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ОРГАНИЗАЦИОННО-МЕТОДИЧЕСКИЙ РАЗДЕЛ
В соответствии с Государственным образовательным стандартом высшего профессионального образования по специальности «Финансы и кредит» в число  специальных дисциплин включена дисциплина  “Инвестиции ”. Изучение данной дисциплины осуществляется с целью формирования у будущих специалистов современных теоретических и практических знаний инвестирования в области содержания инвестиционной деятельности, раскрытия функций и выявление специфики инвестиционного рынка и особенностей формирования источников финансирования инвестиционной деятельности в реальном секторе экономики, а также основ формирования и управления портфелем ценных бумаг. 

Задачами дисциплины “Инвестиции ” является углубление знаний об инвестициях как факторе экономического роста и закономерностях инвестиционной сферы, изучение структуры источников финансирования инвестиционной деятельности и ее оптимизации в современных экономических условиях, овладение приемами анализа инвестиционного проектирования, определение роли банковской системы в процессах инвестирования.   
     По результатам изучения дисциплины “Инвестиции ” специалист должен получить знания:

- по содержанию основных дискуссионных вопросов современной инвестиционной теории, их значению в современном развитии;

- о действующем законодательстве, нормативных документах, регламентирующих и регулирующих инвестиционную деятельность;

-  о методах и инструментах инвестиционной политики;

- об основных принципах принятия инвестиционных решений;
-  об особенностях формирования инвестиционного портфеля и управления им.
      После изучения дисциплины “Инвестиции ” специалист должен уметь анализировать статистические материалы, периодическую и профессиональную литературу по вопросам состояния и проблемам реализации инвестиционного процесса в России; знать особенности организации и правовую основу инвестиционной деятельности. 
Самостоятельная работа студентов включает в себя подготовку к семинарским занятиям, решение тестов, выполнение индивидуальных домашних заданий.

Для контроля усвоения материала курса применяются различные формы.

Экспресс-опрос студентов предполагает краткие по форме, но полные по содержанию ответы на вопросы по теме семинара. За ограниченное время преподаватель опрашивает большую часть присутствующих на занятии.

Экспресс-контрольная форма также ограничена по времени и может включать несколько простых вопросов, на которые возможен однозначный ответ и один, два вопроса, требующие более полного изложения.

Тестирование может проводиться по одному из вопросов темы семинара (экспресс-тест), в целом по пройденной теме или разделу или в целом по курсу перед экзаменом (зачетом) с целью оценить степень подготовленности, выявить существующие пробелы в знаниях и ликвидировать их.

При активном участии студентов в учебном процессе, их целенаправленной самостоятельной внеаудиторной работе с литературными, фактическими, статистическими  материалами, преподаватель, ведущий занятия по курсу «Инвестиции», получит возможность сосредоточиться на объяснении наиболее сложных в теоретическом плане вопросов, создавать условия для наиболее полного раскрытия индивидуальных способностей каждого студента.
Учебное пособие включает различные формы (задания) самостоятельной работы студентов, каждая из которых имеет определенный оценочный вес (в баллах) и выполнение которых позволяет сформировать итоговую оценку по каждой части курса. Методика определения балльной рейтинговой  оценки представлена в таблице.

РЕЙТИНГОВАЯ СИСТЕМА ОЦЕНКИ И КОНТРОЛЯ ЗНАНИЙ СТУДЕНТОВ ОЧНОЙ ФОРМЫ ОБУЧЕНИЯ
Оценка знаний студентов на экзамене по дисциплине «Инвестиции» основывается на системе текущего контроля в течение семестра и ответа на экзамене. Текущий контроль осуществляется в следующих формах: опрос на семинарских занятиях, тестирование, оценка выполнения индивидуальных заданий, выступления с докладами на семинарах и конференциях и т.д.

Для допуска к экзамену студент должен заработать не менее  84 баллов за аудиторную работу. Если число баллов меньше минимально допустимого, студент не допускается к экзамену. В этом случае ему предлагаются дополнительные формы самостоятельной работы по согласованию с преподавателем дисциплины.

Подсчёт баллов по каждому семестру производится следующим образом:

	
	Вид подготовки / контроля
	Баллы
	Макс.
	Мин.

	Посещение занятий
	
	1 балл за посещение
	18
	18

	Учебная работа
	Аудиторная
	
	
	

	
	Доклад (1)
	0-6
	6
	3

	
	Ответы на семинарском занятии
	0 – 5
	90
	54 (3б*18с)

	
	Тесты по каждой теме:
	0-10
	50
	18

	
	Ответы на контрольные вопросы
	0 – 5
	90
	54 (3б*18с)

	
	индивидуальные задания 
	3-9 баллов
	9
	9



	Научная работа
	Участие в кафедральной конференции
	5 (+ 5 за призовое место)
	10
	*

	
	Участие в вузовской конференции РГЭУ «РИНХ»
	6 (+ 6 за призовое место)
	12
	*

	
	Участие во внешней вузовской конференции
	7 (+ 7 за призовое место)
	14
	*

	
	Участие во Всероссийских конкурсах и Олимпиадах
	10 (+ 10 за призовое место)
	20
	*

	
	Участие в реализации внутривузовских грантов 
	10
	10
	*

	
	Участие в реализации грантов и хоздоговорной научной деятельности
	20
	20
	              *


Помимо положительных баллов, студенты могут получать и отрицательные баллы: за отказ от ответа на семинарском занятии (- 3 балла), неудовлетворительное выполнение контрольной работы или тестов (- 2 балла) и за отсутствие на занятиях (- 1 балл).

Максимальное количество баллов  -349,  в том числе, за аудиторную работу – 263,

научную работу – 86. 

Условия достаточности:

«удовлетворительно» - 128
«хорошо» - 244
«отлично» - 279
Доклад студента оценивается следующим образом:

0 баллов – работа скопирована с одного источника;

3 балла – при подготовке доклада использованы 2-3 источника, но доклад носит повествовательный характер

4 балла – студентом был сформирован круг проблем с указанием причин и факторов;

5 баллов – в работе приведен анализ проблематики вопроса

6 баллов – анализ осуществлен студентом самостоятельно.

Студенты, получившие  183 балла и более и принявшие участие в кафедральной конференции, сдают экзамен в форме собеседования.

РЕКОМЕНДАЦИИ ПО ВЫПОЛНЕНИЮ ИНДИВИДУАЛЬНЫХ ДОМАШНИХ ЗАДАНИЙ
I. Общие положения

1.1. Оценка аудиторной работы студента в течение семестра 
1.2. Оценка результатов самостоятельной работы студента.

По результатам выполнения самостоятельной работы студент оформляет отчет.

При использовании рейтинговой системы выполненные задания оцениваются следующим образом:
«отлично»


3 балла

«хорошо»


2 балла

«удовлетворительно»
1 балл

«неудовлетворительно»
0 баллов, отчет считается не защищенным.

Таким образом, студент при положительной защите отчета может получить от 6 до 18 баллов  - за выполнения ИДЗ.
Защита отчета является необходимым условием для допуска студента к экзамену.

II. Виды заданий. Рекомендации по их выполнению

Задание 1. Составление структурно-логической схемы. В ходе выполнения задания исследуется определенный теоретический аспект инвестиционной деятельности. Результатом закрепления изученного теоретического материала является его иллюстрация с кратким комментарием в форме структурно-логической схемы.

Задание 2. Составление словаря основных терминов и кроссворда по курсу.  Основными источниками являются материалы лекций по дисциплине ИНВЕСТИЦИИ, основная и дополнительная литература, рекомендуемая для изучения курса.

 Задание 3. Написание аннотации статьи по рекомендованной теме. Объем аннотации должен быть не менее 1 страницы и не более 2. 
Задание 4.

В этом задании студент составляет библиографию законодательных материалов, учебной, монографической литературы, а также материалов периодической печати  посвященных заданной тематике. Библиография должна содержать не менее 20 источников.

Задание 5. Посвящено изучению студентом законодательных и нормативных материалов, регулирующих инвестиционную деятельность.
Задание 6. Решение задач. В ходе выполнения задания студент может использовать перечень формул и финансовые таблицы для упрощения расчетов, представленные в Приложениях 1-5.
Методические указания по написанию аннотации статьи

Аннотация статьи включает работу по систематизации основного содержания статьи и формированию основных выводов. Студент может оформить ее в виде краткого конспекта, тезисов или структурно-логического плана, содержащего основную концепцию статьи, проблемы и пути их решения.
РАСПРЕДЕЛЕНИЕ ЧАСОВ ДИСЦИПЛИНЫ ПО ТЕМАМ И ВИДАМ РАБОТ

Распределение объема часов по формам и видам обучения

	Виды обучения

1.1. Лекционный занятия

1.2. Практические   занятия (семинарские)

2.1. Самостоятельная работа (указывается вид самостоятельной работы)

2.1.1. Усвоение текущего учебного материала.

2.1.2. Подготовка к экзамену.


	Распределение объема часов по видам обучения

	
	Дневная

     36

18
54
34

20
	Заочная 

14

4
85
71
14


Лекционные занятия

	№ тем лекций
	Наименование тем и содержание разделов лекционного курса (литературы)
	Объем в часах, отводимый на изучение данной темы по видам обучения

	1
	2
	3
	4

	 
	 
	Д 
	З 

	
	Предмет и метод
	2
	1

	1
	Экономическое содержание инвестиций
	4
	2

	2
	Экономическое содержание инвестиционной деятельности и инвестиционная политика в России
	6
	4

	3
	Структура источников финансирования инвестиционной деятельности и ее оптимизация
	8
	3

	3.1
	Кредитные источники финансирования инвестиционной деятельности
	6
	2

	3.2
	Иностранные источники финансирования инвестиционной деятельности
	2
	1

	4
	Принятие инвестиционных решений: отбор и анализ инвестиционных проектов
	8
	2

	5.
	Инвестиции в ценные бумаги
	8
	2

	 
	Всего:
	36
	14


ПРОГРАММА ДИСЦИПЛИНЫ

Тема 1. Экономическое содержание инвестиций. 
Экономическое содержание и цели инвестиционного процесса. Взаимосвязь  процесса инвестирования и производственного предпринимательства.  Понятие валовых инвестиций.

Три воспроизводственные формы инвестиционного процесса: содержание и факторы  Состав элементов инвестиций и их характеристика.

Капитальные вложения. Взаимосвязь инвестиций и капитальных вложений. Структура капитальных вложений и ее анализ.

Инвестиционная активность   как  фактор  экономического роста.


Тема 2. Экономическое содержание инвестиционной деятельности и инвестиционная политика в России.


 Инвестиционная деятельность,  ее субъекты, объекты, формы. Два периода инвестиционной деятельности.  Инвестиционная и основная деятельность. Кругооборот и оборот инвестиций. Содержание и цели стадий кругооборота инвестиций. Инвестиционный цикл и его периоды. 


Инвестиционный рынок и особенности его функционирования. Формирование инвестиционного спроса и инвестиционного предложения. Финансовый рынок и его элементы.  Инвестиционный  рынок  как  структурный элемент финансового рынка. 


Модели инвестиционной политики в государствах с развитой рыночной экономикой. Особенности задач инвестиционной политики в России.  Инвестиционная политика в РФ.  

Тема 3. Структура источников финансирования инвестиционной деятельности и ее оптимизация. 

 
Общая характеристика  источников  финансирования инвестиционной деятельности. Система  финансирования инвестиционной деятельности и ее формы. Структура источников финансирования и  ее  оптимизация.  Понятие средневзвешенной стоимости капитала и маржинальной стоимости капитала.     Бюджетные ассигнования,  сфера их применения. Внебюджетные фонды.     Состав структура   и  способы  формирования собственных источников средств. Прибыль. Средства амортизационного фонда, два основных метода ускорения амортизационных отчислений.  Мобилизация внутренних ресурсов в строительстве как источник инвестиций.  Привлеченные средства предприятий: состав и общая характеристика. Кредитные источники  инвестиций. Банковский  кредит как особый источник инвестиционных ресурсов и его роль. Определение инвестиционных границ кредита. 


Лизинговое финансирование:  формы, организация, правовое регулирование. Методика расчета лизинговых платежей.     Факторинг как  источник инвестиционных ресурсов.

     Иные источники инвестиций. Иностранные инвестиции и их роль на инвестиционном рынке в России.  



Тема 4. Принятие инвестиционных решений: отбор и анализ инвестиционных проектов. 


Базовые принципы принятия инвестиционных решений в  условиях  рыночной экономики.  Принцип определения предельной эффективности. Принцип "замазки". Принцип сочетания материальных и стоимостных оценок эффективности инвестиционных вложений. Принцип адаптационных издержек. 

Основные показатели оценки эффективности инвестиционных проектов. Экономическое  содержание процесса дисконтирования стоимости и его количественное определение. Определение чистого потока платежей и чистого приведенного дохода. Внутренняя норма доходности. Простейшие показатели эффективности инвестиционного проекта:  срок окупаемости,  индекс доходности (рентабельность). 


Принцип комплексности в использовании  показателей  эффективности инвестиционного  проекта. Проблемы  оценки эффективности инвестиционных проектов коммерческими банками в России. 


Выбор решения в условиях инвестиционных рисков. Свободная от риска ставка.  Характеристика коммерческого, производственного и финансового рисков.  Страховая премия и ее определение. Оптимальная барьерная ставка и принципы ее определения. 


Организация проектного финансирования. Подготовка проекта к рассмотрению. Взаимосвязь кредиторов и заемщиков. Распределение проектных рисков. 
Современные тенденции  в международной практике проектного финансирования. 


 Тема 5.Инвестиции в ценные бумаги.

 
Правовая основа инвестиционных операций банков с ценными  бумагами. Цели, факторы и типы  инвестиционной политики. 


Формирование портфеля  инвестиций  банка  и  его  типы. Модели портфельного инвестирования. Управление портфелем ценных бумаг: содержание, организация. Показатель чистой прибыли за период. Оптимальный портфель по Г. Марковицу. 


Факторы, определяющие структуру  инвестиций  банка.  Ликвидность, доходность и риск ценных бумаг. Инвестиционные риски и их страхование. Оценка степени риска вложений в ценные бумаги. Доходность ценных бумаг и ее факторы. 

Программа составлена в соответствии с Государственным стандартом.

КОНСПЕКТ ЛЕКЦИЙ
ПЛАН

Введение
1.1 Экономическое содержание инвестиций и инвестиционной деятельности.

1.2  Кругооборот и оборот инвестиций.

1.3  Структура источников финансирования инвестиционной деятельности и ее оптимизация.

1.4 Основные принципы принятия инвестиционных решений.

1.5 Формирование портфеля ценных бумаг и управление им.
ВВЕДЕНИЕ

Анализ содержания и основных направлений инвестиционных  процессов в стране актуален  в связи с решением задачи  обеспечения инвестиционной активности как условия экономического развития страны.  Поэтому  важнейшим должна  стать выработка системы экономических мер,  поддерживающих нарастание экономической активности в производящих  секторах  экономики. 

Эти объективные обстоятельства обусловливают  особое  место  курса  Инвестиции" в учебном процессе.  Поэтому данный курс стал одной из важнейших частей  учебного  плана  студентов Финансового факультета.

Банки, как ведущие институты кредитной системы рыночной экономики, активно занимаются инвестиционной деятельностью. Причем для большинства экономически развитых стран характерно разделение функций между финансово-кредитными институтами в инвестиционной сфере. Для одних основной задачей является организация долгосрочного кредитования под инвестиционные проекты и проектное финансирование, для других -. операции исключительно с ценными бумагами на финансовом рынке. Именно эти операции традиционно относят к понятию «банковские инвестиции». Однако, для российских коммерческих банков не характерно  разделение функций в инвестиционной сфере. С точки зрения возможностей осуществления инвестиционных операций, они могут быть универсальными. 

1.1 . Экономическое содержание инвестиций и инвестиционной деятельности

Содержание инвестиционного процесса определяется как долговременные вложения ресурсов в форме инвестиционных  как внутри страны, так и вне ее пределов в целях получения дохода или достижения социального эффекта. Инвестирование как  процесс долгосрочных вложений непосредственно связан с накоплением капитала и обеспечением экономического роста национальной экономики. Условно  инвестиционный процесс можно представить в виде  взаимосвязанного движения трех  воспроизводственных форм инвестиций:

ресурсы – вложения - доход.

Инвестиционный процесс обладает рядом существенных признаков. Во- первых, инвестиции – это процесс превращения одной воспроизводственной формы в другую, т.е. состояние движения, потока.  

Без  ресурсов не может быть вложений, без вложений не возможен доход,  который обеспечивает создание новых инвестиционных ресурсов, причем не  только в денежной, но и в натуральной форме. Таким образом, получение  дохода, как цель инвестирования, непосредственно связано, с одной стороны,  с наличием ресурсов (или капитала), а с другой - с их вложением в сферу экономики, где создается реальный доход общества.

   Инвестиционные ресурсы формируются как результат накопления и  представляют собой потенциал инвестиционной активности. Это вторая особенность инвестиционного процесса. 

Формирование ресурсов (капитала), необходимых для инвестиционной  деятельности, обусловлено, прежде всего, полученным доходом (прибылью)  от предыдущего этапа этой деятельности. Таким образом, величина и качество инвестиционных ресурсов зависит от интенсивности ранее осуществляемой инвестиционной деятельности. 

Состав  элементов инвестиций, т.е. структура инвестиционных ресурсов, разнообразен. В их совокупности необходимо выделять три большие группы: материальные вложения, денежные вложения, а также имущественные права в связи с авторским правом. 

Первые включают движимое и недвижимое имущество (активная и пассивная часть), землю и другие природные ресурсы (при наличии права частной собственности на них), материальные затраты на развитие личного фактора производства (человеческий капитал). Вторые содержат  депозиты, паи, акции, облигации и другие ценные бумаги долгосрочного характера. Третьи предполагают интеллектуальные права (лицензии, патенты, авторские ноу-хау) и права на товарные знаки.

Различные формы и элементы инвестиций взаимосвязаны. В целое их объединяет предшествующее инвестициям накопление материальных, денежных и интеллектуальных ресурсов, которое служит предпосылкой, потенциалом инвестиций. Следовательно, доход как капитал должен изначально приобрести формы инвестиционных ресурсов, т. е. стать пригодным для реинвестирования. Таким образом, инвестиции рождаются из инвестиций.

Инвестиционные расходы общества составляют часть ВВП. В  экономической практике они включают три составные части: инвестиции в  основной капитал (производственные капиталовложения); инвестиции в  развитие социальной сферы общества и инвестиции в финансовые активы.

При инвестировании в основной капитал выделяют валовые  инвестиции, которые складываются из групп расходов в виде амортизации,  т.е. средств, предназначенных для замещения основных фондов,  потребленных в течение предыдущих лет, и чистые инвестиции, т.е. расходы  на дополнительные инвестиционные товары, которые идут на увеличение  элементов основного капитала.

