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Методические указания и задания к контрольной работе

Контрольная работа состоит из двух частей: теоретической и прикладной. В первой части контрольной работы необходимо письменно дать краткий обзор теоретического материала по указанным вопросам (в соответствии с вариантом). В прикладной части нужно решить 3 задачи и привести все стадии расчетов. Вариант выбирается студентом самостоятельно по последней цифре номера зачетной книжки.

1.1.Методические рекомендации
Непосредственным объектом инвестиционного анализа являются денежные потоки, формируемые как разновременные платежи, приведенные к базовой дате. В основе этого подхода лежит расчет, позволяющий определить, сколько надо иметь ресурсов сегодня, чтобы в будущем обеспечить определенный доход. Он получил название дисконтирования и осуществляется по формуле, обратной формуле сложного процента:










      (1)

где (1+k)t — коэффициент текущей стоимости (present value faktor). Он характеризует текущую стоимость 1 денежной единицы, которая будет получена в конце периода t при ставке за период k. Этот коэффициент может быть определен как по специальным таблицам, так и с помощью калькулятора, имеющего встроенную функцию yx. 

Сравнение различных инвестиционных проектов (или вариантов проекта) и выбор лучшего из них рекомендуется производить с использованием различных показателей:         

- чистый дисконтированный доход (net present value  — NPV) или интегральный эффект (чистая текущая или современная стоимость);

- индекс доходности (индекс прибыльности profitability index  — PI);

- внутренняя норма доходности (внутренняя норма прибыли, рентабельности, возврата инвестиций, internal rate of return — IRR);

- срок окупаемости (payback method — РР);
- другие показатели, отражающие интересы участников или специфику проекта.

При использовании показателей для сравнения различных инвестиционных проектов (вариантов проекта) они должны быть приведены к сопоставимому виду.

Чистый дисконтированный доход (NPV) определяется как разница между дисконтированными доходами и расходами (инвестициями) от реализации инвестиционного проекта. 

Если принять во внимание, что поток доходов является разновременным, а  вложения (инвестиции) были только первоначальным и формируется после завершения капитального строительства или в период его окончания, то можно представить в развернутом виде, показав величину чистого приведенного дохода как разность между приведенными потоками доходов и инвестиционными расходами:





















     (3)  
 

В качестве k могут служить средневзвешенная стоимость капитала, ставка банковского процента, желаемая норма доходности.

Если чистая текущая стоимость проекта будет положительна, то это свидетельствует о выгодности данного инвестиционного проекта, чем больше NPV, тем эффективнее проект. Если инвестиционный проект  будет осуществлен при отрицательном NPV, инвестор понесет убытки, т.е. проект неэффективен. 

Внутренняя норма доходности. Чистый приведенный доход в соответствии с правилом дисконтирования имеет максимум при нулевой норме дисконтирова​ния и будет падать по мере ее увеличения, достигнув в определенный момент нулевого значения. Величина ставки дис​контирования, при которой чистый приведенный доход равен нулю, называется внутренней нормой доходности (internal rate of return — IRR).




В отличие от NPV все поступления и затраты приводятся к настоящей стоимости не на основе задаваемой извне ставки дисконтирования, а на основе рентабельности самого проекта. Поэтому IRR является пограничной ставкой процента при оценке проекта как эффективного или неэффективного.

Срок окупаемости  (payback method — РР), т. е. временной отрезок, в течение которого сумма чистых доходов, дисконтированных на момент завершения инвестиционного проекта, сравняется с суммой вложений (инвестиций). Таким образом, данный показатель следует использовать как установленный предел, выше которого рассмотрение проекта теряет смысл.

Для определения срока окупаемости можно воспользоваться следующей формулой:




Здесь I0  — первоначальные инвестиции;

CFt()— годичная сумма денежных поступлений от реализации инвестиционного проекта.

