияние доходов последующих за сроком окупаемости  периодов.  Однако очевидно, из двух проектов с равными  капитальными вложениями и сроками  их окупаемости, т.е. равноправными по данному критерию, наиболее выгоден  проект с более  продолжительным сроком реализации.

Во-вторых, срок  окупаемости инвестиций, основанный на не дисконтированных оценках  не учитывает различия между  проектами  с одинаковой суммой кумулятивных доходов, но различным распределением  ее по годам.  Такие проекты с позиции критерия  срока окупаемости  (РР)  равноправны, хотя очевидно, что проект, обеспечивающий большую сумму доходов в первые годы  более предпочтителен.

Предпочтение критерию «срок окупаемости» следует отдать в случае, когда коммерческая организация озабочена решением проблемы ликвидности в большей степени, чем прибыльности проекта, и когда инвестиции сопряжены с высокой степенью риска.  Чем короче срок окупаемости инвестиций, тем менее рискованным является проект.  Вследствие того, что денежные поступления в периоде более удаленном от начала реализации проекта  трудно прогнозируемы, т.е. более рисковые. Следовательно, менее рисков тот проект, у которого меньше срок окупаемости.

2.3. Некоторые особенности применение критериев оценки
эффективности при анализе  инвестиционных проектов

В связи с ограниченностью доступных финансовых ресурсов ситуация когда необходимо сделать выбор из нескольких возможных для реализации инвестиционных проектов. Из всех рассмотренных критериев наиболее приемлемыми для принятия решений инвестиционного характера являются критерии NPV, IRR и PI. В случае противоречия при оценке альтернативных инвестиционных проектов более предпочтительно  использование критерия NPV. Чистый приведенный эффект отвечает основной цели деятельности – наращиванию экономического потенциала компании и обладает свойством аддитивности, а это позволяет использовать агрегированную величину NPV для оптимизации инвестиционного портфеля.

В случае, когда необходимо сравнить инвестиционные проекты, имеющие различную продолжительность, определяется общее кратное для числа лет реализации каждого проекта. Считая, что каждый из проектов будет повторяться несколько циклов, рассчитывается суммарное значение критерия NPV для повторяющихся проектов. Выбирается тот проект, у которого суммарное значение NPV будет наибольшим.  Суммарное значение чистого приведенного эффекта   повторяющегося потока в данном случае находится по формуле:
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где NPV (
[image: image13.wmf]a

) – чистый приведенный эффект исходного проекта;
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 – продолжительность исходного проекта;

r – коэффициент дисконтирования в долях единицы;

N – наименьшее общее кратное;

n – число повторений исходного проекта (оно характеризует число слагаемых в скобках).

При оценке эффективности капитальных вложений необходимо учитывать влияние инфляции. Это можно осуществить с помощью  корректировки на индекс инфляции (i) либо будущих поступлений, либо коэффициента дисконтирования. Более простой является методика корректировки коэффициента дисконтирования на индекс инфляции. Номинальный коэффициент дисконтирования в условиях инфляции (P) определяется по формуле: 

                                 P= r + i,                                                  (2.12)

где r – обычный коэффициент инфляции;

i – индекс инфляции.

Анализ инвестиционных проектов в условиях риска основывается на аналогичных идеях. Поскольку основными характеристиками инвестиционного проекта являются элементы денежного потока и коэффициент дисконтирования,  учет риска осуществляется поправкой одного из этих параметров:

1.  Учет риска с помощью имитационной модели связан с корректировкой денежного потока и последующим расчетом чистого дисконтированного эффекта (NPV)  и осуществляется в соответствии с методикой следующим образом:

· по каждому проекту строятся три его возможных варианта развития: пессимистический, наиболее вероятный, оптимистический;

· по каждому из вариантов рассчитывается соответствующее значение NPV, т.е. получают  три  величины: NPVn,  NPVн.в., NPVо;

· для каждого проекта рассчитывается размах вариации NPV по формуле:

                               R (NPV) = NPVo – NPVn;                           (2.13)

Из сравниваемых проектов тот считается более рисковым, у которого размах вариации NPV больше.

Учет риска с помощью методики изменения денежного потока.   В основе данной методики используется полученная экспертным путем вероятностная оценка величины членов ежегодного денежного потока, на основе которых корректируется  и рассчитываемое  значение NPV. 

Предпочтение отдается проекту, имеющему наибольшее значение NPV, данный проект считается наименее рискованным. 