Валовые инвестиции = амортизация + чистые инвестиции

Формирование ресурсов в форме  инвестиционных, т.е. как элементов инвестиций определенного количества и качества, позволяет осуществиться второй воспроизводственной форме инвестиций – вложениям. С позиций вложений (инвестиционных расходов) в структуре инвестиций различают реальные и финансовые инвестиции, а также инвестиции в нематериальные активы. Первые обеспечивают вложения в какую-либо сферу экономики, результатом которых является приращение реального капитала в виде недвижимости, оборудования, товарно-материальных запасов и др. Вторые связаны с вложениями в различные инструменты финансового рынка. В данном случае прироста реального капитала не происходит, осуществляется лишь закрепление титула собственности и перераспределение ресурсов по отраслям с помощью механизма смены титула собственника. То же наблюдается при вложении ресурсов в покупку земли и недвижимости. Инвестиции в нематериальные активы предусматривают вложения в виде третьей группы элементов структуры инвестиций. По экономическому содержанию последние инвестиции близки к реальным, поскольку тесно связаны с научно-техническим совершенствованием реального сектора экономики.

 Реальное инвестирование капитала опосредуется капитальными вложениями. Однако экономическое содержание этих понятий не тождественно.

Капитальные вложения  — это использование части ВВП на расширенное воспроизводство основных фондов и производственных мощностей. Они материализуются в виде амортизационного фонда и фонда накопления национального дохода, представляя по форме совокупность затрат на создание новых, расширение  действующих основных фондов и мощностей, а также их реконструкцию в том числе техническое перевооружение. Поэтому в формализованном виде движение капитальных вложений имеет вид:

ресурсы  — вложения.

В капитальных вложениях как форме инвестиций необходимо выделять технологическую и воспроизводственную структуру затрат. Первую составляет соотношение капитальных затрат на проектные изыскания, на приобретение оборудования и инструментов, осуществление строительно-монтажных работ, опробование и ввод объектов в эксплуатацию. Вторую характеризует соотношение между долями капитальных вложений, направляемых на реконструкцию (в том числе техническое перевооружение), расширение действующего производства и новое строительство. Она может быть конкретизирована как на микро, так и на макроуровне. Основное назначение капитальных вложений  - это создание условий для достижения дохода или социального эффекта.

Достижение дохода (социального эффекта) является целью инвестиционного процесса и его завершающей воспроизводственной формой. Необходимо выделять факторы доходности инвестиций: качественная и количественная структура инвестиционных ресурсов; объем и направления капитальных вложений; скорость последовательного превращения воспроизводственных форм инвестиций. 

Существенным в решении задачи достижения цели инвестиций является то, что с позиций содержания инвестиционного процесса как процесса накопления общественного капитала, не всякий доход отдельно функционирующего капитала (доход на микроуровне) является инвестиционным, а только тот доход, который определяет динамику национального дохода страны. Этот признак необходимо выделить как третью особенность инвестиционного процесса. Зависимость инвестиций и производственного предпринимательства  наиболее проявилась в экономике России в ходе рыночных преобразований в первой половине 90-х годов.  
 Инвестиции как процесс составляют содержание инвестиционной деятельности. Инвестиционная деятельность – это  форма хозяйственной деятельности по осуществлению инвестиционного процесса, т.е. по организации формирования и движения ресурсов (капитала) от вложений к доходу или социальному эффекту. Инвестиционная деятельность  — основа хозяйственной активности любого экономического субъекта и экономики страны в целом.
С позиций основных объектов вложений различают вложения в финансовые активы  (ценные бумаги) и вложения в объекты нефинансового характера. В соответствии с этим выделят две формы инвестиционной деятельности - финансовые инвестиции  и реальные инвестиции. При этом обе формы инвестиционной деятельности взаимосвязаны. Финансовые инвестиции позволяют сформировать ресурсы в наиболее ликвидной форме с тем, чтобы затем, превратив их в другие элементы инвестиционных ресурсов, осуществить вложения в такие сферы экономики, где будет  генерироваться национальный доход страны. Именно эта двойственность содержания инвестиционной деятельности обусловливает существование в экономической практике двух форм инвестиционной деятельности
Инвестиционная деятельность регулируется в соответствии с существующим в стране законодательством. В России, например,  правовая основа инвестиционной деятельности в форме реальных инвестиций определена в Федеральном Законе «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений". 
Как самостоятельная сфера хозяйствования, инвестиционная деятельность формирует круг своих объектов и субъектов. Структура объектов соответствует структуре элементами инвестиций. Субъекты делятся на две подгруппы: инвесторы и участники  инвестиционной деятельности.

Основная функция инвесторов обусловлена их участием в инвестиционном процессе собственным капиталом. Поэтому экономической прерогативой инвесторов являются владение, пользование и распоряжение объектами и результатами инвестиций, а также право выступать в роли кредиторов, покупателей и держателей ценных бумаг. Они принимают решение об инвестировании. Поэтому в качестве инвесторов предстают собственники имущественных, денежных или интеллектуальных ценностей и пользователи заемных и привлеченных ресурсов. Инвестор по своему усмотрению определяет объемы и направления инвестирования, их эффективность, а также привлекает необходимых для реализации инвестиционного проекта участников. В соответствии с Российским законодательством инвесторами могут выступать отечественные и иностранные юридические лица, федеральные и муниципальные органы власти, отдельные граждане (физические лица).

Участниками  (исполнителями) инвестиционной деятельности являются проектировщики, заказчики, строительные подрядчики, банковские и различные небанковские финансовые институты, например, страховые общества, посреднические организации, инвестиционные компании и др.

В соответствии с законодательством РФ все субъекты инвестиционной деятельности наделяются одинаковыми правами. Кроме того, они имеют право совмещать функции нескольких участников. Так, инвестор может выступать в роли заказчика или выполнять другие функции участника инвестиционного процесса. Их обязанности по отношению друг к другу регулируются договорами — контрактами.

Отношения субъектов инвестиционной деятельности, которые складываются в соответствии с ее объектами, формируют инвестиционную сферу, в рамках которой осуществляется практическая реализация инвестиций. 

1.2. Кругооборот и оборот инвестиций
Движение ресурсов (капитала) осуществляется в инвестиционной сфере и образует оборот и кругооборот инвестиций на основе общих законов воспроизводства. В соответствии с последними,  любой капитал в своем движении (в сфере производства и сфере обращения) проходит три стадии кругооборота, принимая при этом три функциональные.

 Поскольку  инвестиции существуют в трех воспроизводственных формах (ресурсы, вложения, доход), постольку в своем кругообороте они также последовательно проходят три стадии инвестиционной деятельности и принимают указанные  три формы. Однако движение капитала в виде инвестиционных ресурсов получает свои особенности.

 Анализ кругооборота инвестиций целесообразно начать с распределения дохода (выручки), так как он является финансовой основой формирования инвестиционных ресурсов хозяйствующего субъекта в качестве источников финансирования инвестиционной деятельности. 

Содержание и основные цели, характеризующие движение инвестиций по трем стадиям кругооборота, представлены в табл. 1.











Т а б л и ц а  1.

Содержание и цели стадий кругооборота инвестиций

	Стадия
	Содержание
	Цель

	 1-я  стадия:

возмещения и окупаемости
	1. Анализ финансового состояния фирмы.

2. Определение пропорций в распределении чистого дохода на фонды  потребления и накопления.

3. Обзор имеющих альтернатив для инвестирования
	 Формирование потенциального инвестиционного спроса

	 2-я стадия:

 затратная
	1. Разработка ТЭО или бизнес-плана.

2. Поиск внешних источников финансирования

3. Кап. Строительство

4. Подготовка персонала  

5. Другие затраты
	Формирование реального инвестиционного спроса  (Материализация инвестиционных ресурсов в элементы основного капитала)

	 3-я стадия

доходная
	Опосредована основной деятельностью
	Получение дохода или социального эффекта


Анализ стадий кругооборота инвестиций позволяет увидеть его особенности и выявить роль основной (производственной) деятельности в движении инвестиций. Не входя в инвестиционную, она, тем не менее, является непременным условием достижения цели инвестиционных вложений  — получение дохода (социального эффекта).
Движение инвестиций от момента формирования ресурсов через затратную стадию к доходу является процессом их кругооборота, который в своей непрерывности завершается после полного их оборота. Последний, называемый инвестиционным циклом,  — это время от начала осуществления вложений (затрат) до их полного возврата, т. е. окупаемости. Он состоит из двух периодов: первый  обусловливает формирование инвестиционного спроса и осуществление вложений (затрат), второй охватывает время, в течение которого вложения возмещаются и окупаются. Второй период инвестиционной деятельности опосредуется основной деятельностью.

Следует подчеркнуть, что в условиях рыночной экономики инвестиционный цикл по продолжительности не может быть любым, поэтому большое значение имеет скорость (срок) окупаемости вложений. Он измеряется временем, в течение которого полученный валовой доход сравняется с произведенными затратами. Этот показатель является очень важным, особенно, если хозяйствующему субъекту приходится привлекать кредит банка.

Представленное выше описание кругооборота и оборота инвестиций фактически иллюстрировало движение материально-вещественных элементов инвестиций. Оно наиболее полно и наглядно отражает взаимосвязь инвестиционной и основной деятельности. Однако, как известно, производительная форма капитала невозможна без денежной. Последняя конкретизируется на уровне инвестиционной деятельности в виде инвестиционных ресурсов в наиболее ликвидной форме в виде финансовых инструментов, основные стадии кругооборота которых осуществляются на финансовом рынке. Это обстоятельство обусловливает завуалированность связи инвестиционной деятельности с основной.

Механизм поддержания  экономических пропорций в хозяйственной системе в целом и в  инвестиционной сфере в частности, заключен в перераспределительных  функциях финансового рынка. Этот рынок, наряду с широким спектром  функций, выполняет важную роль в формировании ресурсов для  инвестирования. Рассмотрим основные параметры финансового рынка в  связи с анализом инвестиционной деятельности.

В общей постановке вопроса под финансовым рынком следует понимать совокупность рыночных  механизмов, которые регулируют перераспределение свободных денежных  средств между различными субъектами - собственниками и заемщиками. 

Финансовый  рынок как самая мобильная часть рыночной системы реализует наиболее  полно цели рыночного саморегулирования: перелив капиталов создает  адекватную уровню экономической цивилизации структуру экономики. С позиций особенностей механизма перелива ресурсов, финансовый рынок подразделяется на кредитный рынок и рынок ценных бумаг. 

Кредитный рынок образуется в результате движения ссудного капитала в  форме кредита. Субъектами этого рынка являются кредиторы и заемщики.  Главные субъекты кредитного рынка - банки. Их основная функция привлекать на возвратной основе денежные средства отдельных субъектов в  форме депозитов, денежных вкладов, аккумулирования остатков средств на расчетных  счетах, а также межбанковских кредитов. Затем банки предоставляют эти средства другим  рыночным субъектам, используя механизм кредитования. В  результате формируется рынок кредитных ресурсов и рынок кредита. 
Характеризуя кредитный рынок, необходимо особо отметить, что  классической функцией банковской системы является предоставление не  инвестиционного кредита, а краткосрочное кредитование текущей производственной деятельности и товарного оборота для поддержания ликвидности экономических субъектов. При этом, если источником краткосрочного кредита являются денежные средства, временно высвобожденные у ряда хозяйствующих субъектов, то инвестиционный кредит основывается на накоплении капитала и его использовании на инвестиционные цели посредством механизма инвестиционного кредитования. Этим в конечном итоге обеспечивается перелив инвестиционных ресурсов из сфер экономики, где сложился их избыток, в сферы, где обнаружился их недостаток. В итоге складывается предложение инвестиционного капитала под конкретные проекты развития производства. В конечном итоге краткосрочные по характеру ресурсы превращаются в источник финансирования инвестиций на возвратной и платной основе.  

Другой механизм перелива денежных ресурсов на финансовом рынке  осуществляется посредством рынка ценных бумаг. Как сегмент финансового  рынка, рынок ценных бумаг - это сфера обращения первичных и производных ценных бумаг. Как всякий рынок, рынок ценных бумаг складывается из спроса и предложения. В качестве его  субъектов выступают эмитенты и инвесторы, а соответствующую рыночную  инфраструктуру образуют инвестиционные институты.
В связи с характеристикой рынка ценных бумаг необходимо особо  подчеркнуть, что в странах с развитой рыночной экономикой он является  объектом достаточно жесткого государственного контроля и регулирования  на основе соответствующих законодательных документов.  Основополагающий принцип этих Законов - наиболее полное и правдивое  оглашение эмитентами всех фактов их деятельности, касающейся ценных  бумаг, выпускаемых на первичный рынок. Этим государство отчасти  защищает интересы частных инвесторов. Это обусловлено тем, что обладая  высокой ликвидностью рынок ценных бумаг проявляет некоторые схожие  функции с денежным рынком, поэтому требует высоких экономических гарантий.
Экономическая природа рынка ценных бумаг заключается в том, что это  наиболее быстрый способ перелива капиталов. При этом на рынке должны  быть удовлетворены обе стороны - и продавцы, и покупатели. Эти задачи  решают посредники, которые следят за  коньюнктурой на данном рынке и обладают правом осуществления торговых  операций на нем. Однако для современного рынка ценных бумаг характерны не одиночки посредники, а крупные фирмы, специализирующиеся на операциях с  ценными бумагами. Это инвестиционные компании и  инвестиционные фонды.

1.3. Структура источников финансирования инвестиционной деятельности и ее оптимизация

Одна из важнейших проблем инвестиционной деятельности – организация ее финансирования, т.е. формирование структуры источников финансирования инвестиционной деятельности и выбор оптимальных механизмов организации финансирования.

Источники финансирования ИД – это денежные средства, которые могут быть использованы в качестве инвестиционных ресурсов. Состав и структура этих источников зависит от действующего механизма хозяйствования.
Структура источников и механизмы их вовлечения в инвестиционную деятельность представлены в таблице.

Таблица 2


Структура источников финансирования инвестиционной деятельности в системе отношений рыночной экономики

	Источник формирования
	Название
	Способы и механизмы формирования

	1.Средства бюджета


	 Бюджетные


	- гос ассигнования;

- гос. инвестиции

- гос.кредитование;

- инвест. налоговый кредит;

-государственные гарантии;

	2.Внебюджетные источники формирования, в том числе;
	
	

	2.1.Предложение инвестиционных ресурсов, образующееся в сфере производства
	Собственные
	- отчисления от прибыли в фонды накопления

- отчисления в фонд амортизации

- внутренние ресурсы, формируемые в строительстве

	2.2.Предложение инвестиционных ресурсов, образующееся на рынке ценных бумаг 
	1.привлеченные средства

-----------------

2. заемные


	Акционирование

-----------------------------------------------

Эмиссия  облигаций

	2.3.Предложение инвестиционных ресурсов, образующееся на кредитном рынке
	Кредитные
	- банковское инвестиционное кредитование

-лизинговое кредитование

- ипотечное кредитование

	3.Предложение инвестиционных ресурсов, образующееся на мировых финансовых рынках
	Иностранные инвестиции 
	1.Межгосударственные:

- межгосударственные займы  и займы международных финансовых институтов;

- межгосударственная финансовая помощь

-----------------------------------------------

2. Частные:

- владение пакетом акций (портфельные и прямые инвестиции);

- международный лизинг 

- и др.


 Каждый из источников инвестиционных ресурсов обладает преимуществами их использования в инвестиционной деятельности и экономическими ограничениями. 

На основе механизмов бюджетного финансирования капитальных вложений осуществляется финансирование объектов, оказывающих влияние на отраслевую структуру экономики страны в целом: развитие межрегиональных и межотраслевых производств, а также строительство таких предприятий, с помощью которых решаются задачи экономического и социального развития РФ. Поэтому выделение бюджетных средств производится в основном под целевые инвестиционные программы. За счет бюджетных средств может также осуществляться строительство объектов социальной сферы. В последнее время бюджетные ресурсы преимущественно выделяются на возвратной и платной основе. 

Сочетание бюджетного и внебюджетного финансирования характерно для всех стран с развитой рыночной экономикой. Необходимо отметить, что несмотря на колебания в соотношении этих источников по разным странам и в разные экономико-политиче​ские периоды их развития, превалирует сравнительно невысокая доля бюджетных средств в общей сумме инвестиционных ресурсов.

К собственным средствам относятся денежные накопления, включающие отчисления от прибыли и амортизационные отчисления; средства, мобилизуемые в самом строительстве; внутрихозяйственные резервы (например, целевые фонды на уровне предприятий, отраслей ФПГ) и прочие средства. Главным источником формирования собственных средств инвестиционной деятельности является прибыль предприятия. После осуществления возмещения  себестоимости продукции, уплаты налогов, а также ряда других отчислений, прибыль может быть направлена на расширенное воспроизводство, т. е. может расходоваться в качестве инвестиционного капитала.

Другой не менее важный источник инвестиционных ресурсов  — амортизационные отчисления. В классической формуле хозяйствования нормативы отчисления на амортизацию носят равномерный характер. Однако в практике стран с рыночной экономикой наблюдается устойчивое преобладание тенденции к ускорению переноса стоимости элементов основного капитала. В итоге осуществление амортизации отрывается от процесса реального износа активной части основных фондов, и амортизационный фонд принимает собственную форму движения, становясь источником накопления ресурсов (капитала).


Характеризуя структуру собственных источников формирования инвестиционных ресурсов необходимо обратить внимание на тот факт, что важнейшим элементом инвестиционной деятельности является капитальное строительство Специфика строительства как особой сферы производственной деятельности позволяет формировать еще источник финансирования инвестиционной деятельности, который можно отнести к собственным - это средства мобилизуемые в строительстве. При этом, если стройка ведется хозяйственным способом, то эти ресурсы объективно возникают и могут быть использованы как собственные. Однако при подрядном способе строительства недоучет таких ресурсов инициатором строительства фактически означает их потерю.

Одним из механизмов формирования ресурсов в строительстве является мобилизация оборотных средств. Это возможно в том случае, когда, во-первых, в ходе строительства сокращаются потребности в оборотных средствах. Во-вторых, высвобождение оборотных средств происходит также за счет выявления необоснованных запасов материальных ценностей, сокращения запасов не установленного оборудования, сокращения объемов незавершенного строительства к концу года и погашения дебиторской задолженности. 

Однако возможен и другой вариант, когда формируется недостаток оборотных средств в сравнении с их объемом, предусмотренным по плану строительства, и необходимо искать  источники их пополнения. Такая ситуация носит название иммобилизации оборотных средств. 

На определение размера оборотных средств, мобилизуемых (иммобилизуемых) в ходе строительства, оказывают влияние изменения в кредиторской и дебиторской задолженности заказчика - инвестора.