 Индекс доходности — бухгалтерская рентабельность, (profitability index  — PI). Он равен отношению приведенных доходов к приведенным на ту же дату расходам и рассчитывается по формуле:
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Из данной формулы видно, что, если PI=1, а норма дисконтирования установлена, то приведенные расходы равны приведенным доходам по данному проекту, а чистый приведенный доход равен нулю, и норма дисконтирования является внутренней нормой доходности (k=IRR). Таким образом, при норме дисконтирования, меньшей IRR (k<IRR), PI>1, т. е. проект является доходным. Если PI<1 (k>IRR), то проект будет неэффективным. Этот метод используется для быстрой отбраковки проектов.

 Пример.
По инвестиционному проекту известны данные о суммах инвестиционных вложений и прогнозируемой величине денежного потока от производственной деятельности (млн. руб.);

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	Инвестиции (I)


	15


	55


	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности (CF)


	
	
	125


	118


	120


	120




Рассчитать показатели эффективности инвестиционного проекта: чистый дисконтированный доход, индекс доходности, срок окупаемости и внутреннюю норму рентабельности. Ставку дисконта (k) принять равной 10 %.

Решение

Дальнейшие расчеты удобнее выполнять в таблице следующего вида:

	Показатель


	Шаги расчета (год) (t)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	1. Инвестиции (I)


	15


	55


	
	
	
	

	2. Денежный поток от производственной деятельности (CF)


	
	
	125


	118


	120


	120



	3.Коэффициент дисконта  1/ (1+k)t

	1


	0,909


	0,826


	0,751


	0,683


	0,621



	4.Поток реальных денег от инвестиционного проекта (стр.2-стр.1)


	-15


	-55


	125


	118


	120


	120



	5. Дисконтированный поток реальных денег (стр.3 х стр.4)    CF/ (1+k)t

	-15


	-49,995


	103,25


	88,618


	81,96


	74,52



	6. Накопленный поток реальных денег от инвестиционного проекта (по стр.4. нарастающим итогом)


	-15


	-70


	55


	173


	293


	413



	7. Накопленный дисконтированный поток реальных денег (по стр.5 нарастающим итогом)


	-15


	-64,995


	38,255


	126,87


	208,83


	283,35




1 .Чистый дисконтированный доход определяем по формуле: 




       NPV = 103,25+88,618+81,96+74,52-15-49,995  = 348,348-64,995 = 283,35 млн. руб. 
NPV данного проекта значительно выше 0 , следовательно, проект по данному показателю эффективен.

2. Индекс доходности находим по формуле:
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           PI = 348,348/64,995 =5,36

Индекс доходности выше 1, данный проект обеспечивает отдачу 5,36 руб. на каждый вложенный в проект рубль.

3. Срок окупаемости определяем с использованием данных по стр. 6 и стр. 7. Момент изменения знака в накопленном денежном потоке с минуса на плюс показывает срок окупаемости в годах. По стр. 6 определяем не дисконтированный срок окупаемости. Он равен 1 год и несколько месяцев. Для определения точной величины срока окупаемости предполагаем, что денежный поток равномерен в течение года и используем метод интерполяции. В начале определяем величину денежных средств, которые обеспечивает проект за месяц:

(70 +55)/12 = 10,4167 млн. руб.

Затем определяем, за какое количество месяцев накопленный денежный поток перестанет быть отрицательным:

70/10,4167=6,72 или с округлением 7 месяцев.

Таким образом, не дисконтированный срок окупаемости по данному проекту равен 1 год и 7 месяцев (19 месяцев).                                         

Дисконтированный срок окупаемости определяем аналогично, используя данные стр.7:

(64,995+38,255)/12 =8,604 

64,995/8,604= 7,554 или с округлением 8 месяцев.

Дисконтированный срок окупаемости для данного проекта равен 1 год 8 месяцев (20 мес.). Как видно из расчетов дисконтированный срок окупаемости всегда больше и точнее.

4. Для расчета внутренней нормы доходности необходимо использовать финансовый калькулятор или специальные компьютерные программы. В случае их отсутствия IRR находят простым подбором вариантов, постепенно увеличивая ставку дисконта и получения NPV=0.