Методика поправки на риск коэффициента  дисконтирования. Использование  методики  предусматривает  следующее:

· устанавливается исходная цена капитала (СС), предназначенного для инвестирования;

· определяется (обычно экспертным путем) премия за риск для проекта А – rа, проекта В – rв;

· рассчитывается NPV с коэффициентом дисконтирования: для проекта А: r = CC+ rа, для проекта В: r = CC+ rв;

· проект с большим NPV считается предпочтительным.

В реальной ситуации проблема выбора проектов может быть весьма непростой. Их сложность, вместе с тем, не может быть гарантом безусловной правильности принятых решений.  

Инвестиционная политика может рассматривать расширение деятельности и за счет модернизации применяемых технологий.  Нередко замена действующего оборудования на более прогрессивное оборудование обеспечивает дополнительную прибыль компании.  Естественно, принятию решения о замене предшествует проведение аналитических расчетов подтверждающих эффективность  таких действий.  Для подобного анализа используется метод «прямого счета».  Достоверность полученных результатов анализа зависит во многом от  количества параметров, принятых к рассмотрению, от возможностей обособления доходов, имеющих отношение к  новому оборудованию, от горизонта планирования и т. п.  Однако, все подобные расчеты весьма субъективны, а их результаты не являются единственным аргументом в пользу принятия того или иного решения.

Основные термины и понятия

Временная ценность денег, цена капитала, упущенная выгода, ставка дисконтирования, коэффициент дисконтирования,  приведенная стоимость, дисконтирующий множитель, денежный поток, дисконтированный денежный поток, приток денежных средств, отток денежных средств, чистый приведенный эффект,  срок окупаемости,  внутренняя норма прибыли,  индекс рентабельности  инвестиций.
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3. ИНВЕСТИЦИИ  В  ЦЕННЫЕ  БУМАГИ

Цена любой ценной бумаги определяется, прежде всего, величиной доходов, приносимых ценной бумагой.  Поступление дохода происходит через какой-то промежуток времени, после того, как инвестор затратит средства на покупку ценных бумаг. Отсюда, большое значение имеет не только величина, но и время получения доходов, т.е. для сопоставимости цена покупки  и доходы должны быть приведены к одному периоду времени.  

3.1. Цена и доходность облигаций

Цена облигации. Облигация имеет номинал, эмиссионную цену, цену погашения и курсовую цену.

Номинальная цена – это величина в денежных единицах, которая обозначена на облигации. Обычно облигации выпускаются с достаточно высоким номиналом.  Номинальная цена облигации устанавливается при подготовке решения о выпуске займа.

Эмиссионная цена – цена, по которой облигация продается ее первому владельцу. В зависимости от типа облигации и условий эмиссии, цена может быть выше, ниже или равной номиналу облигации.

Цена погашения – это цена, которая выплачивается владельцам облигаций по окончании срока займа. Часто цена погашения равна номинальной цене. 

Курсовая цена – цена, по которой облигация продается на вторичном рынке. Курсовая цена в отличие  от трех предыдущих видов цен меняется на протяжении срока займа и зависит от величины дохода, который ожидает получить ее владелец за время владения ценной бумагой.

В зависимости от выплаты процентного дохода выделяют два типа облигаций:

· облигации с периодической выплатой процентного дохода  или купонные облигации,

· бескупонные или дисконтные облигации, доход по которым образуется за счет разницы между ценой погашения и эмиссионной ценой облигации, выплачивается доход при погашении облигации.

Пример. Продается облигация номиналом 1000 руб., купонная ставка – 15 % годовых. Выплата процентов производится один раз в год. До погашения облигации остается ровно три года. Требуемая норма прибыли на инвестиции с учетом риска, составляет 20 %.  Необходимо определить курсовую цену облигации. 

Решение. В конце каждого года владелец облигации получает процентный доход в размере 150 руб. (1000 *0,15), а в конце третьего года еще и сумму, равную номиналу облигации, т.е. 1000 рублей.  Приведенная стоимость платежей составит:
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Таким образом, курсовая цена облигации на данный момент составляет 895 руб., а курс облигации, рассчитываемый как отношение курсовой цены к номинальной в процентах, равен:
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Бескупонную облигацию можно представить как купонную с нулевым размером купонных платежей.

Пример. Бескупонная облигация номиналом  1000 руб. погашается по номиналу через четыре года. Ставка дисконтирования – 14 % годовых.  Определить курсовую цену облигации.
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Доходность облигации.  Облигации приобретаются инвестором с целью получения дохода.  Чтобы иметь возможность сравнить выгодность вложений  в разные виды облигаций и другие ценные бумаги  сопоставляется величина получаемого дохода с  величиной инвестиций, то есть  их  доходность. Различают  доходность текущую и  к погашению.  