К прочим источникам финансирования инвестиций относятся возвратные суммы — средства, формирующиеся в результате ликвидации временных зданий и сооружений, связанных с осуществлением строительных работ, или средства, полученные от реализации материалов после разборки этих зданий и сооружений. К прочим относятся также  доходы от попутной деятельности в ходе строительства объекта, предусмотренного инвестиционным проектом. Такой источник возникает при строительстве или реконструкции шахт, рудников, нефтепромыслов. Оба эти источника, относящихся к прочим, формируются за вычетом расходов, связанных с реализацией.

Еще один источник прочих средств может формироваться при хозяйственном способе строительства  — экономия от снижения фактической стоимости строительно-монтажных работ и выручка от реализации основных фондов стройки. Возможны также и другие поступления, которые относят к разряду прочих средств.

Собственные ресурсы развертывания инвестиционной деятельности, как правило, не могут обеспечить решение принципиальных задач развития. Поэтому в условиях рыночных отношений большую роль в инвестировании приобретают привлеченные и заемные средства, формирование которых происходит посредством рынка ценных бумаг.

Ценные бумаги в организации инвестиционной деятельности выполняют две основные функции. Во-первых, это один из самых эффективных способов мобилизации капитала (ресурсов), особенно когда речь идет о крупных вложениях капитала. Второй функцией ценных бумаг является то, что их наличие удостоверяет, что совершилась мобилизация ресурсов, т. е. сформировалось предложение капитала в соответствии с инвестиционным спросом.

Оборот инвестиционных ресурсов на фондовом рынке обслуживают следующие основные финансовые инструменты привлечения и займа капитала: соответственно акции (обычные и привилегированные) и  облигации. Каждый из них, как источник финансирования инвестиций, имеет свои преимущества и недостатки.

К достоинствам акционерной формы принадлежит то, что дивиденд находится в непосредственной зависимости от эффективности работы предприятия, привлечение капитала не ограничивается сроком возврата, АО по типу открытого способствует повышению ликвидности акций и др.. К недостаткам — доход дробится между участниками акционерного капитала; рост числа акционеров затрудняет управление, что может привести к потере контроля над капиталом; законодательство, регулирующее рынок ценных бумаг, ставит условия максимально возможной прозрачности финансовой информации о эмитенте; эмиссия и размещение акций требует больших расходов и др.

Облигация является долговым обязательством инвестора-заемщика инвестору-кредитору. В данной ситуации заемщиком является физическое или юридическое лицо, которое формирует спрос на предложение капитала. Инвестором, в свою очередь, выступает субъект на стороне предложения капитала, т. е. его поставщик.

Виды облигаций достаточно разнообразны и определяются спецификой инвестора-заемщика. Существуют облигации государственные (федерального уровня), муниципальные, а также облигации, выпускаемые коммерческими частными предприятиями под их инвестиционные нужды. Рынок этого вида облигаций в России находится в стадии активного развития.

Заем средств является более удобным и дешевым методом привлечения капитала в сравнении с выпуском акций. Это связано, во-первых, с тем, что выплата процентов по долговым обязательствам включается в себестоимость и уменьшает облагаемую налогом прибыль. Во-вторых, высвобождение прибыли положительно сказывается на выплате дивидендов по акциям. Таким образом, решаются сразу две задачи: привлекаются дополнительные ресурсы и создаются предпосылки для погашения долгов по привлеченным средствам. Вместе с тем появление заемных источников финансирования инвестиций связано с расходами по обслуживанию долга. Поэтому налоговые и другие выгоды могут оказаться  недостаточными в сравнении с указанными расходами.

Особое место среди источников финансирования инвестиций занимают кредитные источники: банковский инвестиционный кредит,  лизинговое  кредитование, ипотечное кредитование и др.
В рыночном хозяйстве банковский инвестиционный  кредит является одним из важнейших источников инвестиционных ресурсов. Чем развитее экономические отношения, тем активнее кредит участвует в опосредовании основной деятельности. При его использовании для финансирования инвестиций важное значение имеет оценка его места и определение экономических границ применения.

Как известно, кредит - это экономическое отношение, возникающее в связи с движением денег  на условиях возвратности и возмездности. Причем кредит имеет двойную возвратность: вначале стоимость возвращается заемщику в процессе индивидуального кругооборота капитала, а затем возвращается  к кредитору. 

Эти два признака кредита  являются конституирующими  принципами,  отличающими данные отношения от других "денежных отношений", например финансов.  С одной стороны, кредитные отношения предстают как отношения особого качества по поводу специфического движения денег - возмездного. С другой стороны, содержание этих отношений предполагает количественную характеристику -  возврат как стоимостного денежного эквивалента, так и цены за его использование. Эта особенность в содержании кредита обусловливает его стимулирующую и регулирующую функцию, что особенно проявляется в кредитных отношениях, связанных с решением инвестиционных задач.

Регулирующая функция кредита в инвестиционной сфере проявляется в прямом и опосредованном воздействии на денежное обращение в целях формирования потоков денежных средств в  сферах предпринимательства, развитие которых определяется приоритетными экономическими задачами. Специфической особенностью этой функции является долговременная перспектива: регулирующая роль кредита проявляется не сразу, а по истечении определенного времени. Поэтому состояние кредитной системы экономики непосредственно оказывает влияние на устойчивость экономической системы в целом. Попробуем уточнить этот тезис через рассмотрение особенностей кредита как источника инвестиционных ресурсов.

Существование инвестиционного кредита в форме долгосрочного вытекает из экономического содержания инвестиций как процесса. Последний, как было отмечено выше,  обладает рядом важнейших сущностных характеристик. Во - первых, предполагает ранее осуществленную инвестиционную деятельность как основу формирования  инвестиционных ресурсов необходимого количества и качества ("инвестиции рождаются из инвестиций"). Во-вторых, растянутость по срокам, особенно на этапе  вложения ресурсов (капитальные вложения). И, наконец, ориентация на конечный результат, который выступает либо в форме дохода (что проявляется на макроуровне как рост национального дохода), либо в форме полезного эффекта (как совокупность нерыночных благ). В этой связи становится очевидным, что особенности организации  инвестиционной деятельности  и кредитного процесса во многом совпадают, а кредит как источник инвестиционных ресурсов, является самым предпочтительным.

Преимущества кредита как источника финансирования инвестиций заключается в том, что он имеет долговременный характер и позволяет получить денежные средства для организации инвестиционной деятельности раньше, чем достигается доход. Второе достоинство кредита заключается в том, что двойственная возмездность его движения  ставит кредитора в такую же зависимость от конечного результата, что и заемщика. Т.е. на период кредитного договора кредитор и заемщик выступают как партнеры. Поэтому при принятии окончательного решения по кредитной заявке под инвестиционные цели большое значение имеет выявление целевой направленности затрат (технологическая и маркетинговая проработка проекта),  временной лаг (прежде всего, срок окупаемости) и совокупные риски (в том числе и риски управленческого проектного менеджмента). Указанные особенности кредитных отношений обусловливают  третье достоинство кредита как источника инвестиций - необходимость контроля со стороны банка  за движением кредитных ресурсов, что фактически сливается с контролем за исполнением инвестиционного проекта. Эта особенность реализуется в организации кредитного мониторинга при инвестиционном кредитовании в банке. 

К инвестиционному кредиту на практике относят долгосрочные ссуды на производственные нужды, в том числе на капитальное строительство, инвестиционные кредиты государственных институтов и ипотечный кредит. 

Экономическая природа кредита связана с экономическим риском. Поэтому он как источник инвестиционных ресурсов имеет количественные и качественные границы. Первая определяется потребностью в средствах у хозяйствующего субъекта. Данная потребность задает предельный объем кредитных вложений, который равен недостатку собственных средств в пределах свободного остатка инвестиционных ресурсов. Вторую составляет экономически обоснованная потребность в банковском инвестиционном кредите, т.е. с учетом возвратности и платности, как инвестиционном  ресурсе. 

По своему содержанию лизинг и факторинг также  могут быть отнесены к кредитным источникам, так как содержат элементы кредитных отношений.

При принятии решения о финансировании инвестиционного проекта большое значение имеет правильное определение долей всех источников инвестиций, поскольку собственных средств, как правило, недостает. Т.е. встает задача оптимизации источников финансирования инвестиций.

При решении вопроса о структуре источников инвестиций приходится обращаться к определению стоимости инвестиционных ресурсов. Например, цена таких источников финансирования, как привилегированные акции, может быть определена по формуле:
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где Ра  — цена данного источника инвестиционных ресурсов;

d  — денежное выражение дивиденда;

Ро  — рыночная цена привилегированной акции;

N — количество выпущенных акций.

Цена банковской ссуды как источника финансирования расчитывается по формуле: Рк = i(1 – i), где Рк  — цена кредитного инвестиционного ресурса, i  — банковский процент, i — ставка налога на прибыль.

Для расчета эффективности совокупности привлекаемых инвестиционных ресурсов в практике инвестиционного финансирования используются два показателя: взвешенная средняя стоимость капитала и маржинальная стоимость капитала. Их экономическое содержание связано с понятием альтернативной стоимости (цены выбора). Финансовый риск возникает в связи с особенностями финансирования: чем выше доля привлеченных средств и кредита в структуре капитала, тем выше риск. Подсчет последнего зависит от взвешенной средней стоимости капитала (weighted average cost of capital  — WACC), которая определяется по формуле: 
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где  m — число видов инвестиционных ресурсов;

wi  — доля инвестиционного ресурса, полученного из i-го источника;

ki — требуемая норма доходности данного i-го ресурса.

Другой оценочный показатель оптимальности сочетания 
источников финансирования  — маржинальная стоимость капитала (marginal cost of capital  — MCC)  — раскрывает соотношение дополнительных расходов и дополнительных затрат. Другими словами, это средневзвешенный уровень дохода, который является минимальным для дополнительно привлекаемых инвестиций.

1.4. Основные принципы принятия инвестиционных решений

Принятие решения об инвестировании является наиболее сложным и ответственным этапом в деятельности предпринимателя (хозяйствующего субъекта) независимо от формы инвестиционных вложений. Эта работа включает анализ идеи проекта, ее целесообразность и соответствие уровню научно-технического прогресса; исследование рынка и разработку стратегии маркетинга в соответствии с задачами и характером продукции инвестиционного проекта; изучение рынка факторов производства (качество, количество и местоположение). Но самой важной частью принятия инвестиционных решений выступает детальный финансовый анализ проекта: определение экономической эффективности инвестиционного проекта и оценка источников его финансирования.

С позиций финансового анализа оценка инвестиционного проекта осуществляется в соответствии с двумя периодами инвестиционного цикла: первого, связанного с вложениями капитала-ресурсов, и второго — периода возмещения, окупаемости и дохода. Эти процессы не только взаимосвязаны, но для каждого конкретного проекта достаточно определены во времени. Интенсивность временного прохождения каждой стадии в значительной степени определяет эффективность вложений, в связи с чем и весь анализ эффективности нацелен на учет временного аспекта. Поэтому непосредственным объектом 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:
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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. Наиболее совершенным является использование специальных программных пакетов.
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Как известно, важнейшим фактором, влияющим на качество принятия финансовых решений, является учет инфляции. Для избежания ошибок с этой стороны необходимо использовать в расчетах индекс инфляции. Для его определения введем ряд обозначений: пусть S  — исходная сумма денег, а Sa — сумма, покупательная способность которой с учетом инфляции идентична покупательной способности базового периода. Через S обозначим разницу между этими суммами. Отношение между S и S называется темпом инфляции (a). Для определения Sa необходимо использовать выражение:

Величину (1 + a) называют индексом инфляции (Ii). Он показывает, во сколько раз Sa больше, чем S, или во сколько раз возросли цены за период. Если периодов t, то Ii = (1+at)t.
С учетом инфляции представим формулу сложного процента: 
FVa = PV (1+ia), где ia — ставка ссудного процента с учетом инфляции. После некоторых математических преобразований можно получить так называемую формулу И. Фишера, которая имеет вид: ka = k + (a + ka), где величина (a + ka) называется инфляционной премией. Ее необходимо прибавлять к реальной ставке доходности для компенсации инфляционных потерь.

Принцип дисконтирования лежит в основе интегральных методов оценки инвестиционных проектов. Основной из них  — расчет чистой текущей стоимости (net present value  — NPV).

Для его получения в числитель формулы (1) необходимо подставить размер чистого потока платежей (cash flow) в каждом из годов реализации инвестиционного проекта и просуммировать результат по всему периоду: от 0 до Т. В этом случае формула (1) примет вид:
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      (2)

Величина чистого потока платежей определяется как разница между расходами (инвестициями) и доходами от реализации инвестиционного проекта. При этом начисленная амортизация не относится к текущим затратам, а включается в доход.

Если принять во внимание, что поток доходов формируется после завершения капитального строительства или в период его окончания, то формулу (2) можно представить в развернутом виде, показав величину чистого приведенного дохода как разность между приведенными потоками доходов и инвестиционными расходами:
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(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 и наоборот.

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).
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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.

Поскольку приведенный алгоритм расчета достаточно трудоемок, для определения внутренней нормы доходности может быть использована ЭВМ для решения уравнения (4).

Для определения степени эффективности проекта внутреннюю норму доходности сравнивают с так называемым барьерным коэффициентом (hardle rate — HR). Он устанавливается опытным путем и фактически является желаемым чистым уровнем доходности. Если IRR > HR, то проект является приемлемым; если IRR < HR, то проект является неприемлемым;  если IRR = HR, то любое решение будет верным.

В оценке принятия инвестиционного решения применяется также широкий спектр так называемых простейших методов оценки.

Один из наиболее распространенных показателей эффективности проекта  — 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:
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Здесь I0  — первоначальные инвестиции;

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

 Еще один распространенный показатель эффективности  — бухгалтерская рентабельность, или индекс доходности (profitability index  — PI). Он равен отношению приведенных доходов к приведенным на ту же дату расходам и рассчитывается по формуле:
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или если затраты разовые:

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.

Характерно, что сегодня коммерческие банки при решении вопроса о предоставлении инвестиционного кредита руководствуются двумя основными параметрами: сроком окупаемости и уровнем рентабельности. При всей примитивности такого подхода к оценке инвестиционных вложений эта практика в современных условиях экономически рациональна. Показатель срока окупаемости легко рассчитывается и достаточно точно характеризует степень рисковости проекта, что связано с простым рассуждением: чем больше срок, необходимый для возврата инвестиционного капитала, тем меньше уровень ликвидности проекта и тем больше вероятность неблагоприятного развития ситуации (ошибка в предполагаемых темпах роста инфляции и др.). Ошибка в этом случае может стоить потери кредитных ресурсов.

Существуют также другие методы оценки инвестиционных проектов, в частности, определение точки безубыточности, эффект финансового и операционного рычага и др. Всего предлагается свыше 10 показателей оценки инвестиционных проектов и более 50 – для оценки введенных в эксплуатацию объектов. Такое многообразие подходов связано с тем, что ни один из упомянутых показателей оценки эффективности инвестиционного проекта не может характеризоваться как абсолютный, поскольку каждый из них обладает теми или иными недостатками. Например, внутренняя норма дохода обладает минимум тремя недостатками. Во-первых, хотя IRR позволяет сравнивать проекты, но не может ответить на вопрос, сколько денег в будущем принесут инвестиционные затраты в отличии от, например, показателя чистого приведенного дохода (NPV). Во-вторых, при использовании IRR принимается допущение, что ежегодные денежные доходы реинвестируются при ставке, равной внутренней норме дохода. На практике это может привести к ошибочным выводам, связанным с тем, что надежды на получение такой нормы прибыли на протяжении всего срока проекта, как правило, сильно преувеличены. Реинвестирование денежных поступлений ориентируется на выбранную барьерную ставку (норму дисконтирования).Еще один недостаток данного показателя связан с усложнениями расчета, возникающими при изменении величины чистого приведенного дохода с положительного на отрицательный. В результате появляется несколько внутренних норм дохода. 


В свою очередь границы применения имеет метод NPV. Так, он не является достаточно четким критерием при выборе между проектом с большими начальными издержками и низкими начальными издержками при одинаковой величине NPV. Метод не учитывает эффект от периода окупаемости и значительно осложняется в связи с прогнозированием ставки дисконтирования k. 

Поэтому оценка эффективности проекта требует расчета и анализа всего комплекса показателей, что позволяет оценить проект во времени и охватить все три фазы кругооборота инвестиций и тем самым минимизировать риски финансирования инвестиций.
1.5. Формирование портфеля ценных бумаг и управление им

Как отмечалось ранее, различают реальные и портфельные (финансовые) инвестиции. Поэтому анализ методов принятия решения по инвестиционным затратам будет не полным, если не выделить особенности инвестирования банков в ценные бумаги. 

Инвестиционный портфель банка  — это совокупность вложений банка на фондовом рынке. Существуют две формы портфеля ценных бумаг: диверсифицированный и недиверсифицированный. Если деньги вложены лишь в один вид финансовых активов, то такой портфель называется недиверсифицированным. Соответственно портфель, состоящий из нескольких наименований ценных бумаг, является диверсифицированным. В силу специфики банковский портфель практически всегда диверсифицирован.

Что же дает диверсификация? С увеличением количества ценных бумаг усредняется доходность, но в то же время уменьшается и возможность убытков. 

Любые вложения предполагают выбор из нескольких вариантов. При этом ключевое значение на рынке ценных бумаг имеют критерии выбора: доходность, риск и ликвидность.

Рассмотрим первый из них. При анализе фондового рынка с целью инвестирования средств различают текущую и полную, фактическую и ожидаемую доходность. Текущая доходность  — показатель, характеризующий размер процентных и дивидендных выплат за год по ценной бумаге или портфелю относительно суммы инвестиций. При расчете данного показателя не учитывается возможность прироста или снижения курсовой стоимости в течение срока хранения. Полная доходность принимает во внимание оба источника дохода. Ее величина представляет собой годовую ставку процента, которая будет приносить доход, равноценный доходу по данной ценной бумаге или портфелю ценных бумаг. Показатель полной доходности портфельных инвестиций эквивалентен показателю внутренней нормы доходности (IRR) реальных инвестиций. В зависимости от того, на какой период времени направлено вычисление текущей (полной) доходности, различают фактическую и ожидаемую доходность. Первая применяется как для оценки уже произведенных инвестиций, так и как основа для определения ожидаемой доходности, и является одним из базовых показателей принятия инвестиционных решений.