Для данного проекта наиболее близкий к 0 результат получается при ставке дисконта 131%:

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	1 .Коэффициент дисконта (при ставе дисконта 131%) 


	1


	0,433


	0,187


	0,081


	0,035


	0,015



	2.Поток реальных денег от инвестиционного проекта


	-15


	-55


	125


	118


	120


	120



	3. Дисконтированный поток реальных денег


	-15


	-23,809


	23,425


	9,572


	4,214


	1,824



	4. Накопленный дисконтированный поток реальных денег


	-15


	-38,81


	-15,38


	-5,81


	-1,598


	0,228




Следовательно, IRR данного инвестиционного проекта равна 131%, что  значительно выше ставки дисконта выбранной по проекту (10%), следовательно, и по этому показателю проект эффективен.

2.2. Варианты заданий  контрольных работ
Вариант 1

Вопросы:
1. Инвестиционная деятельность: цели, формы, субъекты, объекты.

2. Структура источников финансирования и ее оптимизация.

Задачи:
 Задача 1.

По инвестиционному проекту известны данные о суммах инвестиционных вложений и прогнозируемой величине денежного потока от производственной деятельности (млн. руб.):

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	 Инвестиции


	15


	5


	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	5


	8


	10


	10




1. Рассчитать показатели эффективности инвестиционного проекта: чистый дисконтированный доход, индекс доходности, срок окупаемости и внутреннюю норму рентабельности. Ставку дисконта принять равной 14 %.

2. Определить, как изменится величина перечисленных показателей при изменении ставки дисконта до 20 %.

3. Сделать выводы. 

Задача 2.

Сравнить, какой из вариантов инвестиционных вложений наиболее эффективен. Ставка дисконта по сравниваемым вариантам равна 14 %. Сделать выводы.

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	Проект А



	Первоначальные инвестиции


	15


	5


	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	5


	8


	10


	10




	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	Проект Б



	Первоначальные инвестиции


	15


	5


	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	10


	10


	8


	5




Вариант 2

Вопросы:
1. Экономическое содержание инвестиций и инвестиционного процесса.

2. Собственные источники финансирования инвестиционной деятельности: состав и способы формирования.

Задачи:
Задача 1

По инвестиционному проекту известны данные о суммах инвестиционных вложений и прогнозируемой величине денежного потока от производственной деятельности (млн. руб.):

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	 Инвестиции


	10


	5


	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	5


	6


	7


	7




1.Рассчитать показатели эффективности инвестиционного проекта: чистый дисконтированный доход, индекс доходности, срок окупаемости и внутреннюю норму рентабельности. Ставку дисконта принять равной 13%.      

2. Определить, как изменится величина перечисленных показателей при изменении ставки дисконта до 19 %.

3. Сделать выводы.

Задача 2

Сравнить, какой из вариантов инвестиционных вложений наиболее эффективен. Ставка дисконта по сравниваемым вариантам равна 13%. Сделать выводы.

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	Проект А



	Первоначальные инвестиции


	10
	5
	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	5


	6


	7


	7




	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	Проект Б



	Первоначальные инвестиции


	10


	5


	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	1
	2
	11
	11


Вариант 3 

Вопросы:                                                  

1. Капитальные вложения и их структура. Взаимосвязь инвестиций и капитальных вложений.

2. Бюджетные средства как источники финансирования инвестиционной деятельности.

Задачи:
Задача 1 

По инвестиционному проекту известны данные о суммах инвестиционных вложений и прогнозируемой величине денежного потока от производственной деятельности (млн. руб.):

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	 Инвестиции


	1


	5


	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	3
	3
	4
	4


1.Рассчитать показатели эффективности инвестиционного проекта: чистый дисконтированный доход, индекс доходности, срок окупаемости и внутреннюю норму рентабельности. Ставку дисконта принять равной 11 %.

2. Определить, как изменится величина перечисленных показателей при изменении ставки дисконта до 21 %.

3. Сделать выводы. 

Задача 2

Сравнить, какой из вариантов инвестиционных вложений наиболее эффективен. Ставка дисконта по сравниваемым вариантам равна 11 %. Сделать выводы.                                            

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	Проект А



	Первоначальные инвестиции


	1


	5


	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	3
	3
	4
	4


	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	Проект Б



	Первоначальные инвестиции


	1


	5


	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	1


	1


	6


	6




Вариант 4

Вопросы:
1. Кругооборот инвестиций и его три стадии, оборот инвестиций. Инвестиционные цикл и его периоды.