Текущая доходность  определяется как отношение процентного дохода в денежных единицах к курсовой цене облигации:
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где Rt      -  текущая доходность облигации, %,

      Д       -  купонный доход, денежных единиц,

      Ц курс.- курсовая цена облигации, денежных единиц.

Пример. Облигация номиналом 1000 рублей продается по цене 800 рублей, процентный доход в размере 30 % годовых выплачивается один раз в год.  Требуется определить доходность облигации.
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Текущая доходность облигации составляет 37,5 %.

Доходность к погашению.  Если инвестор собирается  владеть облигацией  до  погашения, то он может сопоставить все полученные по облигации доходы с ценой приобретения облигации (инвестициями).  Полученная таким способом величина называется доходностью к погашению или внутренней нормой прибыли облигации.

Если известна цена облигации, то доходность к погашению можно определить методом последовательных приближений, используя формулу расчета цены: 
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                          3.2)                                                                          или                   
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и подставляя различные значения  R.  Значение R при котором расчетная цена совпадет с заданной ценой и будет являться доходностью облигации к погашению или внутренней нормой прибыли облигации.

Пример. Номинальная цена облигации 1000 рублей. Срок погашения  пять лет. По облигации выплачивается  20 % годовых, выплаты производятся один раз в год.  Курсовая цена облигации 930 рублей. 

Предположим, что ставка дисконтирования составляет 25 % годовых, тогда расчетная  цена облигации будет равна:
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т.е. получим цену 866 рублей, которая ниже курсовой цены облигации. Следовательно, норма прибыли должна быть уменьшена, для  чего понижаем ставку дисконтирования до 22 % и рассчитаем  новое значение цены облигации:
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 Полученное значение цены выше заданного, следовательно, искомое находится в интервале между 22 % и 25 %.  Для получения более точного значения доходности, переносим расчетные значения цены и значение курсовой цены облигации на график  (рис. 1).

Соединив на графике точки цены облигации при доходности 22 % и 25 %, найдем точку пересечения с горизонтальной прямой, которая соответствует курсовой цене облигации. Точка пересечения, в которой цена облигации совпадает с расчетной, соответствует  значение доходности 22,5 %. Это значит, что данная облигация обеспечивает доходность к погашению в размере    22,5 % годовых.

Таким образом, доходность к погашению это ставка дисконтирования, при которой приведенная стоимость процентных платежей и сумма погашения облигации равна покупной цене (затратам инвестора). На основе вычисленной доходности к погашению можно решать вопрос о приемлемости тех или иных инвестиций. 

Цена, руб.


 








Рис. 1 График цены и доходности облигации

Приблизительный результат доходности облигации  рассчитывается по формуле:


[image: image25.wmf],

2

.

.

об

об

Ц

N

Д

n

Ц

N

R

+

+

-

=

                                                                  (3.4)

где R   –  доходность облигации, %,

      N   –  номинальная  цена облигации, денежных единиц,

      n    -  число лет до погашения облигации, год,

      Ц об - текущая стоимость облигации, денежных единиц,

      Д    - ежегодный процентный доход , денежных единиц.

             Доходность бескупонной облигации (облигации с нулевым купоном) определяется из формулы:
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или после преобразования:  
[image: image27.wmf]1

.

-

=

n

об

Ц

N

R

.                                         (3.6)

Доходность облигации за период владения.  Инвестор может держать облигацию не до погашения, а продать ее до срока погашения. В этом случае определяется доходность за период владения. Расчет  доходности облигации в этом случае фактически не отличается от метода расчета доходности облигации к погашению. Разница лишь в том, что инвестор получает не сумму погашения (номинал облигации), а продажную цену облигации, которая  может отличаться  от  ее номинала.  Поэтому в выше приведенных формулах расчета доходности номинал облигации заменяется  ценой продажи облигации.

3.2. Цена и доходность акций

Акции имеют номинальную, эмиссионную, балансовую и рыночную стоимость.

Номинальная цена  акции -  это стоимость,  обозначенная  на акции.  Она  имеет  значение только при организации  акционерного общества.

Эмиссионная стоимости акции – это цена акции при первичном размещении выпуска, то есть цена по которой акция продается ее первому владельцу.

Балансовая стоимость акции – это величина собственного капитала Общества, приходящаяся на одну обыкновенную акцию. Если Обществом выпущены не только обыкновенные акции, но и привилегированные, то собственный капитал уменьшается на совокупную стоимость привилегированных акций по номиналу и делится на количество выпущенных обыкновенных акций.