Другой критерий выбора ценной бумаги  — риск. Применительно к ценным бумагам под риском понимается степень изменчивости реальной доходности ценной бумаги относительно ее ожидаемого значения. Различают процентный риск, риск несбалансированной ликвидности, инфляционный риск, общеэкономический риск, риск внутренней деятельности эмитента ценных бумаг. Процентный риск связан с возможностью изменения рыночных процентных ставок. Когда происходит увеличение процентной ставки, курс ценных бумаг падает, дабы обеспечить возросший уровень требуемой доходности новым инвесторам. 
И наоборот, при падении процентных ставок курс ценных бумаг растет. Риск несбалансированной ликвидности возникает при условии, что существует возможность несовпадения срока поступлений по ценным бумагам и времени, в которое должны быть осуществлены необходимые расходы. Общеэкономический риск обусловлен тенденциями развития экономики (фазой экономического цикла, темпами инфляции, емкостью внутреннего и доступностью внешних рынков и т. д.). Общеэкономические тенденции оказывают непосредственное влияние на состояние дел эмитента и, следовательно, курс его ценных бумаг. На курс ценных бумаг оказывают существенное влияние и управленческие решения. Степень компетентности руководства определяет риск внутренней деятельности эмитента ценных бумаг.

Риск и доходность не могут оцениваться изолированно друг от друга, они тесно взаимосвязаны. На дополнительный риск стоит идти только тогда, если он компенсируется в достаточной мере ростом доходности. Если же доходность по двум ценным бумагам одинаковая, но риск разный, выбирается ценная бумага с меньшим риском. При равном риске выгоднее ценная бумага, у которой выше доходность. Изобразим варианты вложений в виде точечной диаграммы, а через один оцениваемый проведем перпендикуляры к координатным осям . Все однозначно лучшие варианты будут лежать в левом верхнем углу (I), а худшие — в правом нижнем (III). Оставшиеся варианты можно оценить только с учетом индивидуальной склонности инвестора к риску. Таким образом, вариант С хуже варианта B, но лучше варианта D. Вариант А однозначно оценить нельзя.

Ликвидность ценной бумаги  — ее способность быть реализованной без существенных потерь стоимости. С увеличением риска несбалансированной ликвидности должна расти ликвидность ценных бумаг, входящих в портфель. Ликвидность фондовых инструментов может быть оценена на основе таких показателей, как объем ежедневных торгов или количество дилеров, занятых в данном секторе рынка и др.

Работа банков с ценными бумагами имеет определенную специфику, что связано с особенностями банка как финансового института. На организацию его деятельности с ценными бумагами влияют следующие особенности:

1. Большая часть ресурсов банка носит платный характер, причем ставка привлечения в большинстве случаев не может варьировать с изменением рыночной ставки процента в одностороннем порядке. Это означает, что потери и прибыли банка при реализации процентного риска значительно выше, чем у других инвесторов.

2. Бессрочные ресурсы банка составляют незначительную долю в пассивах банка, в то время как срочные, в которые входят и счета до востребования, должны возвращаться по первому требованию. Для банка риск несбалансированной ликвидности выше, чем для других юридических лиц.

3. Ставка налогообложения прибыли банков значительно выше, чем других предприятий, в связи с чем они уделяют гораздо большее внимание ценным бумагам, имеющим налоговые льготы.

4. Коммерческие банки могут заимствовать денежные средства у ЦБ РФ под залог ценных бумаг (ломбардный кредит), что выступает альтернативой досрочной продажи ценной бумаги. Однако данный кредит выдается под залог только отдельных видов ценных бумаг. Коммерческие банки при принятии инвестиционного решения вынуждены учитывать данный момент.

5. Банки являются наиболее регулируемыми фирмами финансовых услуг и обязаны в своей деятельности учитывать все законодательные ограничения и нормативы, существующие в обществе.

Инвестиционный процесс банка на рынке ценных бумаг должен включать следующие этапы: определение целей инвестиций и инвестиционных предпочтений; выбор критериев и методов оценки рынка, вариантов вложений, эффективности портфеля; разработка стратегии управления портфелем; мониторинг инвестиционных и экономических факторов; отбор ценных бумаг для дальнейшего формирования портфеля; формирование портфеля и измерение эффективности портфеля.

В зависимости от организационно-правовой формы и специфики своей деятельности банки могут ставить перед собой различные цели при операциях с ценными бумагами: получение прибыли, обеспечение сохранности средств, регулирование собственной ликвидности, соблюдение специфических нормативов или контроль за деятельностью предприятий (наиболее значимых клиентов).

Следует отметить, что при инвестировании средств на рынке ценных бумаг чаще всего преследуется несколько целей. В этих случаях необходимо определиться в степени их относительного приоритета. 

Важным вопросом является и выявление инвестиционных предпочтений: доходность, ликвидность или надежность.

Если банк предпочитает иметь в своем портфеле легко реализуемые ценные бумаги, то наилучший вариант — приобрести ценные бумаги, обращающиеся на бирже, или государственные ценные бумаги.

Сложнее обстоит дело с доходностью и надежностью, так как самые надежные ценные бумаги малодоходны, а самые доходные чрезвычайно рискованны. Необходимо найти приемлемое соотношение этих двух факторов для инвестора.

Определение целей инвестиций и инвестиционных предпочтений является важной и необходимой частью инвестиционного процесса, его основанием. Недостаточная их проработка может многократно увеличить затраты по формированию портфеля и существенно ухудшить его отдачу. После того, как цели и предпочтения выяснены, начинается второй этап инвестиционного процесса: банк вырабатывает критерии, необходимые для определения степени соответствия его целей и характеристик рынка, ценной бумаги и портфеля в целом. 

Однако для эффективного решения необходимо охарактеризовать не текущие характеристики рынка ценных бумаг, а их будущее, ожидаемое значение. В зависимости от того, каким образом оцениваются эти значения, различают фундаментальные и технические методы анализа и прогноза. Сторонники первого в своих прогнозах исходят из оценки факторов, воздействующих на ценную бумагу (текущего финансового состояния эмитента, принимаемых им решений, фазы экономического цикла и многого другого). В отличие от них сторонники технического анализа в основу прогноза закладывают исторические характеристики ценной бумаги, отрасли и фондового рынка (средняя цена за период, объем торгов и др.). Методы фундаментальной школы  — это, главным образом, методы финансового и макроэкономического анализа, а технической школы  — методы экономической статистики.

Чаще всего на практике осуществляется синтез фундаментального и технического анализа. Степень и границы применения того или иного метода определяются целями и инвестиционными предпочтениями, установленными на первом этапе инвестиционного процесса. Немаловажную роль при их выборе играет наличие необходимых для этого ресурсов (обученного персонала, автоматизированных рабочих мест и/или материальных средств).
На основе целей и предпочтений банком разрабатывается стратегия управления портфелем. Она может быть пассивной и активной. Первая состоит в формировании портфеля с приемлемым уровнем риска, структура и состав которого должны быть неизменными на протяжении продолжительного периода времени. Вторая заключается в отслеживании определенных изменений экономических факторов и модификации согласно им структуры и состава всего портфеля в целом.
Другой вопрос, связанный с выбором стратегии,  — как распределить фондовый портфель во времени? Существуют пять основных видов распределения сроков инвестирования: стратегия равномерного распределения вложений, стратегия краткосрочного акцента, стратегия долгосрочного акцента, подход процентных ожиданий и стратегия «штанги».
Стратегия равномерного распределения вложений предполагает выбор предельного срока инвестирования и равномерное распределение вкладываемых сумм в пределах его. Она не требует высокой квалификации персонала, обеспечивает относительно высокую маневренность средств банка и помогает избежать процентного риска. Однако в определенных ситуациях более целесообразными могут оказаться и другие стратегии.
Если коммерческий банк рассматривает инвестиционный порт​фель прежде всего в качестве источника ликвидности, то в этом случае одна из наиболее оптимальных стратегий  — стратегия краткосрочного акцента. Она предполагает покупку только кратко​срочных ценных бумаг и в отличие от других стратегий обычно менее доходна.
Напротив, если основная цель портфельных инвестиций банка  — получение дохода, то более приемлемо вложение в долгосрочные ценные бумаги, т. е. долгосрочный акцент. Использование такого портфеля в качестве источника ликвидности проблематично.
Объединить положительные стороны двух предыдущих подходов призвана стратегия «штанги», при которой денежные средства размещаются в краткосрочные и долгосрочные ценные бумаги при почти полном отсутствии вложений на промежуточный срок.
Подход процентных ожиданий предполагает постоянный прогноз курса (доходности) ценных бумаг и в зависимости от него определение размера вложений на тот или иной срок. Он требует очень высокой квалификации от сотрудников банка и может привести как к получению больших доходов, так и к возникновению значительных убытков.
Если рассмотренные этапы в некотором смысле являются подготовительными, то непосредственная работа по формированию портфеля ценных бумаг осуществляется на следующих трех этапах. В соответствии с выбранными критериями и методами производится мониторинг экономических и политических факторов, отбор конкретных ценных бумаг для включения в портфель с учетом ситуации в стране и направления ее изменения. Далее из выбранных ценных бумаг формируется портфель банка: на основе заданных критериев его эффективности и выработанной стратегии банк определяет оптимальное соотношение между отобранными ценными бумагами (структуру портфеля). Размер вложений в конкретную ценную бумагу задается величиной инвестируемых в ценные бумаги денежных средств и ее долей в портфеле. Приобретение ценных бумаг может осуществляться банком на биржевом и внебиржевом рынке как самостоятельно, так и через инвестиционных дилеров и брокеров.

По истечении определенного промежутка времени, длительность которого зависит от выбранной стратегии, банк производит следующую оценку эффективности портфеля на основе установленных ранее критериев и методов:

— определение степени соответствия показателей портфеля установленным критериям в анализируемом периоде;

— анализ изменения ожидаемых значений в связи с новыми тенденциями в экономике, на предприятии, фондовом рынке, проявившимися в изучаемый период;

— выявление степени и направления влияния на эффективность инвестиций в целом вложений в отдельные ценные бумаги, выработка прогноза на будущее.

На основе полученных результатов принимается решение о внесении изменений в состав и структуру портфеля ценных бумаг, в систему целей, предпочтений, критериев, методов и стратегий.
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· Бочаров В.В. Инвестиции. ЗАО Издательский дом «Питер», 2002 г.

· Инвестиции. Учебное пособие/ Г.П. Подшиваленко, Н.И. Лахметкина, М.В. Макарова. М.:КноРус, 2006 г.
- Черковец В.И. О содержании понятия «Реальный сектор экономики и роли материального производства. // Российский экон. журнал, 2003, №11-12 

Темы рефератов и докладов

1. Сбережения экономических агентов как источник инвестиций 

2. Анализ трактовок понятия «инвестиции» в научной и практической литературе

3. Подходы к определению экономического содержания понятия «реальный сектор экономики»

4. Анализ динамики технологической и воспроизводственной cтруктуры капитальных вложений в современной России

5. Анализ структуры капитальных вложений по критериям: отраслевому, по формам собственности,  по источникам финансирования и др.

6. Особенности осуществления финансовых инвестиций в России

Тема 2 ЭКОНОМИЧЕСКОЕ СОДЕРЖАНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОЙ     ДЕЯТЕЛЬНОСТИ И ИНВЕСТИЦИОННАЯ ПОЛИТИКА В РОССИИ.
2.1.Инвестиционная деятельность: формы, субъекты, правовая основа в РФ

2.2.Кругооборот инвестиций и его три стадии

2.3.Оборот инвестиций. Инвестиционные цикл и его периоды                                        
2.4.Инвестиционный рынок и его особенности

2.5.Инвестиционный рынок в структуре финансового рынка

2.6.Модели инвестиционной  политики в государствах с развитой рыночной экономикой. Инвестиционная политика в РФ.
Основная литература:

· Об инвестиционной деятельности в РФ, осуществляемой в форме капитальных вложений. Закон РФ от 25.02..1999 г. № 39-ФЗ (с изменениями и дополнениями)
· Российский статистический ежегодник. 

· Основы банковского дела в РФ. Под. ред. Семенюты О.Г. Феникс 2001. Гл.9,пар.1.

- Семенюта О.Г. Организация финансирования и кредитования инвестиций. Ростов-на-Дону – ТАСИС 2000, пар.1 и 2. 

· Инвестиции. Учебник под ред. Ковалева В.В. и.др. М-2003 гл. 13 и 14.  

· Бочаров В.В. Инвестиции – СПб: «Питер» 2003.-288 с.
· Ложникова А.В.Инвестиционные механизмы в реальной экономике.М.: МЗ-Пресс, 2001.-176 с.
· Е.Кондратенко «Инвестиционные ресурсы – проблемы аккумуляции»//Экономист, №7, 2002 .

                                      Темы докладов и рефератов

1.Роль государства в регулировании  инвестиционной активности

2. Характеристика  современной инвестиционной политики в России    

3. Анализ состояния рынка инвестиционных товаров в РФ

4. Анализ динамики реальных инвестиций в России за последние пять лет (15 лет)

5. Понятие инвестиционного климата и его характеристика в современной России

6. Особенности недвижимости как объекта инвестиций

Тема 3 СТРУКТУРА ИСТОЧНИКОВ ФИНАНСИРОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ И ЕЕ ОПТИМИЗАЦИЯ.
3.1.Система финансирования инвестиционной деятельности и ее  формы

  3.2.Структура источников финансирования и ее оптимизация

  3.3  Средства бюджета как источник финансирования инвестиционной деятельности.

  3.4.Собственные средства инвестора в организации финансирования инвестиционной деятельности6: состав и способы формирования

  3.5.Привлеченные, заемные средства инвесторов в организации финансирования инвестиционной деятельности: преимущества и ограничения

  3.6.Кредитные источники инвестиций:

  3.6.1.Банковский инвестиционный кредит как особый источник  инвестиционных ресурсов. Границы инвестиционного кредита

  3.6.2.Лизинг как способ формирования инвестиционных ресурсов 

  3.6.3.Факторинг как  способ формирования инвестиционных ресурсов

  3.7.  Иностранные инвестиции и их роль на инвестиционном рынке России

Основная литература:

- Бюджетный кодекс РФ. 

- Федеральный закон «О банках и банковской деятельности» от 02.12.1990 № 395-1 (с изменениями и дополнениями)
 - Федеральный закон « Об ипотеке (залоге недвижимости)» от 16.07.1998 № 102-ФЗ (с изменениями и дополнениями)
 - Федеральный закон «О лизинге» от 29.01.2002 № 10-ФЗ (с изменениями и дополнениями)
- Федеральный закон «Об иностранных инвестициях в РФ» от 09.07.99 № 160-ФЗ (с изменениями и дополнениями)
· Основы банковского дела в РФ. Под. ред. Семенюты О.Г. М.: Феникс,2001.  Гл.9,пар. 2.
· - Семенюта О.Г. Организация финансирования и кредитования инвестиций. Ростов-на-Дону – ТАСИС 2000, пар 3. 

· Инвестиции. Учебник под ред. Ковалева В.В. и.др. М-2006 г. 
· Инвестиции. Системный анализ и управление. Под ред. К.В. Балдина. М.: Дашков и К.-2006 г.
                                          Темы рефератов и докладов

1.Характеристика системы источников финансирования инвестиционной деятельности в современной России

2.Механизм формирования амортизационных отчислений на российских предприятиях.

3. Источники обеспечения инвестиционной деятельности  и их место на инвестиционном рынке России

4. Развитие рынка облигаций в современной России

5. Развитие рынка лизинговых услуг в современной России

6. Анализ динамики инвестиционного кредитования в современной России

7.Характеристика методов прямых и портфельных иностранных инвестиций  в России

Тема  4 ПРИНЯТИЕ ИНВЕСТИЦИОННЫХ РЕШЕНИЙ: ОТБОР И АНАЛИЗ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

4.1.Базовые принципы принятия инвестиционных решений

4.2.Основные показатели оценки эффективности инвестиционных проектов:

                       - интегральные показатели оценки;

                       - простейшие показатели оценки;

                       - принцип комплексности оценки.                                 
4.3.Проблемы оценки  эффективности  инвестиционных проектов коммерческими банками России

4.4.Выбор инвестиционных решений в условиях  инвестиционных  рисков.

4.5.Методы управления  рисками инвестиционных проектов.

Основная литература:
- Ковалев В.В. Методы оценки инвестиционных проектов. М:Финансы и статистика 1999 г.
·    Семенюта О.Г. Организация финансирования и кредитования инвестиций. Ростов-на-Дону – ТАСИС 2000, пар.1 и 2. 

·  Основы банковского дела в РФ. Под. ред. Семенюты О.Г. М.: Феникс,2001.  Гл.9,пар. 2.
· Орлова Е.Р. Инвестиции. Курс лекций. М.:ИКФ Омега-Л, 2003.-с.192
-     Э.А. Маркарьян, Г.П. Герасименко Инвестиционный анализ. Учебное пособие. Москва-Ростов-на-Дону, Издательский центр «МарТ», 2003.-96 с.
· Э.А. Маркарьян, Г.П. Герасименко, С.Э. Маркарьян Финансовый анализ. Учебное пособие. Изд.5.-М.:Кнорус, 2006.-224 с.
                                                    Темы рефератов и докладов

1. Социальная эффективность инвестиционного проекта  как объект оценки 

2. Затратный и доходный подход к оценке экономической эффективности капитальных вложений

3. Практика оценки инвестиционных проектов в российских банках

4. Виды инвестиционных проектных рисков и их специфические формы в современной России 

5. Методы управления инвестиционными рисками в российских банках

Тема 5 ИНВЕСТИЦИИ В ЦЕННЫЕ БУМАГИ.
5.1. Финансовые инструменты: сущность и классификация 

5.2 Инвестиционные операции банков с ценными бумагами: понятия и классификация.

5.3. Регулирование  рынка ценных бумаг в РФ

5. 4. Модели портфеля ценных бумаг и управление им в коммерческом банке.

Основная литература:

· Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» от 22.04.96 № 39-ФЗ (с изменениями и дополнениями).
         - Основы банковского дела в РФ. Под. ред. Семенюты О.Г. М.: Феникс,2001.  Гл.9,пар.5.
·  Валдайцев С.В. Управление инновационным бизнесом.Уч. пособие для вузов. М:ЮНИТИ ДАНА. 2001

· Шарп У. Александер Г., Бейли Дж. Инвестиции/ Пер. с англ. М:Дело. 1997

              -  Инвестиции. Учебник под ред. Ковалева В.В. и.др. М-2006 гл. 11, 12

- Барбаумов В.Е., Гладких И.М. и др. Финансовые инвестиции. Учебник.-М.: Финансы и статистика, 2003.-544 с.
- Бердникова Т.Б. Цели и стратегии развития российского рынка ценных бумаг // Финансы и кредит.-2004, №18 с.18-22

- Иванов А.В. Сценарии развития российского рынка ценных бумаг //Проблемы прогнозирования .-2004 №4 с.136-145
- Ларин Д.,Буслов Р., Гуминов И. и др. Как происходит формирование и управление инвестиционным портфелем: Мнения экспертов//Рынок ценных бумаг, 2003 №7, с.52-54
         .                              Темы рефератов и докладов

1. Понятие действительного и фиктивного капитала. Роль финансовых инвестиций в инвестиционном процессе.