2. Банковские  кредиты  как  источники  финансирования  инвестиционной деятельности.

Задачи:
Задача 1

По инвестиционному проекту известны данные о суммах инвестиционных вложений и прогнозируемой величине денежного потока от производственной деятельности (млн. руб.):

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	 Инвестиции
	2


	3


	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	1
	3
	5
	5


1.Рассчитать показатели эффективности инвестиционного проекта: чистый дисконтированный доход, индекс доходности, срок окупаемости и внутреннюю норму рентабельности. Ставку дисконта принять равной 10%.

2. Определить, как изменится величина перечисленных показателей при изменении ставки дисконта до 18%.

3. Сделать выводы. 

Задача 2

Сравнить, какой из вариантов инвестиционных вложений наиболее эффективен. Ставка дисконта по сравниваемым вариантам равна 10%. Сделайте выводы.     

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	Проект А



	Первоначальные инвестиции


	2


	3


	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	1
	3
	5
	5


	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	Проект Б



	Первоначальные инвестиции


	2
	3
	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	0
	1
	6
	7


Вариант 5

Вопросы:
1 . Инвестиционный рынок и его особенности.

2. Привлеченные, заемные средства инвесторов.

Задачи:
Задача 1.

По инвестиционному проекту известны данные о суммах инвестиционных вложений и прогнозируемой величине денежного потока от производственной деятельности (млн. руб.):

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	 Инвестиции


	12
	2
	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	4
	5
	7
	7


1.Рассчитать показатели эффективности инвестиционного проекта: чистый дисконтированный доход, индекс доходности, срок окупаемости и внутреннюю норму рентабельности. Ставку дисконта принять равной 5%.

2. Определить, как изменится величина перечисленных показателей при изменении ставки дисконта до 10%.

3. Сделать выводы.

Задача 2

Сравнить, какой из вариантов инвестиционных вложений наиболее эффективен. Ставка дисконта по сравниваемым вариантам равна 5%. Сделать выводы.

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	Проект А



	Первоначальные инвестиции


	12
	2
	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	4
	5
	7
	7


	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	Проект Б



	Первоначальные инвестиции


	12
	2
	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	2
	3
	9
	9


Вариант 6
Вопросы:
1. Формирование портфеля ценных бумаг и его типы.

2.Сущность лизинга. Лизинговое финансирование и его формы.

Задачи:
Задача 1

По инвестиционному проекту известны данные о суммах инвестиционных вложений и прогнозируемой величине денежного потока от производственной деятельности (млн. руб.):

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	 Инвестиции


	1
	3
	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	2
	5
	6
	6


1.Рассчитать показатели эффективности инвестиционного проекта: чистый  дисконтированный доход, индекс доходности, срок окупаемости и внутреннюю норму рентабельности. Ставку дисконта принять равной 6%.

2. Определить, как изменится величина перечисленных показателей при изменении ставки дисконта до 15%.

3. Сделать выводы. 

Задача 2

Сравнить, какой из вариантов инвестиционных вложений наиболее эффективен. Ставка дисконта по сравниваемым вариантам равна 6%. Сделайте выводы.

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	Проект А



	Первоначальные инвестиции


	1
	3
	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	2
	5
	6
	6


	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	Проект Б



	Первоначальные инвестиции


	1
	3
	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	1
	2
	7
	9


Вариант 7
Вопросы:                                                         

1. Виды рисков при инвестировании. 

2. Критерии, определяющие структуру портфельных инвестиций банка.

Задачи:
Задача 1

По инвестиционному проекту известны данные о суммах инвестиционных вложений и прогнозируемой величине денежного потока от производственной деятельности (млн. руб.):

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	 Инвестиции


	2
	4
	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	4
	5
	8
	8


1.Рассчитать показатели эффективности инвестиционного проекта: чистый дисконтированный доход, индекс доходности, срок окупаемости и внутреннюю норму рентабельности. Ставку дисконта принять равной 20%.