Рыночная цена – это цена, по которой акции свободно продаются и покупаются на вторичном рынке. Номинал акции при этом значения не имеет. Для  инвестора имеет  значение, какую  прибыль приносит акция в данный момент и каковы перспективы получения прибыли в будущем.

Расчет цены привилегированных акций.  Привилегированные  акции имеют фиксированный доход (фиксированную величину дивиденда).  Для определения цены привилегированной акции  необходимо найти приведенную стоимость всех дивидендов, которые будут выплачены  инвестору. Учитывая, что акция является бессрочной ценной бумагой, приведенная стоимость дивидендов определяется по формуле:
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  где  
[image: image29.wmf].
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- цена привилегированной акции,

          Д     - дивиденд на акцию,

          R    - требуемая норма прибыли на данный тип инвестиций.

После  преобразования  получим  формулу:
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Пример. По привилегированной  акции  номиналом  1000 рублей  выплачивается дивиденд в размере 200 рублей.  Определить цену акции, если  требуемая  норма  прибыли  на данный тип акций составляет  18 % годовых.
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Требуемая норма прибыли определяется исходя из уровня без рисковой процентной ставки.  Если процентная ставка по безрисковым вкладам составляет, например,  8 % годовых, то инвестор при вложении средств в акции будет стремиться  получить более высокий процент, так как покупка  акций является рискованной.

В зависимости от того, насколько рискованно  вкладывать деньги в покупку тех или иных акций, и будет определяться приемлемая  норма прибыли.  Приемлемая норма прибыли равняется сумме без рисковой процентной ставки и платы за риск.

Обыкновенные акции.  Определить рыночную цену обыкновенной акции  более  сложно, так  как дивиденды  по  обыкновенным  акциям  заранее не объявляются  и   при расчете цены исходят лишь из предположения об их предстоящем уровне.  Кроме того, на дивиденды обычно направляется только часть чистой  прибыли, а нераспределенная прибыль используется на развитие производства, увеличивая стоимость общества (собственного капитала).  А это ведет к росту балансовой и рыночной стоимости акции.  

Рост   рыночной цены акции равнозначен дополнительному доходу акционера в виде  разности рыночной цены акции конца и начала рассматриваемого периода.  Поэтому при расчете приведенной стоимости акции следует учитывать помимо размера дивиденда и прирост стоимости акции.

Если известна цена  приобретения акции и произведена оценка ожидаемых дивидендов и курсовой цены акции в следующем году,  то ожидаемую норму  прибыли акции можно определить по формуле:
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где R - ожидаемая норма прибыли на акцию,

      Д1– ожидаемые дивиденды в следующем году,

      Ц0 – цена акции в базисном году,

      Ц1 - ожидаемая цена акции в конце следующего года.

Пример. Инвестор приобрел акцию компании за 100 рублей.  Он ожидает, что дивиденды в следующем году составят 10 рублей, а цена акции достигнет 110 рублей. Определить  ожидаемую норму прибыли на акцию.
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Чтобы достичь требуемой нормы прибыли на акцию (доходности, соответствующей данной степени риска) , курсовая цена акции (цена приобретения акции)  не должна превышать определенного уровня.  Преобразовав выше приведенную формулу, получим:
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Для рассмотренного ранее примера, чтобы обеспечить доходность  20% годовых, цена приобретения акции   должна быть равна:         
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Таким образом, если рыночный курс акций выше 100 рублей, то инвестору следует отказаться от покупки акции, так как в этом случае не будет обеспечена требуемая норма прибыли.  Если курс акции опустится до 90 рублей, в этом случае доходность акций возрастет до 33,3 %  [(10+110-90)/90] и установится  на более высоком уровне, чем доходность других акций с аналогичным уровнем риска.   Повышенный спрос на эти акции приведет к росту их цены, и  снижению доходности до уровня,  который соответствует  доходности других акций с таким же уровнем риска.  Если акции будут продаваться по цене выше 100 рублей, то их доходность  окажется ниже, чем доходность акций других компаний. Спрос    на акции упадет, и цена снизится до уровня 100 рублей.

Следовательно, на все акции с одинаковой степенью риска цены должны устанавливаться на таком уровне, который обеспечивает одинаковую степень доходности.

Основные термины и понятия

Номинальная цена, эмиссионная цена, цена погашения, курсовая цена, купонные облигации, дисконтные облигации, доходность ценной бумаги, текущая доходность, доходность к погашению, внутренняя норма прибыли облигации, требуемая норма прибыли, процентный доход покупателя облигации, процентный доход продавца облигации, переменная купонная ставка, прирост курсовой стоимости акции.
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