2. Модель «доходность-риск» Марковица и ее недостатки

3. Отличия модели портфеля ценных бумаг Шарпа от модели Марковица

4. Анализ эффективности законодательной базы функционирования рынка ценных бумаг в России

ВОПРОСЫ ДЛЯ САМОКОНТРОЛЯ УСВОЕНИЯ ЗНАНИЙ
Тема 1.
1.Сформулируйте определение понятия «инвестиции».

2. Перечислите основные виды элементов инвестиционных ресурсов и дайте их характеристику.

3. Выделите наиболее существенные признаки инвестиционного процесса.

4. Какие существуют воспроизводственные формы инвестиционного процесса?

5. Охарактеризуйте взаимосвязь процесса инвестирования и производственного предпринимательства.

6. Какие ресурсы могут относиться к инвестиционным?

7. Раскройте сущность понятия «капитальные вложения».

8. В чем заключается сущность технологической структуры капитальных вложений?

9. В чем состоит отличие воспроизводственной структуры капитальных вложений от технологической.

10. Инвестиционный доход и социальный эффект.

Тема 2.
1.Что обусловливает необходимость инвестиционной деятельности?

2. В чем состоит отличие инвестиционной деятельности от основной деятельности?

3. Какими законами и законодательными актами регулируется инвестиционная деятельность?

4. Охарактеризуйте субъектов и объекты инвестиционной деятельности.

5. Что такое кругооборот инвестиций?

6. В чем заключается особенность оборота инвестиций?

7. Охарактеризуйте периоды инвестиционного цикла.

8. Какова структура финансового рынка?

9. Каковы особенности инвестиционного рынка?

10. Какие существуют модели инвестиционной политики в государствах с развитой рыночной экономикой?

11. Охарактеризуйте инвестиционную политику в России.

Тема 3.

1. Выделите основные источники финансирования инвестиционной деятельности.

2. Какова структура источников финансирования инвестиционной деятельности?

3. В чем заключается оптимизация источников финансирования?

4. Что такое средневзвешенная и маржинальная стоимость капитала?

5. От чего зависит величина государственно поддержки инвестиционной деятельности?

6. Какие собственные средства инвесторы могут использовать для финансирования инвестиционной деятельности?

7. В чем заключаются преимущества и ограничения в использовании привлеченных и заемных средств?

8. Дайте определение понятию «банковский инвестиционный кредит»?

9. Охарактеризуйте факторинг как источник инвестиционных ресурсов?

10. Какие существуют дополнительные источники инвестиций?

Тема 4,

1. Какие Вы знаете базовые принципы принятия инвестиционных решений?

2. В чем состоит особенность принципа сочетания материальных и стоимостных оценок эффективности инвестиционных вложений?

3. На какие параметры и факторы нужно обращать внимание в процессе оценки проекта?

4. В чем заключается процесс дисконтирования стоимости и его количественное определение?

5. Дайте определение внутренней нормы доходности.

6. Какие Вы знаете показатели эффективности инвестиционного проекта?

7. Какие в настоящее время существуют проблемы оценки эффективности инвестиционных проектов коммерческим банком?

8. Каким образом учитываются риски при оценке инвестиционных проектов?

9. Каковы особенности коммерческого, производственного, финансового рисков?

10. Какие существуют современные тенденции в международной практике проектного финансирования?

Тема 5.

1. Выделите основные операции банков с ценными бумагами.

2. Какова классификация операций банков с ценными бумагами?

3. Какими законами регулируется рынок ценных бумаг в России?

4. Какие существуют модели портфелей ценных бумаг?

5. Что представляет собой «эффективная граница Марковица»?

6. Какие недостатки имеет модель «доходность-риск» Марковица?

7. В чем отличие модели Шарпа от модели Марковица?

8. Каким образом может быть снижена степень риска портфеля?

9. Количественная и качественная оценка рисков.

10. Какие существуют методы управления рисками?
ТЕСТОВЫЕ ЗАДАНИЯ ПО ТЕМАМ
Тема 1. 
1.Процесс, представляющий собой последовательность этапов, действий и операций по осуществлению инвестиционной деятельности:
1.производственный процесс

2.инвестиционный процесс

3.инвестиционного планирования

2. Основные особенности инвестиционного процесса это:
1.инвестиции “рождаются из инвестиций”

2.инвестиции находятся в состоянии потока

3.всякий предпринимательский доход является инвестиционным

4.не всякий предпринимательский доход является инвестиционным

3. Какие из форм инвестиций относятся к воспроизводственным
 1. финансовые

 2.  ресурсы

 3. реальные

 4. вложения 

 5. доход

4. Основные виды элементов инвестиционных ресурсов это:
1.  реальные инвестиции

2.  материальные вложения

3.  денежные вложения
4  .портфельные инвестиции

5.  финансовые вложен

 6  .имущественные права в связи с авторским правом
5. Элементы составляющей инвестиционных ресурсов “имущественные права в связи с авторским правом”:

1.лицензии

2.патенты

3.авторские “ноу-хау”

4.интелектуальные права

5.права на товарные знаки

6.все выше перечисленное

6. Элементы материальной составляющей инвестиционных ресурсов:

1.движимое имущество

2.недвижимое имущество

3.денежные вложения

4.земля и природные ресурсы

5.затраты на развитие личного фактора производства

7. Чистые инвестиции представляют собой:
1. общий объем всех доходов за определенный период, уменьшенный на сумму всех  расходов за тот же период

2. общий объем всех расходов за определенный период

3. общий объем инвестируемых средств в определенном периоде, уменьшенный   на сумму амортизационных отчислении

    4. общий объем инвестируемых средств в определенном  периоде
8. По объектам вложений выделяют следующие виды инвестиций:
1. чистые

2. государственные 

3. финансовые

4. краткосрочные 

5. внутренние

6. реальные

7. частные валовые

8. совместные
9. По способу учета инвестируемых средств выделяют следующие  виды инвестиций:
1. частные

2. совместные

3. реальные

4. валовые

5. зарубежные

6. чистые

7. государственные

8. финансовые

9. иностранные

10.Финансовыми инвестициями являются вложения в:
1.основные фонды
2. в оборотный капитал
3. корпоративные облигации
4. акции золотодобывающих компаний
11. Реальные инвестиции это:
1. капитальные вложения

2. вложения в прирост оборотных активов

3. инвестирование в нематериальные активы

4. все выше перечисленное

12.  Взаимосвязь каких воспроизводственных форм выражает содержание капитальных вложений:

1.ресурсы-вложения

2.ресурсы-доход

3.вложения-доход

4.доход-вложения

13.Капитальные вложения составляют затраты на :
 1.строительно-монтажные работы

 2. приобретение транспортных средств

 3. капитальный ремонт


 4. приобретение оборудования

 5. проектно-изыскательские работы

 6. геолого-разведочные работы

 7. содержание дирекции действующего предприятия

14. Наиболее эффективной считается такая воспроизводственная структура капитальных  вложений, в которой наблюдаются затраты на :
1. оборудование

2. техническое перевооружение

3. строительно-монтажные работы

4. реконструкцию

5. новое строительство

6. прочие нужды

7. поддержание действующих мощностей

8. расширение

15. Технологическая структура капитальных вложений представляет собой соотношение между следующими видами затрат:
1. на реконструкцию

2. на новое строительство

3. на оборудование

4. на техническое перевооружение

5. на строительно-монтажные работы

6. затраты на прочие нужды

7. на расширение

16. Самая затратная форма капитального строительства:

 1.реконструкция

 2. модернизация
 3. новое строительство
 4.техническое переоснащение
17. Соотношение капитальных вложений, направляемых в различные отрасли экономики и промышленности, определяется  при  следующей структуре капитальных вложений:
1. воспроизводственной

2. технологической

3. отраслевой

4. по формам собственности

18. Инвестиционный доход в прямой пропорции зависит от:
1. темпов инфляции

2. ставки ссудного процента

3. изменения удельного веса сбережений

4. уровня налогообложения в стране

5. рентабельности инвестиционных вложений

19. Чем инвестиционный доход отличается от предпринимательского
 1. является частью ВНП
 2. его формирование увеличивает НД

 3. формируется в сфере производства

 4. формируется в сфере обращения

20. Содержание социального эффекта как цели инвестиционного процесса это:
1.обеспечение условий формирования личного фактора производства

2. стремление к росту прибыли

3. создание бездоходных секторов экономики

Тема 2.
1.
Выберите правильный вариант ответа на вопрос: В какой сфере
протекает инвестиционная деятельность?
1. услуг

2. обращения

3. материального производства

4. нематериального производства

2.
Выберите правильный вариант ответа на вопрос: В каких формах
существует инвестиционная деятельность?
1. финансовых

2. ресурсных

3. доходных

4. реальных

5. капитальных

3.
Перечислите стадии кругооборота инвестиций: 

1. доходная
2. возмещения и окупаемости

3. затратная

4. оптимальная

5. минимальная

6. максимальная

4. Впишите правильный ответ на вопрос: Движение, в котором
инвестиции проходят 3 стадии и последовательно приобретают 3
воспроизводственные формы - это


5.
Выберите из списка правильные варианты ответа на вопрос:
Финансовый рынок – это совокупность:
1. кредитного рынка 

2. банковского рынка 

3. торгового рынка 

4. рынка ценных бумаг 

5. инвестиционного рынка 

6.
Какими экономическими законами регулируется инвестиционный рынок:
1. законом спроса

2. законом предложения

3. законом стоимости

4. законами государства

5. законами торговых отношений

7. На каком из сегментов рынка ценных бумаг происходит привлечение
инвестиционных ресурсов эмитентами?
1.  на первичном рынке ценных бумаг
2. на вторичном рынке ценных бумаг

     3. на первичном и вторичном рынках ценных бумаг

8.
Впишите правильный вариант ответа на вопрос:
Рынок, на котором в соответствии с законами рынка совершается обмен
инвестиционными товарами – это

9. Выберите правильные варианты ответов на вопрос:
Инвестиционный рынок состоит из:

      1. финансового рынка
2. кредитного рынка

3. денежного рынка

4. рынка инвестиций

5. рынок инвестиционных товаров

10.
Стадиями кругооборота инвестиций являются:
1. возмещение и окупаемость

2. доходная

3. финансовая

4. кредитная

5. денежная

6. ресурсная

7.  затратная

11. Существуют следующие типы институциональных инвесторов:
1. пенсионный фонд

2. страховые компании

3. население

4. инвестиционные компании

5. субъекты малого бизнеса

6. промышленные предприятия

7. коммерческие банки

12.
Имеют ли право обжаловать в суде действие (бездействие) органов
государственной власти субъекты инвестиционной деятельности?
1. имеют право

2. не имеют право

13.
Инвестиционная деятельность в нашей стране регулируется:
1. конституцией РФ

2. Гражданским кодексом РФ

     3. Законами РФ об инвестициях

14. Косвенное регулирование инвестиционной деятельности государства осуществляется посредством:
1. создание благоприятных условий для развития инвестиционной
деятельности

2. участия государства в инвестиционной деятельности

15.
Может ли предприятие совмещать функции двух и более субъектов инвестиционной деятельности?
1. не имеет право

2. имеет право

Тема 3.
1. Что является источником формирования собственных средств в строительстве:
1. Возвратные суммы
2. Доходы от попутной деятельности в ходе строительства
3. Мобилизация оборотных средств в строительстве
4. Все выше перечисленное
2.Какие инструменты заимствования инвестиционных ресурсов существуют в России на рынке ценных бумаг?
акции
1. фьючерсы
2. облигации
3. варранты
4. все выше перечисленное
3. Какие бывают акции?
1. простые
2. обыкновенные
3. привилегированные
4. преференциальные
5. все выше перечисленные
4. Какие важные функции кредита реализуют коммерческие банки?
1. стимулирующая
2. воспроизводственная
3. регулирующая
4. все выше перечисленное
5. На какие основные группы можно разделить в рыночной экономике источники финансирования инвестиций?
1. внутренние национальные
2. иностранные
3. смешанные
4. российские
5. все выше перечисленные
6. Что относится к бюджетным источникам финансирования инвестиций?
1. центральные средства государства, которые предусматриваются в виде специальной статьи в федеральном и муниципальных бюджетах
2. средства иностранных инвесторов, которые вкладывают денежные средства с целью получения дохода
3. собственные средства российских инвесторов
7. Привлеченные финансовые средства инвестора составляют:
1. банковские кредиты
2. средства от продажи акций
3. облигационные займы
4. бюджетные кредиты
5. паевые и иные взносы юридических и физических лиц
6. ассигнования из государственных и местных бюджетов
8. Для определения структуры капитала рассчитывают следующий показатель:
1. чистую настоящую стоимость
2. маржинальную стоимость капитала
3. внутреннюю ставку доходности
4. коэффициент - бета -
5. норму доходности по портфелю инвестиций
9. Как называется посредническая деятельность, связанная с переуступкой платежных требований?
1. инкассирование
2. кредитование
3. финансирование
4. лизинг
5. факторинг
10. Что вы понимается под бюджетными средствами?
1. центральные средства государства, которые предусматриваются в виде специальной статьи в федеральном и
муниципальных бюджетах
2. средства иностранных инвесторов, которые вкладывают денежные средства с целью получения дохода
3. собственные средства российских инвесторов
11. Собственные финансовые ресурсы инвестора:
1. паевые взносы
2. облигационные займы
3. прибыль
4. средства, получаемые от продажи акций
5. внутрихозяйственные 
6. резервы
7. амортизационные 
8. отчисления
12. Состав источников финансирования инвестиций во многом определяется:
1. сущностью инвестиционной деятельности
2. общесоциальными условиями
3. инвестиционной политикой государства
4. все выше перечисленное
13. Что такое облигации государственного внутреннего займа?
1. средства, собираемые в государственный бюджет, которые в дальнейшем направляются на цели
инвестиционного характера
2. средства, собираемые в государственный бюджет, которые в дальнейшем направляются на покрытие
бюджетного дефицита
3. облигации, эмитированные муниципальными органами власти
4. облигации, которые эмитируются частными негосударственными фирмами
14.
Какие компоненты включает в себя факторинговая комиссия?
1. фиксированный сбор за обработку документов
2. фиксированный процент от оборота поставщика
3. стоимость кредитных ресурсов
4. все выше перечисленное
15. Основные методы финансирования инвестиционной деятельности:
1. кредиты МВФ
2. самофинансирование
3. дисконтирование
4. акционирование
5. кредитное финансирование
6. франчайзинг
7. лизинг
8. мониторинг
9. смешанное финансирование
Тесты 4.

1.  К простым методам оценки инвестиционных проектов относят расчет следующих показателей:

1. ставка прибыльности проекта

2. простая норма прибыли

3. чистая настоящая стоимость

4. срок окупаемости вложений

5. внутренняя норма доходности

2. Период окупаемости - это:

1. инвестиционный цикл

2. срок реализации проекта

3. период, когда затраты сравняются с доходом

3. Показателями рентабельности инвестиций при выборе проекта должен быть

1.  равен 0

2.  больше 1,0

3. меньше 1,0

4. Метод оценки чистой текущей стоимости проекта, относится к ___________________________

5. Коэффициент дисконтирования применяется для

1. расчета увеличения прибыли

2. приведения будущих поступлений к начальной стоимости инвестирования

3. расчета величины налогов

6. Простые показатели оценки эффективности инвестиционного проекта

1. чистая текущая стоимость

2. рентабельность инвестиций

3. простая норма прибыли

4. внутренний уровень доходности

5. срок окупаемости

7. Чистая текущая стоимость при выборе проекта должна быть

1. больше 0

2. равна 0

3. меньше 0

8. Возвратный денежный поток от реализации инвестиционного проекта для предприятия, осуществляющего этот проект, включает в себя:

1. дивиденды

2. часть чистой прибыли

3. проценты

4. амортизация

9. Предполагает ли концепция денежного потока выбор коэффициента дисконтирования, позволяющего сопоставлять элементы денежного потока, генерируемые в различные моменты времени реализации инвестиционного проекта?

1. нет

2. да

10. По каким вариантам осуществляется оценка при сочетании материальных и денежных оценок эффективности капвложений:

1. сравнение относительных цен затрат и выпуска

2. сочетание денежных и технических критериев эффективности

3. технологический подход

4. затратный подход

5. все выше перечисленное

11.  Показатели оценки эффективности инвестиционных проектов, основанные на временной оценке денег называются:

1. сложными (динамическими)

2. простыми (статическими)

12. Выберите верное определение для периода окупаемости:

1. дает оценку привлекательности инвестиционного проекта с точки зрения общего объема капитальных вложений

2. определяется как период времени, в течении которого капитальные вложения будут возвращены за счет доходов, полученных от реализации проекта

3. выражает отношение условно-постоянных расходов к цене продукции

4. показывает момент времени, когда инвестор "вернет

13. Составляющей показателя cash flow не является:

1. ставка дисконтирования

2. выручка или прибыль от реализации, включая доходы от внереализационных операций

3. амортизационные отчисления

4. первоначальные инвестиции

5. инвестиционные расходы, осуществляемые по годам

14. Участие государства в проекте

1. повышает его инвестиционную привлекательность

2. снижает его инвестиционную привлекательность

3. ограничивается лицензированием

15. Перечислите способы оценки рисков:

1. экспертных оценок

2 .аналитические

3. количественные

4. качественные

5. все выше перечисленные

Тема 5.

1. Вложения в ценные бумаги и активы других предприятий называются 

 _________________________________________________________________

2. Активное управление инвестиционным портфелем предполагает:

1.  приобретение и продажу ценных бумаг на основе прогнозов  изменения их доходности и риска

2.  приобретение и продажу ценных бумаг по факту изменения их доходности и риска

3.  покупку и продажу ценных бумаг через определенное время

3. Инвестиционный портфель, формирующийся по критерию максимизации уровня инвестиционной прибыли в текущем периоде вне зависимости от темпов прироста инвестируемого капитала в долгосрочной перспективе, называется: _____________________________________
4. "Золотое правило инвестирования" подразумевает, что:

1.  размещение средств осуществляется более чем в один объект инвестирования

2.  расходы при инвестировании прямо пропорциональны риску

3.  доход, получаемый при размещении капитала, прямо пропорционален риску, на который инвестор готов идти ради желаемого дохода

5. Установить правильную последовательность этапов формирования  портфеля ценных бумаг:

1. определение инвестиционных целей

2. формирование портфеля

3. проведение анализа инвестиционных качеств ценных бумаг

4. оценка фактической эффективности портфеля

5. ревизия (мониторинг) портфеля

6. Какова зависимость между риском вложений в ценные бумаги и ее доходностью. 