2. Определить, как изменится величина перечисленных показателей при изменении ставки дисконта до 25%.

3. Сделать выводы. 

Задача 2

Сравнить, какой из вариантов инвестиционных вложений наиболее эффективен. Ставка дисконта по сравниваемым вариантам равна 20%. Сделать выводы.

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	Проект А



	Первоначальные инвестиции


	2
	4
	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	4
	5
	8
	8


	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	Проект Б



	Первоначальные инвестиции


	2
	4
	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	2
	2
	10
	11


Вариант 8

Вопросы:

1. Три воспроизводственные формы инвестиционного процесса: содержание, факторы.

2. Иностранные инвестиции и их роль  на инвестиционном рынке России.

Задачи:
Задача 1.

По инвестиционному проекту известны данные о суммах инвестиционных вложений и прогнозируемой величине денежного потока от производством деятельности (млн. руб.):

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	 Инвестиции


	3
	1
	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	2
	4
	4
	4


1.Рассчитать показатели эффективности инвестиционного проекта: чистый дисконтированный доход, индекс доходности, срок окупаемости и внутреннюю норму рентабельности. Ставку дисконта принять равной 23%.

2. Определить, как изменится величина перечисленных показателей при изменении ставки дисконта до 28%.

3. Сделать выводы. 

Задача 2

Сравнить, какой из вариантов инвестиционных вложений наиболее эффективен. Ставка дисконта по сравниваемым вариантам равна 23%. Сделайте выводы.

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	Проект А



	Первоначальные инвестиции


	2
	4
	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	4
	5
	8
	8


	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	Проект Б



	Первоначальные инвестиции


	3
	1
	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	1
	2
	5
	6


Вариант 9

Вопросы:
1.Выпуск ценных бумаг как источники финансирования инвестиционной деятельности.                         2. Основы принятия инвестиционных решений.
Задачи:
Задача 1.

По инвестиционному проекту известны данные о суммах инвестиционных вложений и прогнозируемой величине денежного потока от производственной деятельности (млн. руб.):

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	 Инвестиции


	11
	3
	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	5
	9
	11
	11


1.Рассчитать показатели эффективности инвестиционного проекта: чистый дисконтированный доход, индекс доходности, срок окупаемости и внутреннюю норму рентабельности. Ставку дисконта принять равной 24%.

2. Определить, как изменится величина перечисленных показателей при изменении ставки дисконта до 30%.

3. Сделать выводы. 

Задача 2

Сравнить, какой из вариантов инвестиционных вложений наиболее эффективен. Ставка дисконта по сравниваемым вариантам равна 24%. Сделать выводы.      

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	Проект А



	Первоначальные инвестиции


	11
	3
	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	5
	9
	11
	11


	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	Проект Б



	Первоначальные инвестиции


	11
	3
	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	2
	5
	14
	15


Вариант 10

Вопросы:
1. Основные показатели оценки эффективности инвестиционных проектов. Принцип комплексности оценки.

2. Кредитные источники инвестиций.

Задачи:
Задача 1

По инвестиционному проекту известны данные о суммах инвестиционных вложений и прогнозируемой величине денежного потока от производственной деятельности (млн. руб.):

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	 Инвестиции


	4
	3
	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	2
	5
	5
	6


1.Рассчитать показатели эффективности инвестиционного проекта: чистый дисконтированный доход, индекс доходности, срок окупаемости и внутреннюю норму рентабельности. Ставку дисконта принять равной 25%.      

2. Определить, как изменится величина перечисленных показателей при изменении ставки дисконта до 30%.                                          

3. Сделать выводы.                                                   

Задача 2
Сравнить, какой из вариантов инвестиционных вложений наиболее эффективен. Ставка дисконта по сравниваемым вариантам равна 25%. Сделать выводы.  

	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	Проект А



	Первоначальные инвестиции


	4
	3
	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	2
	5
	5
	6


	Показатель


	Шаги расчета (год)



	
	0


	1


	2


	3


	4


	5



	Проект Б



	Первоначальные инвестиции


	4
	3
	
	
	
	

	Денежный поток от производственной деятельности


	
	
	1
	2
	6
	9
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