1.  чем выше риск, тем ниже доходность

2.  чем ниже риск, тем выше доходность

3.  степень риска не влияет на доходность ценной бумаги

4.  чем выше риск, тем выше доходность

7. При формировании портфеля рассматриваются такие факторы как:

1.  Срок окупаемости капитальных вложений

2.  Уровень доходности портфеля

3.  Допустимая степень риска

4.  Масштабы диверсификации

5.  Масштабы предприятия

8. Существуют следующие типы институциональных инвесторов:

1.  Пенсионный фонд

2.  Страховые компании

3.  Население

4.  Инвестиционные компании закрытого типа

5.  Инвестиционные компании открытого типа

6.  Фонд обязательного медицинского страхования

7.  Коммерческие банки

9. Коэффициент бета измеряет:

1.  политический риск

2.  недиверсифицируемый риск

3.  экологический риск

4.  допустимый риск.

10. Инвестиционный портфель, формируемый по критерию максимизации текущего дохода или прироста инвестируемого капитала вне зависимости от сопутствующего им уровня инвестиционного риска, считается:

1.  агрессивным портфелем

2.  умеренным портфелем

3.  консервативным портфелем

11. Инвестиционный портфель, соответствующий стратегии инвестора, считается:

1.  сбалансированным портфелем

2.  несбалансированным портфелем

12. По возможности изменения объема инвестированных ресурсов различают следующие виды портфелей:

1.  бессрочный

2.  непополняемый

3.  отзываемый

4.  консервативный

5.  пополняемый

6.  агрессивный

7.  неотзываемый

8.  разбалансированный

9.  срочный

13. Управление портфелем бывает:

1.  односторонним

2.  пассивным

3.  минимальным

4.  оптимальным

5.  активным
14. Консервативный портфель, формируемый по критерию минимизации уровня инвестиционного риска, считается:

1.  умеренным портфелем

2.  консервативным портфелем

3.  агрессивным портфелем

15. Какая стратегия используется, если денежные средства размещаются в краткосрочные и  долгосрочные ценные бумаги при почти полном отсутствии вложений на промежуточный срок:
1. стратегия равномерного распределения вложений
2. стратегия оптимального соотношения 
3. стратегия краткосрочного акцента 
4. стратегия долгосрочного акцента
5.  подход процентных ожиданий  
6.  стратегия «штанги».
ИТОГОВЫЕ ВОПРОСЫ ПО КУРСУ.
1. Экономическое содержание, особенности и цели инвестиционного процесса.
2. Три воспроизводственные формы инвестиционного процесса: содержание факторы 

3. Инвестиционная активность   как  фактор  экономического роста. Понятие инвестиционного дохода.

4. «Ресурсы» как воспроизводственная форма инвестиций: особенности формирования, структура элементов.

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

6. Инвестиционная деятельность: формы, субъекты, объекты.

7. Кругооборот инвестиций и его три стадии

8. Оборот инвестиций. Инвестиционные цикл и его периоды.

9. Инвестиционный рынок как структурный элемент финансового рынка, его особенности.

10. Модели инвестиционной  политики в государствах с развитой рыночной экономикой. 

11. Необходимость и задачи государственного регулирования инвестиционной деятельности в условиях рыночной экономики. Правовая основа инвестиционной деятельности в РФ.

12. Инвестиционная политика в РФ. Развитие инвестиционной деятельности в Ростовской области.

13.  Структура источников финансирования инвестиционной деятельности и ее оптимизация

14. Средства бюджета как источник финансирования инвестиционной деятельности и их роль в условиях рыночной экономики.

15. Внебюджетные источники финансирования инвестиционной деятельности: их структура и способы формирования. 

16.  Собственные средства инвестора в организации финансирования инвестиционной деятельности: источники и способы формирования

17.  Мобилизация внутренних ресурсов в строительстве  как способ формирования источника финансирования инвестиционной деятельности

18.  Привлеченные, заемные средства инвесторов в организации финансирования инвестиционной деятельности: преимущества и ограничения

19.  Кредитные источники финансирования инвестиционной деятельности: структура, достоинства и ограничения

20.  Банковский инвестиционный кредит как особый источник  инвестиционных ресурсов. Границы  инвестиционного кредита

21.  Лизинг как способ форсирования инвестиционных ресурсов. Его достоинства и границы

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

23. Базовые принципы принятия инвестиционных решений.

24.  Основные показатели оценки эффективности инвестиционных проектов. Принцип комплексности оценки.

25.  Выбор инвестиционных решений в условиях инвестиционных  рисков. Методы управления рисками инвестиционного проекта. 

26. Проблемы оценки инвестиционных проектов российскими банками.

27.  Инвестиционные операции  банков  с ценными бумагами: понятие и классификация.

28.  Факторы, определяющие   структуру  портфельных  инвестиций. Модели портфеля ценных бумаг. 

29. Формирование портфеля ценных бумаг и управление им в коммерческом банке  

30. Регулирование рынка ценных бумаг в РФ. Функции Банка России в регулировании рынка ценных бумаг.

ИНДИВИДУАЛЬНЫЕ ДОМАШНИЕ ЗАДАНИЯ  
Вариант 1

Задание 1. Составьте структурно-логическую схему наиболее распространенных в экономической литературе классификаций инвестиций по различным критериям.

Задание 2. Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Экономическая сущность инвестиционного процесса». 

Задание 3. Напишите аннотацию статьи посвященной анализу трактовок экономической категории «инвестиции» в научной и практической литературе.

Задание 4.

Составьте библиографию источников, в которых рассматривалась эволюция термина инвестиции в отечественной экономической литературе.

Задание 5.

Перечислите нормативно-правовые акты,  регламентирующие инвестиционную деятельность на территории РФ.

Задание 6.

Организация может положить на счет в банк 1,5 млн.руб., под 15 % годовых. Есть возможность участвовать всем капиталом в совместном предприятии, при этом предполагается удвоение капитала через 4 года. Каким вариантом вложения капитала следует воспользоваться?

Вариант 2

Задание 1. Составьте структурно-логическую схему наиболее распространенных в экономической литературе классификаций инвесторов по различным критериям.

Задание 2. Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Инвестиционный рынок и его особенности».

Задание 3.Напишите аннотацию статьи о взаимосвязи сбережений и инвестиций.  

Задание 4.

Составьте библиографию на тему «Генезис инвестиций в зарубежной экономической литературе».

 Задание 5.

Какие основные инвестиционные термины определены федеральными законами РФ? Перечислите их с ссылкой на соответствующий закон.

 Задание 6.

Строительная организация заключила договор на строительство здания. Согласно договору заказчик через 2 года после окончания строительства производит заключительный расчет в течение 3 лет равными годовыми платежами, в размере 3 млн. руб. каждый. Процентная ставка установлена в 10 % годовых, проценты начисляются в конце года. Определить выигрыш заказчика, полученный в результате отсрочки платежа на 2 года.

Вариант 3

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему  элементов инвестиций.

Задание 2. Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Инвестиционная политика».

Задание 3.

Напишите аннотацию статьи, раскрывающую сущность сбережений экономических агентов как источника инвестиций.

Задание 4.

Составьте библиографию на тему: «Особенности осуществления финансовых инвестиций в России».

Задание 5.

Укажите законодательные и нормативные документы, регулирующие инвестиционную деятельность в РФ, осуществляемую в форме  капитальных вложений.

Задание 6.

Предприятие приняло решение о создании инвестиционного фонда. С этой целью в течение 5 лет в конце каждого года (постнумерандо) вносится 10 млн. руб. под 20% годовых, с последующей капитализацией. Определить размер этого фонда (коэффициент наращения годовой ренты (аннуитета) приведен в приложении 3). 

Вариант 4

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему инвестиционных расходов общества.

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Формирование собственных средств инвестора».

Задание 3.

Составьте аннотацию статьи, в которой рассматривается структура капитальных вложений по отраслевому критерию.

Задание 4. 

Составьте библиографию на тему: «Особенности инвестиционного процесса в России»

Задание 5.

Перечислите субъектов инвестиционной деятельности и укажите каким законом они определены. Охарактеризуйте этих участников.

Задание 6.

Страховая компания принимает установленный годовой страховой взнос 15 млн.руб. дважды в год – по полугодиям, в размере 7,5 млн руб. каждый, в течение 3 лет. Банк же, обслуживающий страховую компанию, начисляет ей проценты из расчета 15% годовых один раз в году. Какую сумму получит страховая компания по истечении срока договора?

Вариант 5

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему валовых инвестиций.

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Привлеченные и заемные средства инвестора».

Задание 3.

Составьте аннотацию статьи, посвященной анализу динамики технологической структуры капитальных вложений в России.

Задание 4 

Составьте библиографию на тему: «Капитальные вложения и их роль на макро- и микро- уровнях».

Задание 5.

   Рассмотрите права инвесторов  и укажите каким законом они определены.

Задание 6.

Гражданин Н. в течение 5 лет намерен ежегодно вкладывать по 10 тыс.руб. в облигации с купонной доходностью 8% по схеме пренумерандо (если выплаты по ренте производятся в начале каждого периода). Чему будет равна сумма к получению в конце периода? (множители наращения ренты приведены в приложении 3).

Вариант 6

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему трех воспроизводственных форм инвестиций, проанализируйте их взаимосвязь.

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Банковский кредит как источник инвестиционных ресурсов. Границы инвестиционного кредита».

Задание 3.

Напишите аннотацию статьи, посвящённой анализу структуры капитальных вложений по источникам финансирования.

Задание 4.

Дайте  библиографический обзор источников, характеризующих инвестиционную деятельность за последние два года. 

Задание 5.

Перечислите функции застройщика. Укажите каким федеральным законом они определены.

Задание 6.

Фирма создает фонд развития путем ежегодных помещений в банк сумм в размере 4 млн. руб. под 12 % годовых. Взносы в банк производятся равными частями один раз в год в середине года. Необходимо определиь величину фонда к концу четвертого года и современную стоимость потока платежей.

Вариант 7

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему форм инвестиционной деятельности.

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Лизинговое кредитование, его преимущества и недостатки».

Задание 3. Составьте аннотацию статьи, в которой рассматриваются роль государства в регулировании инвестиционной активности.

Задание 4.

Составьте библиографию на тему: «Понятие инвестиционного климата и его характеристика в современной России». 

Задание 5. 

Перечислите функции заказчика с ссылкой на соответствующую статью федерального закона.

Задание 6.

Условия ренты постнумерандо: А=5 млн.руб., n=10 лет, r=20% годовых. Платежи увеличиваются каждый год на 10% (k=0,10). Необходимо определить общую сумму платежей по истечении срока и современную стоимость потока платежей на начало срока.

Вариант 8

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему инвестиционной сферы

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Факторинг как механизм формирования инвестиционных ресурсов».

Задание 3.

Составьте аннотацию статьи об инвестиционной политике государства и целях ее проведения.

Задание 4.

 Составьте библиографию на тему: «Модели инвестиционной политики в государствах с развитой рыночной экономикой». 

Задание 5.

Укажите основной правовой документ, регулирующий взаимоотношения между субъектами капитальных вложений с ссылкой на федеральный закон.

Задание 6.

Условия ренты постнумерандо: А=5 млн.руб., n=10 лет, r=20% годовых. Платежи увеличиваются с каждым полугодием на 10% (k=0,10). Необходимо определить наращенную сумму платежей за весь период ренты и современную стоимость потока платежей на начало срока.

Вариант 9

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему государственной инвестиционной политики, региональной инвестиционной политики, отраслевой инвестиционной политики и инвестиционной политики предприятия.

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Иностранные инвестиции и их роль на инвестиционном рынке».

Задание 3.

Напишите аннотацию  статьи по анализу состояния рынка инвестиционных товаров в РФ.

Задание 4.

Составьте библиографию на тему: «Анализ динамики реальных инвестиций в России за последние пять лет». 

Задание 5.

Укажите какими органами осуществляется в РФ государственное регулирование инвестиционной деятельности с ссылкой на федеральный закон.

Задание 6.

Организация собирается вложить средства в приобретение новой технологической линии, стоимость которой вместе с доставкой и установкой составит 100 млн.руб. Ожидается, что сразу же после пуска линии ежегодные поступления после вычета налогов составят 30 млн.руб. Работа линии рассчитана на 6 лет. Ликвидационная стоимость линии равна затратам на ее демонтаж. Принятая норма дисконта равна 15 %. Определить экономическую эффективность проекта с помощью показателя чистого приведенного дохода (NPV) (дисконтирующие множители ренты приведены в приложении 4).

Вариант 10

Задание 1. 

Составьте структурно-логическую схему инвестиционного рынка.

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Инвестиционные риски».

Задание 3.

Напишите аннотацию статьи, посвящённой особенностям российского инвестиционного рынка .

Задание 4.

Составьте библиографию на тему: «Особенности недвижимости как объекта инвестиций».

Задание 5.

Перечислите формы государственного регулирования с ссылкой на источник федерального законодательства.

Задание 6.

Вексель номиналом 100 000 руб. предъявлен к оплате через 45 дней со дня начисления процентов. По векселю начисляется 15% годовых. Определить цену векселя, если требуемая норма прибыли составляет 12% годовых.

Вариант 11

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему кругооборота и оборота инвестиций.

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Венчурные инвестиционные проекты».

Задание 3.

Напишите аннотацию статьи, в которой рассматриваются перспективы развития инвестиционной деятельности в Ростовской области.

Задание 4.

Составьте библиографию на тему: «Инвестиционная привлекательность Ростовской области и пути ее повышения». 

Задание 5.

Перечислите методы государственного регулирования с ссылкой на источник федерального законодательства.

Задание 6.

На фондовом рынке продаются акции фирмы «Вента» по цене 50 руб. за акцию. По имеющимся прогнозам дивиденды не будут выплачиваться в течение 3 лет, а вся прибыль будет использоваться на развитие производства. Какова должна быть цена акции через 3 года, чтобы обеспечить требуемую норму прибыли на акцию в размере 20% годовых?

Вариант 12

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему источников финансирования инвестиционной деятельности.

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Инвестиционные операции банков с ценными бумагами».

Задание 3.

Напишите аннотацию статьи, в которой рассматривается механизм формирования амортизационных отчислений на российских предприятиях.

Задание 4.

Составьте библиографию на тему: «Характеристика системы источников финансирования инвестиционной деятельности в современной России».

Задание 5.

Какие отношения определяет и регулирует Федеральный Закон «Об иностранных инвестициях в Российской Федерации» № 160-ФЗ от 09.07.1999?

Задание 6.

На фондовом рынке продаются акции компании «Горизонт». По расчетам инвестора ожидаемые дивиденды в следующем году составят 50 руб. на акцию, а курс акций достигнет 550 руб. По какой цене инвестор может приобрести акции компании «Горизонт», чтобы обеспечить требуемую для данного вида вложений норму прибыли в размере 20% годовых?

Вариант 13

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему бюджетных источников финансирования инвестиционной деятельности.

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Рынок ценных бумаг и его регулирование».

Задание 3.

Напишите аннотацию статьи об оптимизации источников финансирования инвестиционной деятельности.

Задание 4.

Составьте библиографию на тему: «Роль бюджетных средств в системе финансирования инвестиционной деятельности в РФ».

Задание 5.

Укажите сферу применения Федерального Закона «Об иностранных инвестициях в Российской Федерации» № 160-ФЗ от 09.07.1999 с ссылкой на соответствующую статью закона.

Задание 6.

Определить цену краткосрочной облигации номиналом 1000 руб., погашение которой через 180 дней. Требуемая норма прибыли по данному типу облигаций составляет 20% годовых.

Вариант 14

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему внебюджетных источников финансирования инвестиционной деятельности.

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Инвестиционный портфель, принципы его формирования».

Задание 3.

Напишите аннотацию статьи, посвященной составу и способам формирования собственных источников инвесторов в организации финансирования инвестиционной деятельности.

Задание 4.

Составьте библиографию на тему: «Источники обеспечения инвестиционной деятельности и их место на инвестиционном рынке России».  

Задание 5.

Дайте определения основных понятий, используемых в Федеральном Законе «Об иностранных инвестициях в Российской Федерации» № 160-ФЗ от 09.07.1999.

Задание 6.

Рассматривается предложение о вложении средств в четырехлетний инвестиционный проект, в котором предполагается получить доход за 1 год – 20 млн.руб., за 2 год – 25 млн.руб., за 3 год – 30 млн.руб. Поступления доходов производятся в конце соответствующего года, а процентная ставка прогнозируется в размере 15 %. Является ли это предложение выгодным, если в проект требуется сделать капитальные вложения в размере 50 млн.руб.?

Вариант 15

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему привлеченных и заемных источников финансирования инвестиционной деятельности.

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Портфель ценных бумаг в коммерческом банке, его особенности».

Задание 3.

Составьте аннотацию статьи, в которой рассматриваются преимущества и ограничения привлеченных и заемных средств в системе финансирования инвестиций.

Задание 4.

Составьте библиографию на тему: «Развитие рынка облигаций в современной России».

Задание 5.

При каком условии, в соответствии с действующим на территории РФ законодательством, российская коммерческая организация получает статус коммерческой организации с иностранными инвестициями?

Задание 6.

Сумма в 20 тыс.руб., помещенная в банк на 4 года , составила величину 36,2 тыс. руб. Определить процентную ставку.

Вариант 16

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему кредитных источников инвестиций.

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Структура финансового рынка и его роль в инвестиционной деятельности».

Задание 3.

Составьте аннотацию статьи, раскрывающей основные направления развития рынка лизинговых услуг на территории РФ. 

Задание 4.

Составьте библиографию на тему: «Проблемы и перспективы инвестиционного кредитования в отечественной практике».

Задание 5.

В каком случае коммерческая организация утрачивает статус коммерческой организации с иностранными инвестициями? 

Задание 6.
Облигация номиналом 1000 руб. продается по цене 800 руб., процентный доход в размере 30% годовых выплачивается один раз в год. Определите текущую доходность облигации.

Вариант 17

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему основных видов иностранных инвестиций и опишите ее.

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Инвестиционная сфера: понятие, элементы, их характеристика».

Задание 3.

Составьте аннотацию статьи, раскрывающей механизм формирования амортизационных отчислений на российских предприятиях. 

Задание 4.

Составьте библиографию на тему: «Проблемы оценки эффективности инвестиционных проектов коммерческими банками России».

Задание 5.

Каким федеральным законом (с ссылкой на статью закона) определена гарантия права иностранного инвестора на приобретение ценных бумаг? 

Задание 6.

Государственная краткосрочная облигация номиналом 100 руб. была куплена инвестором за 85 руб. и продана через 90 дней за 92 руб. Определите доходность за период владения.

Вариант 18

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему финансового рынка и опишите ее.

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Портфель ценных бумаг и управление им».

Задание 3.

Составьте аннотацию статьи, раскрывающей реалии, проблемы, перспективы иностранных инвестиций в России как фактора экономического роста.

Задание 4.

Составьте библиографию на тему: «Методы управления рисками инвестиционных проектов».

Задание 5.

Имеет ли право иностранный инвестор на беспрепятственный вывоз за пределы РФ имущества и информации, которые первоначально были ввезены на территорию РФ в качестве иностранной инвестиции? Укажите Федеральный закон с ссылкой на статью, определяющую гарантию вышеуказанного права. 

Задание 6.

Акционерное общество зарегистрировало 9000 шт. обыкновенных акций, из которых 8000 шт. было продано акционерам. Через два месяца АО выкупило собственные акции у акционеров в количестве 600 шт. По окончании отчетного года в соответствии с решением собрания акционеров сума чистой прибыли, направляемой на выплату дивидендов, составила 1850 тыс.руб. Определите дивиденд на одну акцию.

Вариант 19

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему 2 основных частей детального финансового анализа инвестиционного проекта и опишите их.

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Понятие инвестиционных проектов, их классификация».

Задание 3.

Составьте аннотацию статьи, посвященной стимулированию и регулированию притока иностранных инвестиций.

Задание 4.

Составьте библиографию на тему: «Виды инвестиционных проектных рисков и их специфические формы в современной России».

Задание 5.

Каким Федеральным законом определяются государственные гарантии прав участников инвестиционной деятельности, независимо от формы собственности? Перечислите эти гарантии с указанием ссылки на статью закона.

Задание 6.

Продается облигация номиналом 1000 руб. Процентная (купонная) ставка составляет 15% годовых. Выплата процентов производится один раз в год. До погашения облигации остается 5 лет. Требуемая норма прибыли (доходность) на инвестиции с учетом риска, соответствующего данному типу облигаций, составляет 20%. Определите курсовую цену облигации.

Вариант 20

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему специфических особенностей продукции строительного комплекса с кратким комментарием.

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Недвижимость как объект инвестиций».

Задание 3.

Составьте аннотацию статьи, посвященной преимуществам и недостаткам факторинга как источника финансирования инвестиционной деятельности .

Задание 4.

Составьте библиографию на тему: «Практика оценки инвестиционных проектов в российских банках».

Задание 5.

Перечислите льготы и гарантии, предоставляемые иностранному инвестору субъектами РФ и органами местного самоуправления, в соответствии с действующим законодательством.

Задание 6.

Определите цену векселя номиналом 10 000руб., до погашения которого остается 45 дней, дисконтная ставка составляет 10% годовых.

Вариант 21

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему основных элементов строительного комплекса.

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Инвестиции в строительство».

Задание 3.

Составьте аннотацию статьи, посвященной преимуществам и недостаткам лизинга как источника финансирования инвестиционной деятельности .

Задание 4.

Составьте библиографию на тему: «Модели инвестиционной политики в государствах с развитой рыночной экономикой».

Задание 5.

Что является основанием для ликвидации филиала иностранного юридического лица? Укажите источник законодательства с ссылкой на статью соответствующего закона.

Задание 6.

Предлагается дисконтный вексель по цене 9500 руб. Через 90 дней по векселю должна быть выплачена сумма в размере 10 000 руб. Определить дисконтную и инвестиционную доходность векселя.

Вариант 22

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему способов капитального строительства и опишите ее. 

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд: «Капитальные вложения как разновидность инвестиций, их структура и роль в инвестиционном процессе».

Задание 3.

Составьте аннотацию статьи об инвестиционных операциях банков с ценными бумагами. 

Задание 4.

Составьте библиографию на тему: «Затратный и доходный подход к оценке экономической эффективности капитальных вложений».

Задание 5.

В соответствии с какими федеральными законами Правительство РФ разрабатывает и реализует государственную политику в сфере международного инвестиционного сотрудничества?

Задание 6.

Инвестор приобрел акцию компании «Феникс» за 50 у.е. Он ожидает, что дивиденды в следующем году составят 5 у.е., а цена акции достигнет 55 у.е. Найти ожидаемую норму прибыли на акцию.

Вариант 23

Задание 1.

Составьте структурно-логические схемы цены на строительную продукцию и методов определения сметной стоимости строительства с кратким комментарием. 

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Производные финансовые инструменты, их значение в активизации инвестиционного процесса».

Задание 3.

Составьте аннотацию статьи о роли финансовых инвестиций в инвестиционном процессе. 

Задание 4.

Составьте библиографию на тему: «Модели портфеля ценных бумаг и управление им в коммерческом банке».

Задание 5.

Какие Методические рекомендации, принятые Минэкономики России, Минфином России и Госкомстроем России, являются основой для всесторонней оценки инвестиционных проектов?

Задание 6.

Бескупонная облигация номиналом 1000 руб. погашается по номиналу через 4 года. Определите курсовую цену облигации, если ставка дисконтирования 14% годовых.

Вариант 24

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему основных условий финансирования капитальных вложений. 

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Бюджетное финансирование инвестиций».

Задание 3.

Составьте аннотацию статьи о корпоративных облигациях как перспективном источнике инвестиционного капитала. 

Задание 4.

Составьте библиографию на тему: «Специфика инновационных проектов как объектов финансирования».

Задание 5.
Укажите основные нормативно-правовые акты, регулирующие инвестиционную деятельность в Ростовской области.

Задание 6.

Уставный капитал АО в размере 100 тыс.руб. представлен 700-ми обыкновенными и 300-ми привилегированными акциями. Все акции имеют одинаковую номинальную цену 100 руб. Чистая прибыль, распределяемая между акционерами, составляет 28,5 тыс.руб. Фиксированная ставка дивиденда по привилегированным акциям – 25%. Определите размер дивиденда по привилегированной и обыкновенной акциям.

Вариант 25

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему 2 форм инвестиционной деятельности коммерческих банков в сфере реальных инвестиций с кратким комментарием особенностей каждой из них. 

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Модели портфеля ценных бумаг, их характеристика».

Задание 3.

Составьте аннотацию статьи об оценке инвестиционных качествах ценных бумаг. 

Задание 4.

Составьте библиографию на тему: «Сущность и состав инвестиционного портфеля».

Задание 5.

Что является предметом лизинга, в соответствии с действующим законодательством (с ссылкой на соответствующую статью закона)?

Задание 6.

Облигация номиналом 1000 руб. продается с дисконтом по цене 930 руб. До погашения облигации остается 50 дней. Определите доходность к погашению, если погашение происходит по номиналу.

Вариант 26

Задание 1.

Составьте структурно-логическую схему 2 форм портфеля ценных бумаг и опишите их.

Задание 2.

       Составьте словарь основных терминов и кроссворд на тему: «Инновационные инвестиции».

Задание 3.

Составьте аннотацию статьи об оптимизации источников финансирования инвестиций. 

Задание 4.

Составьте библиографию на тему: «Особенности организации инвестиционного кредитования».

Задание 5.

Перечислите субъектов лизинга, в соответствии с ФЗ «О лизинге» от 29.01.02 № 10-ФЗ (с изменениями и дополнениями).

Задание 6.

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 %.
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Приложение 1.
Множители наращения, S (r,n)=(1+r)n                                                                                                                                                                                                 
	    R
N
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	2%
	3%
	4%
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	6%
	7%
	8%
	10%
	11%
	12%
	13%
	14%
	15%
	16%
	20%
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	30%
	35%

	1

2

3

4

5
	1,010

1,020

1,030

1,041

1,051
	1,020

1,040

1,061

1,082

1,104
	1,030

1,061

1,093

1,126

1,159
	1,040

1,082

1,125

1,170

1,217
	1,050

1,103

1,158

1,216

1,276
	1,060

1,124

1,191

1,262

1,338
	1,070

1,145

1,225

1,311

1,403
	1,080

1,166

1,260

1,360

1,469
	1,100

1,210

1,331

1,464

1,611
	1,110

1,232

1,368

1,518

1,685
	1,120

1,254

1,405

1,574

1,762
	1,130

1,277

1,443

1,630

1,842
	1,140

1,300

1,482

1,689

1,925
	1,150

1,323

1,521

1,749

2,011
	1,160

1,346

1,561

1,811

2,100
	1,200

1,440

1,728

2,074

2,488
	1,250

1,563

1,953

2,441

3,052
	1,300

1,690

2,197

2,856

3,713
	1,350

1,823

2,460

3,322

4,484

	6

7

8

9

10
	1,062

1,072

1,083

1,094

1,105
	1,126

1,149

1,172

1,195

1,219
	1,194

1,230

1,267

1,305

1,344
	1,265

1,316

1,369

1,423

1,480
	1,340

1,407

1,477

1,511

1,629
	1,419

1,504

1,594

1,689

1,791
	1,501

1,606

1,718

1,838

1,967
	1,587

1,714

1,851

1,999

2,159
	1,772

1,949

2,144

2,358

2,594
	1,870

2,076

2,305

2,558

2,839
	1,974

2,211

2,476

2,773

3,106
	2,082

2,353

2,658

3,004

3,395
	2,195

2,502

2,853

3,252

3,707
	2,313

2,660

3,059

3,518

4,046
	2,436

2,826

3,278

3,803

4,411
	2,986

3,583

4,300

5,160

6,192
	3,815

4,768

5,960

7,451

9,313
	4,827

6,275

8,157

10,604

13,486
	6,053

8,172

11,032

14,894

20,107

	11

12

13

14

15
	1,116

1,127

1,138

1,149

1,161
	1,243

1,268

1,294

1,319

1,346
	1,384

1,426

1,469

1,513

1,558
	1,539

1,601

1,665

1,732

1,801
	1,710

1,796
1,886

1,980

2,079
	1,898

2,012

2,133

2,261

2,397
	2,105

2,252

2,410

2,579

2,759
	2,332

2,518

2,720

2,937

3,172
	2,853

3,138

3,452

3,797

4,177
	3,152

3,498

3,883

4,310

4,785
	3,479

3,896

4,363

4,887

5,474
	3,836

4,335

4,898

5,535

6,254
	4,226

4,818

5,492

6,261

7,138
	4,652

5,350

6,153

7,076

8,137
	5,117

5,936

6,886

7,988

9,266
	7,430

8,916

10,699

12,839

15,407
	11,642

14,552

18,190

22,737

28,422
	17,922

23,298

30,288

39,374

51,186
	27,144

36,664

49,470

66,784

90,158

	16

17

18

19

20
	1,173

1,184

1,196

1,208

1,220
	1,373

1,400

1,428

1,457

1,486
	1,605

1,653

1,702

1,754

1,806
	1,873

1,948

2,026

2,107

2,191
	2,183

2,292

2,407

2,527

2,653
	2,540

2,693

2,854

3,026

3,207
	2,952

3,159

3,380

3,617

3,870
	3,426
3,700

3,996

4,316

4,661
	4,595

5,054

5,560

6,116

6,727
	5,311

5,895

6,544

7,263

8,062
	6,130

6,866

7,690

8,613

9,646
	7,067

7,968

9,024

10,197

11,523
	8,137

9,276

10,575

12,056

13,743
	9,358

10,761

12,375

14,232

16,367
	10,748

12,468

14,463

16,777

19,461
	18,488

22,186

26,323

31,948

38,388
	35,527

44,409

55,511

69,389

86,736
	66,542

86,504

112,46

146,19

190,05
	121,71

164,31

221,82

299,46

404,27

	21

22

23

24

25
	1,232

1,245

1,257

1,270

1,282
	1,516

1,546

1,577

1,608

1,641
	1,860

1,916

1,974

2,033

2,094
	2,279

2,370

2,465

2,563

2,666
	2,786

2,925

3,072

3,225

3,386
	3,400

3,604

3,820

4,049

4,292
	4,141

4,430

4,741

5,072

5,427
	5,034

5,437

5,871

6,341

6,848
	7,400

8,140

8,954

9,850

10,835
	8,949

9,934

11,026

12,239

13,585
	10,804

12,100

13,522

15,179

17,000
	13,021

14,714

16,627

18,788

21,231
	15,688

17,861

20,362

23,212

26,462
	18,882

21,645

24,891

28,625

32,919
	22,574

26,186

30,376

35,236

40,874
	46,005

55,206

66,247

79,497

95,396
	108,42

135,53

169,41

211,76

264,70
	247,06

321,18

417,54

542,80

705,64
	545,77

736,79

994,66

1342,8

1812,8

	30
	1,348
	1,811
	2,427
	3,243
	4,322
	5,743
	7,612
	10,063
	17,449
	22,892
	29,960
	39,116
	50,950
	66,212
	85,850
	237,38
	807,79
	2620,0
	8128,5

	35
	1,417
	2,000
	2,814
	3,946
	5,516
	7,686
	10,677
	14,785
	28,102
	38,575
	52,800
	72,069
	98,100
	133,17
	180,31
	590,67
	2465,2
	9727,9
	36449,

	40
	1,489
	2,208
	3,262
	4,801
	7,040
	10,286
	14,974
	21,725
	45,259
	65,001
	93,051
	132,78
	188,88
	267,86
	378,72
	1469,8
	7523,2
	36119,
	

	45
	1,565
	2,438
	3,782
	5,841
	8,985
	13,765
	21,002
	31,920
	72,890
	109,53
	163,99
	244,64
	363,68
	538,77
	795,44
	3657,3
	22959,
	
	

	50
	1,645
	2,692
	4,384
	7,107
	11,467
	18,420
	29,457
	46,902
	117,39
	184,56
	289,00
	450,74
	700,23
	1083,7
	1670,7
	9100,4
	70065,
	
	


Приложение 2.

Дисконтирующие модели, ( (r,n)=1/(1+r)n                                                                                                                                                                                    
	       R
N
	1%
	2%
	3%
	4%
	5%
	6%
	7%
	8%
	9%
	10%
	11%
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	14%
	15%
	16%
	17%
	18%
	19%
	20%
	25%
	30%
	35%

	1

2

3

4

5
	,990

,980

,971

,961

,951
	,980

,961

,942

,924

,906
	,971

,943

,915

,888

,863
	,962

,925

,889

,855

,822
	,952

,907

,864

,823

,784
	,943

,890

,840

,792

,747
	,935

,873

,816

,763

,713
	,926

,857

,794

,735

,681
	,917

,842

,772

,708

,650
	,909

,826

,751

,683

,621
	,901

,812

,731

,659

,593
	,893

,797

,712

,636

,567
	,877

,769

,675

,592

,519
	,870

,756

,658

,572

,497
	,862

,743

,641

,552

,476
	,855

,731

,624

,534

,456
	,847

,718

,609

,516

,437
	,840

,706

,593

,499

,419
	,833

,694

,579

,482

,402
	,800

,640

,512

,410

,328
	,769

,592

,455

,350

,269
	,741

,549

,406

,301

,223

	6

7

8

9

10
	,942

,933

,923

,914

,905
	,888

,871

,853

,837

,820
	,837

,813

,789

,766

,744
	,790

,760

,731

,703

,676
	,746

,711

,677

,645

,614
	,705

,665

,627

,592

,558
	,666

,623

,582

,544

,508
	,630

,583

,540

,500

,463
	,596

,547

,502

,460

,422
	,564

,513

,467

,424

,386
	,535

,482

,434

,391

,352
	,507

,452

,404

,361

,322
	,456

,400

,351

,308

,270
	,432

,376

,327

,284

,247
	,410

,354

,305

,263

,227
	,390

,333

,285

,243

,208
	,370

,314

,266

,225

,191
	,352

,296

,249

,209

,176
	,335

,279

,233

,194

,162
	,262

,210

,168

,134

,107
	,207

,159

,123

,094

,073
	,165

,122

,091

,067

,050

	11

12

13

14

15
	,896

,887

,879

,870

,861
	,804

,788

,773

,758

,743
	,722

,701

,681

,661

,642
	,650

,625

,601

,577

,555
	,585

,557

,530

,505

,481
	,527

,497

,469

,442

,417
	,475

,444

,415

,388

,362
	,429

,397

,368

,340

,315
	,388

,356

,326

,299

,275
	,350

,319

,290

,263

,239
	,317

,286

,258

,232

,209
	,287

,257

,229

,205

,183
	,237

,208

,182

,160

,140
	,215

,187

,163

,141

,123
	,195

,168

,145

,125

,108
	,178

,152

,130

,111

,095
	,162

,137

,116

,099

,084
	,148

,124

,104

,088

,074
	,135

,112

,093

,078

,065
	,086

069

,055

,044

,035
	,056

,043

,033

,025

,020
	,037

,027

,020

,015

,011

	16

17

18

19

20
	,853

,844

,836

,828

,820
	,728

,714

,700

,686

,673
	,623

,605

,587

,570

,554
	,534

,513

,494

,475

,456
	,458

,436

,416

,396

,377
	,394

,371

,350

,331

,312
	,339

,317

,296

,277

,258
	,292

,270

,250

,232

,215
	,252

,231

,212

,194

,178
	,218

,198

,180

,164

,149
	,188

,170

,153

,138

,124
	,163

,146

,130

,116

,104
	,123

,108

,095

,083

,073
	,107

,093

,081

,070

,061
	,093

,080

,069

,060

,051
	,081

,069

,059

,051

,043
	,071

,060

,051

,043

,037
	,062

,052

,044

,037

,031
	,054

,045

,038

,031

,026
	,028

,023

,018

,014

,012
	,015

,012

,009

,007

,005
	,008

,006

,005

,003

,002

	21

22

23

24

25
	,811

,803

,795

,788

,780
	,660

,647

,634

,622

,610
	,538

,522

,507

,492

,478
	,439

,422

,406

,390

,375
	,359

,342

,326

,310

,295
	,294

,278

,262

,247

,233
	,242

,226

,211

,197

,184
	,199

,184

,170

,158

,146
	,164

,150

,138

,126

,116
	,135

,123

,112

,102

,092
	,112

,101

,091

,082

,074
	,093

,087

,074

,066

,059
	,064

,056

,049

,043

,038
	,053

,046

,040

,035

,030
	0,44

0,38

,033

,028

,024
	,037

,032

,027

,023

,020
	,031

,026

,022

,019

,016
	,026

,022

,018

,015

,013
	,022

,018

,015

,013

,010
	,009

,007

,006

,005

,004
	,004

,003

,002

,002

,001
	,002

,001

,001

,001

,001

	30
	,742
	,552
	,412
	,308
	,231
	,174
	,131
	,099
	,075
	,057
	,044
	,033
	,020
	,015
	,012
	,009
	,007
	,005
	,004
	,001
	
	

	35
	,706
	,500
	,355
	,253
	,181
	,130
	,094
	,068
	,049
	,036
	,026
	,019
	,010
	,008
	,006
	,004
	,003
	,002
	,002
	
	
	

	40
	,672
	,453
	,307
	,208
	,142
	,097
	,067
	,046
	,032
	,022
	,015
	,011
	,005
	,004
	,003
	,002
	,001
	,001
	,001
	
	
	

	45
	,639
	,410
	,264
	,171
	,111
	,073
	,048
	,031
	,021
	,014
	,009
	,006
	,003
	,002
	,001
	,001
	,001
	
	
	
	
	

	50
	,608
	,372
	,228
	,141
	,087
	,054
	,034
	,021
	,013
	,009
	,005
	,003
	,001
	,001
	,001
	
	
	
	
	
	
	


Таблица 3.
Множители наращения ренты, S (r,n)
	   R

N
	1%
	2%
	3%
	4%
	5%
	6%
	7%
	8%
	9%
	10%
	11%
	12%
	14%
	15%
	16%
	20%
	25%
	30%
	35%

	1

2

3

4

5
	1,000
2,010
3,030
4,060
5,101
	1,000
2,020
3,060
4,122
5,204
	1,000
2,030
3,091
4,184
5,309
	1,000
2,040
3,122
4,246
5,416
	1,000
2,050
3,153
4,310
5,526
	1,000
2,060
3,184
4,375
5,637
	1,000
2,070
3,215
4,440
5,751
	1,000
2,080
3,246
4,506
5,867
	1,000
2,090
3,278
4,573
5,985
	1,000
2,100
3,310
4, 641
6,105
	1,000
2,110
3,342
4,710

6,228


	1,000
2,120
3,374
4,779
6,353
	1,000
2,140
3,440
4,921
6,610
	1,000
2,150
3,473
4,993
6,742
	1,000
2,160
3,506
5,066
6,877
	1,000
2,200
3,640
5,368
7,442
	1,006
2,250
3,813
5,766
8,207
	1,000
2,300
3,990
6,187
9,043
	1.000
2,350
4,173
6,633
9,954

	6

7

8

9

10
	6,152
7,214
8,286
9,369
10,462
	6,308
7,434
8,583
9,755
10,950
	6,468
7,662
8,892
10,159
11,464
	6,633
7,898
9,214
10,583
12,006
	6,802

8,142

9,549

11,027

12,578
	6,975

 8,394
 9,897
11,491
13,181
	7,153
8,654
10,260

11,978

13,816


	7,336
8,923

10,637

12,488

14,487
	7,523
9,200

11,028

13,021

15,139
	7,716

9,487

11,436

13,579

15,937
	7,913

9,783

11,859

14,164

16,722
	8,115
10,089

12,300

14,776

17,549
	8,536
10,730

13,233

16,085

19,337
	8,754
11,067
13,727
16,786
20,304
	8,977
11,414
14,240
17,519
21,321
	9,930
12,916
16,499
20,799
25,959
	11,259
15,073
19,842
25,802
33,253
	12,756
17,583
23,858
32,015
42,619
	14,438
20,492
28,664
39,696
54,590

	11

12

13

14

15
	11,567
12,683
13,809
14,947
16,097
	12,169
13,412
14,680
15,974
17,293
	12,808
14,192
15,618
17,086
18,599
	13,486
15,026
16,627
18,292
20,024
	14,207
15,917 17,713
19,599
21,579
	14,972

16,870

18,882

21,015

23,276
	15,784

17,888

20,141

22,550

25,129
	16,645

18,977

21,495

24,215

27,152
	17,560

20,141

22,953

26,019

29,361
	18,531

21,384

24,523

27,975

31,772
	19,561

22,713

26,212

30,095

34,405
	20,655

24,133

28,029

32,393

37,280
	23,045

27,271

32,089

37,581

43,842
	24,349
29,002
34,352
40,505

47,580
	25,733

30,850

36,786

43,672

51,660
	32,150
39,581
48,497
59,196
72,035 
	42,566
54,208
68,760
86,949
109,69
	56,405
74,327
97,625
127,91
167,29
	74,697
101,84
138,48
187,95
  254,74

	16

17

18

19

20
	17,258
18,430
19,615
20,811
22,019
	18,639
20,012
21,412
22,841
24,297
	20,157
21,762
23,414
25,117
26,870
	21,825
23,698
25,645
27,671
29,778
	 23,657 25,840
 28,131
30,539
33,066
	25,673

28,213

30,906

33,760
36,786
	27,888

30,840

33,999

37,379

40,995

	30,324

33,750

37,450

41,446

45,762
	33,033

36,974

41,301

46,018

51,160
	35,950

40,545

45,599

51,159

57,275
	39,190

44,501

50,396

56,939

64,203
	42,753

48,884

55,750

63,440

72,052
	50,980

56,118

68,394

78,969

91,025
	55,717

65,075

75,836

88,212

102,44
	60,925
71,673
84,141
98,603
115,38
	87,442
105,93
128,12
154,74
186,69
	138,11
173,64
218,04
273,56
342,94
	218,47
285,01
371,52
483,97
630,17
	344,90
466,61
630,92
852 75
1152,2

	21

22

23

24

25
	23,239
24,472
25,716
26,973
28,243
	25,783
27,299
28,845
30,422
32,030
	28,676
30,537
32,453
34,426
36,459
	31,969
34,248
36,618
39,083
41,646
	35,719
38,505
41,430
44,562
47,727
	39,993
43,392
46,996
50,816
54,865
	44,865
49,006
53,436
58,177
63,249
	50,423
55,457
60,893
66,765
73,106
	56,765
62,873
69,532
76,790
84,701
	64,002
71,403
79,543
88,497
98,347
	72,265
81,214
91,148
102,17
114,41
	81,699
92,563
104,60
118,16
133,33
	104,77
120,44
138,30 158,66
181,87
	118,81
137,63
159,28
184,17
212,79
	134,84
157,41
183,60
213,98
249,21
	225,03
271,03
326,24
392,48
471,98
	429,68
538,10
673,63
843,03
1054,8
	820,22
1067,3
1388,5
1806,0
2348,8
	1556, 5
2102,3
2839,0
3833,7
5176,5

	30
	34,785
	40,568
	47,575
	56,085
	66,349
	79,058
	94,461
	113,28
	136,31
	164,49
	199,02
	241,33
	356,79
	434,75
	530,31
	1181,9
	3227,2
	8730,0
	  23222,

	35
	41,660
	49,994
	60,462
	73,652
	90,320
	111,43
	138,24
	172,32
	215,71
	271,02
	341,59
	431,66
	693,57
	881,17
	1120,7
	2948,3
	9856,8
	32423,
	

	40
	48,886
	60,402
	75,401
	95,026
	120,80
	154,76
	199,64
	259,06
	337,88
	442,59
	581,83
	767,09
	1342,0
	1779,1
	2360,8
	7343,9
	30089,
	
	

	45
	56,481
	71,839
	92,720
	121,03
	159,70
	212,74
	285,75
	386,51
	525,86
	718,90
	986,64
	1358,2
	2590,6
	3585,1
	4965,3
	18281,
	91831,
	
	

	50
	64,463
	84,579
	112,80
	152,67
	209,35
	290,34
	406,53
	573,77
	815,08
	1163,9
	1668,8
	2400,0
	4994,5
	7217,7
	10436,
	45497,
	
	
	


Приложение 4.
 Дисконтирующие множители ренты, ( (r,n) 

	    R
N
	1%
	2%
	3%
	4%
	5%
	6%
	7%
	8%
	10%
	11%
	12%
	14%
	15%
	16%
	17%
	18%
	19%
	20%
	25%
	30%
	35%

	1

2

3

4

5
	0,990
1,970

2,941

3,902

4,853
	0,980

1,942

2,884

3,808

4,713
	0,971

1,913

2,829

3,717

4,580
	0,962

1,886

2,775

3,630

4,452
	0,952

1,859

2,723

3,546

4,329
	0,943

1,833

2,673

3,465

4,212
	0,935

1,808

2,624

3,387

4,100
	0,926

1,783

2,577

3,312

3,993
	0,909

1,736

2,487

3,170

3,791
	0,901

1,713

2,444

3,102

3,696
	0,893

1,690

2,402

3,037

3,605
	0,877

1,647

2,322

2,914

3,433
	0,870

1,626

2,283

2,855

3,352
	0,862

10605

20246

2,798

3,274
	0,855

1,585

2,210

2,743

3,199
	0,847

1,566

2,174

2,690

3,127
	0,840

1,547

2,140

2,639

3,058
	0,833

1,528

2,106

2,589

2,991
	0,800

1,440

1,952

2,362

2,689
	0,769

1,361

1,816

2,166

2,436
	0,741

1,289

1,696

1,997

2,220

	6

7

8

9

10
	5,795

6,728

7,652

8,566

9,471
	5,601

6,472

7,325

8,162

8,983
	5,417

6,230

7,020

7,786

8,530
	5,242

6,002

6,733

7,435

8,111
	5,076

5,786

6,463

7,108

7,722
	4,917

5,582

6,210

6,802

7,360
	4,767

5,389

5,971

6,515

7,024
	4,623

5,206

5,747

6,247

6,710
	4,355

4,868

5,335

5,759

6,145
	4,231

4,712

5,146

5,537

5,889
	4,111

4,564

4,968

5,328

5,650
	3,889

4,288

4,639

4,946

5,216
	3,784

4,160

4,487

4,772

5,019
	3,685

4,039

4,344

4,607

4,833
	3,589

3,922

4,207

4,451

4,659
	3,498

3,812

4,078

4,303

4,494
	3,410

3,706

3,954

4,163

4,339
	3,326

3,605

3,837

4,031

4,192
	2,951

3,161

3,329

3,463

3,571


	2,643

2,802

2,925

3,019

3,092
	2,385

2,508

2,598

2,665

2,715

	11

12

13

14

15
	10,368

11,255

12,134

13,004

13,865
	9,787

10,575

11,348

12,106

12,849
	9,253

9,954

10,653

11,296

11,938
	8,760

9,385

9,986

10,563

11,118
	8,306

8,863

9,394

9,899

10,380
	7,887

8,384

8,853

9,395

9,712
	7,499

7,943

8,358

8,745

9,108
	7,139

7,536

7,904

8,244

8,559
	6,495

6,814

7,103

7,367

7,606
	6,207

6,492

6,750

6,982

7,191
	5,938

6,194

6,424

6,628

6,811
	5,453

5,660

5,842

6,002

6,142
	5,234

5,421

5,583

5,724

5,847
	5,029

5,197

5,342

5,468

5,575
	4,863

4,988

5,118

5,229

5,324
	4,656

4,793

4,910

5,008

5,092
	4,486

4,611

4,715

4,802

4,876
	4,327

4,439

4,533

4,611

4,675
	3,656

3,725

3,780

3,824

3,859
	3,147

3,190

3,223

3,249

3,268
	2,752

2,779

2,779

2,814

2,825

	16

17

18

19

20
	14,718

15,562

16,398

17,226

18,046
	13,578

14,292

14,992

15,678

16,351
	12,561

13,166

13,754

14,324

14,877
	11,652

12,166

12,659

13,134

13,590
	10,838

11,274

11,690

12,085

12,462
	10,106

10,477

10,828

11,158

11,470
	9,447

9,763

10,059

10,336

10,594
	8,851

9,122

9,372

9,604

9,818
	7,824

8,022

8,201

8,365

8,514
	7,379

7,549

7,702

7,839

7,963
	6,974

7,120

7,250

7,366

7,469
	6,265

6,373

6,467

6,550

6,623
	5,954

6,047

6,128

6,198

6,259
	5,668

5,749

5,818

5,877

5,929
	5,405

5,475

5,534

5,584

5,628
	5,162

5,222

5,273

5,316

5,353
	4,938

4,990

5,033

5,070

5,101
	4,730

4,775

4,812

4,843

4,870
	3,887

3,910

3,928

3,942

3,954
	3,283

3,295

3,304

3,311

3,316
	2,834

2,840

2,844

2,848

2,850

	21

22

23

24

25
	18,857

19,660

20,456

21,243

22,023
	17,011

17,658

18,292

18,914

19,523
	15,415

15,937

16,444

16,936

17,413
	14,029

14,451

14,857

15,247

15,622
	12,821

13,163

13,489

13,799

14,094
	11,764

12,042

12,303

12,550

12,783
	10,836

11,061

11,272

11,469

11,654
	10,017

10,201

10,371

10,529

10,675
	8,649

8,772

8,883

8,985

9,077
	8,075

8,176

8,266

8,348

8,422
	7,562

7,645

7,718

7,784

7,843
	6,687

6,743

6,792

6,835

6,873
	6,312

6,359

6,399

6,434

6,464
	5,973

6,011

6,044

6,073

6,097
	5,665

5,696

5,723

5,746

5,766
	5,384

5,410

5,432

5,451

5,467
	5,127

5,149

5,167

5,182

5,195
	4,891

4,909

4,925

4,937

4,648
	3,693

3,970

3,976

3,981

3,985
	3,320

3,323

3,325

3,327

3,329
	2,852

2,853

2,854

2,855

2,856

	30


	25,808
	22,396
	19,600
	17,292
	15,372
	13,765
	12,409
	11,258
	9,427
	8,694
	8,055
	7,003
	6,566
	6,177
	5,829
	5,517
	5,235
	4,979
	3,995
	3,332
	2,857

	35


	29,409
	24,999
	21,487
	18,665
	16,374
	14,498
	12,948
	11,655
	9,644
	8,855
	8,176
	7,070
	6,617
	6,215
	5,858
	5,539
	5,251
	4,992
	3,998
	3,333
	2,857

	40
	32,835
	27,355
	23,115
	19,793
	17,159
	15,046
	13,332
	11,925
	9,779
	8,951
	8,244
	7,105
	6,642


	6,233
	5,871
	5,548
	5,258
	4,997
	3,999
	3,333
	2,857

	45
	36,095
	29,490
	24,519
	20,720
	17,774


	14,456
	13,606
	12,108
	9,863
	9,008
	8,283
	7,123
	6,654
	6,242
	5,877
	5,552
	5,261
	4,999
	4,000
	3,333
	2,857

	50
	39,196
	31,424
	25,730
	21,482
	18,256
	15,762
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	5,554
	5,262
	4,999
	4,000
	3,333
	2,857


Приложение 5.

Формулы, используемые при решении задач:

1. Формула расчета отложенной ренты:

PVt =PV х V
[image: image11.wmf]t


       где PVt – современная величина отложенной ренты;
PV – современная величина обычной (немедленной) ренты;
V
[image: image12.wmf]t

- дисконтный множитель за t лет.

2. Формула будущей стоимости денежных средств:

FV = A х 
[image: image13.wmf]r
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 или FV = A х S
[image: image14.wmf]r
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где FV – будущая стоимость; A – величина ежегодного взноса;
r – процентная ставка; n – период времени;

S
[image: image15.wmf]r

n

,

 - коэффициент наращения годовой ренты (аннуитета) (Приложение 3).
3. Формула будущей стоимости денежных средств: 

FV = A х  
[image: image16.wmf](
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где FV – будущая стоимость; A – величина ежегодного взноса;

r – процентная ставка; n – период времени; 
m – число начислений в течение года.
4. Формула будущей стоимости денежных средств:

FV = A х 
[image: image17.wmf]r
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 х (1+ r)
где FV – будущая стоимость; A – величина ежегодного взноса; 

r – процентная ставка; n – период времени;

S
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 - (Приложение 3).
5. Формула будущей стоимости денежных средств:

FV = A х 
[image: image20.wmf]r
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х 
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 EMBED Equation.3  [image: image22.wmf]

 EMBED Equation.3  [image: image23.wmf]
где S
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 - (Приложение 3).

6. Формула текущей стоимости денежных средств:

PV = A х 
[image: image26.wmf](
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где PV – текущая стоимость; p – число рентных платежей

FV = A х 
[image: image27.wmf](
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 где k – ежегодное увеличение платежей (в %)

PV = A х 
[image: image28.wmf](
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7. Формула расчета наращенной суммы платежей:

FV = A х 
[image: image29.wmf](
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Формула современной стоимости ренты
PV = A х 
[image: image30.wmf](
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8. Формула расчета чистого приведенного дохода (NPV) при разовой инвестиции:

NPV = 
[image: image31.wmf](
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где CFt – годовые денежные поступления в периоде t;
IC – стартовые инвестиции; r – ставка процента;

n – число периодов реализации проекта. 

PV = 
[image: image32.wmf](
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отсюда NPV = А х @
[image: image33.wmf]nr

- IC, 

где @
[image: image34.wmf]nr

- дисконтирующий множитель ренты (Приложении 4).

9. Формула расчета цены процентного векселя:

P = 
[image: image35.wmf]360
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где Р – цена векселя; N – номинал векселя; R
[image: image36.wmf]и

- процентная ставка по векселю; T – число дней с момента начисления процентов до оплаты векселя;

R – требуемая норма прибыли по данному виду ценных бумаг.

10. Формула расчета цены акции в n-м году (P
[image: image37.wmf]n

):


[image: image38.wmf](
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где Po – цена акции в базисном году; R – требуемая норма прибыли на акцию.

11. Формула расчета цены акции в базисном году (Po):


[image: image39.wmf]R
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P1 – ожидаемая цена акции в конце следующего (первого) года;
R – ожидаемая норма прибыли на акции.

12. Формула расчета цены краткосрочных облигаций (Р):


[image: image40.wmf]365
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где N – номинал облигации; R – требуемая норма прибыли (ставка дисконтирования); T – время, в течение которого облигация находилась в руках продавца или покупателя (в днях).

13. Формула расчета чистой текущей (современной) стоимости (NPV):


[image: image41.wmf](
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где  r – норма дисконта; n – число периодов реализации проектов; CFt – чисты поток платежей в периоде t.
IC – первоначальные затраты (инвестиции).

14. Формула расчета процентной ставки (r):

r = 
[image: image42.wmf]1
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где FVn – будущая сумма денежных средств;
PVn – текущая сумма денежных средств; n – период времени.

15. Формула расчета текущей доходности облигаций (RT):

R
[image: image43.wmf]Т

=
[image: image44.wmf]T

D


где D – процентный доход в денежных единицах;

P – цена облигации.

16. Формула расчета доходности краткосрочных облигаций (сроком действия до одного года):

[image: image45.wmf]T
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где R – доходность краткосрочной облигации;

N – номинал облигации; P – цена облигации; T –  число дней до погашения облигации.

17. Формула расчета дивиденда на одну акцию (D):


[image: image46.wmf]обр
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где p
[image: image47.wmf]r

- чистая прибыль, направляемая на выплату дивидендов;
Аобр – количество акций в обращении.
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где R – требуемая норма прибыли (ставка дисконтирования).

18. Формула расчета цены векселя (p):


[image: image49.wmf]÷
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где N – цена погашения (номинал) векселя; Rd- дисконтная ставка (доходность); T – число дней до погашения векселя; 360 – число дней в финансовом году.

19. Дисконтная доходность векселя (R
[image: image50.wmf]d

): 
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D – величина дисконта (процентного дохода) в денежных единицах;

N – цена погашения (номинал) векселя;

T – число дней до погашения векселя.

20. Ожидаемая норма прибыли на акцию (R):


[image: image52.wmf]0
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D
[image: image53.wmf]1

- ожидаемые дивиденды в следующем (первом) году;
P
[image: image54.wmf]0

 - цена акции в базисном году;

P
[image: image55.wmf]0

 - ожидаемая цена акции в конце следующего (первого) года.

21.Курсовая цена бескупонной облигации (Р):


[image: image56.wmf](
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где N – номинал бескупонной облигации;

R – ставка дисконтирования;

n – число лет.
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