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РОСТОВСКИЙ ГОСУДАРСТВЕННЫЙ ЭКОНОМИЧЕСКИЙ УНИВЕРСИТЕТ

КАФЕДРА БАНКОВСКОГО ДЕЛА

"Оценка доходности банковских операций"

Методические рекомендации для студентов заочного факультета

по специальности "Финансы и кредит"

специализации "Банковское дело"

Введение

Для рыночной экономики свойственно управление организацией, нацеленное на принятие эффективных решений. Настоящий курс, являясь частью финансового анализа,  освещает  вопросы финансовых и коммерческих расчетов, анализ инвестиционных проектов и  прогнозирование финансовых показателей. Знание и понимание основ данных вопросов позволит обосновывать принимаемые решения в сфере финансов, решать вопросы управления на любом уровне финансового менеджмента и при написании курсовых и дипломных работ студентами.

ЦЕЛЬЮ  КУРСА является 

· изучение количественного анализа финансовых операций, что послужит основой для оценки доходности  операций краткосрочного и долгосрочного характера, планирования сделок и выбора вариантов заключения сделок по критерию эффективности,

· изучение методов  прогнозирования финансовых показателей. 

ЗАДАЧИ КУРСА.

В результате изучения курса студент должен 


знать:

· способы расчета финансовых операций по условиям простой и сложной процентной ставки, учетной ставки,
· понятия и отличия наращенной суммы и приведенной величины финансовых вложений,
· операции дисконтирования и наращивания в финансовых операциях,
· обобщенные характеристики потока платежей, уметь их рассчитывать при режиме платежей в виде аннуитета и переменных потоках платежей,
· методы определения доходности финансово-кредитных операций (в виде номинальной и эффективной ставки процентов),
· понятие полной доходности различного вида операций и цели использования меры, влияние на полную доходность условий соглашения (режима платежей, комиссионных, штрафных санкций и проч.),
· методы выдачи и погашения долгосрочной кредитной задолженности,
· влияние инфляции на доходность финансовых операций, 

· сравнение условий коммерческих контрактов,
· методы выбора инвестиций, расчета инвестиционных проектов, критерии эффективности инвестиционных проектов,
· использование современных программных средств для построения и анализа инвестиционных проектов,
· методы прогнозирования и проспективной оценки динамики финансовых показателей организации,

уметь:

· отличать способы расчета при разовых затрате средств и получении дохода и распределенных во времени затратах и получении дохода,
· рассчитывать планы погашения долгосрочных ссуд способами формирования фонда, в рассрочку равными суммами погашения задолженности и равными уплатами (включая процентные платежи), 
· рассчитывать планы погашения потребительского кредита и ипотечной задолженности,
· строить балансовые уравнения финансовых операций и рассчитывать полную доходность операций на основе балансовых уравнений,
· рассчитывать отдачу капитала во времени,
· практически обосновывать решение о вложении средств на основе экономических оценок,
· прогнозировать финансовые показатели деятельности организации

ТЕМА 1. ОСНОВЫ УПРАВЛЕНИЯ ФИНАНСАМИ И МОДЕЛИРОВАНИЕ ФИНАНСОВЫХ ПРОЦЕССОВ


В сфере финансов целью любой фирмы является максимизация прибыли. Для этого менеджеры должны знать экономическую или реальную ценность активов фирмы в противоположность их балансовым оценкам, уметь строить выбор эффективных финансовых решений по текущей деятельности. Соответственно менеджеры должны осуществлять проекты и делать такие инвестиции, которые увеличат экономическую ценность активов фирмы. Выбор решений должен основываться на количественных оценках, базой для расчета которых является финансовый анализ, в частности, его разделы: финансовые и коммерческие расчеты, оценка инвестиционных решений, прогнозирование показателей деятельности. 


Финансовый процесс и его моделирование. Финансовый процесс и финансовая операция.


Финансовый процесс может быть представлен как непрерывный или дискретный. В соответствии с этим строятся показатели - непрерывные или дискретные величины, связи между которыми представляются соответственно непрерывными или дискретными функциями. В экономике чаще всего финансовые процессы описываются дискретными величинами и функциями, что связано с периодичностью финансовой отчетности.


Затраты и доход в финансовых операциях могут быть двух типов-

· разовыми - произведенные в один момент времени 

· распределенными во времени - представлены финансовыми потоками. 

От этого зависит сложность расчетов.

ТЕМА 2. ФИНАНСОВЫЙ КОЛИЧЕСТВЕННЫЙ АНАЛИЗ. ИЗМЕРЕНИЕ ДОХОДНОСТИ ФИНАНСОВО-КРЕДИТНЫХ ОПЕРАЦИЙ, ПРЕДПОЛАГАЮЩИХ РАЗОВЫЕ ЗАТРАТЫ И РАЗОВУЮ ОТДАЧУ ОТ СДЕЛКИ.  УЧЕТНЫЕ ОПЕРАЦИИ

Денежные ресурсы, участвующие в финансовой операции имеют временную  ценность. В результате того, что всегда имеется возможность разместить временно свободные средства под определенный процент, приносящий доход, одинаковые по абсолютной величине суммы, разделенные во времени, не равнозначны друг другу. В этом заключается принцип неравноценности денег, относящихся к разным моментам времени. Таким образом, в финансовых расчетах временной фактор должен быть учтен.

Эффективность любой финансовой операции может быть измерена ставкой. 

 Процесс изменения первоначальной стоимости (PV) в будущую стоимость (FV) называется наращением. Обратная операция  (FV       PV) называется дисконтированием. Прирост суммы FV- PV - сумма наращения.

Процентная ставка рассчитывается отношением наращения к базовой, первоначальной величине

 i = (FV-PV)/ PV,


(1.1)

Учетная ставка рассчитывается отношением наращения к возвращаемой, или наращенной величине

d= (FV-PV)/ FV.


(1.2)
В финансовых операциях в качестве коэффициента дисконтирования может использоваться либо процентная ставка (математическое дисконтирование), либо учетная ставка (банковское дисконтирование).

Процентные ставки бывают трех видов:

·  простые,

·  сложные,

·  непрерывные. 

Схема простых процентов предполагает неизменность базы, с которой происходит начисление процентов. Рост PV    FV рассчитывается:

FV=PV(1+n*i),


(1.3)
где 
n - временной интервал наращения, в годах,
i - годовая процентная ставка, в долях.

Схема сложных процентов учитывает капитализацию процентов, начисленных за период наращения, т.е. база, с которой происходит начисление, постоянно возрастает. Рост PV    FV рассчитывается:

FV=PV(1+i)n


(1.4)
Непрерывные проценты отражают наращение за бесконечно малые промежутки времени. Наращенная сумма находится как:

FV=Pvein.



(1.5)
При банковском дисконтировании расчет суммы PV ведется уменьшением наращенной величины на сумму дисконта операции:

PV=FV-FV*n*d=FV(1-n*d),


(1.6)
где d - годовой размер учетной ставки, выраженной в долях.

Существует два способа расчета доходности операций:

· точный процент определяется исходя из точного числа дней операции, год принимается равным 365(366) дней,

· обыкновенный процент рассчитывается из приближенного числа дней в году (360 дней). 

Срок учетных операций определяется из расчета точного числа дней сделки и приближенного числа дней в году.
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Наращенные суммы по простым FVп и сложным FVc процентам равны (FVп=FVc) за единичный период капитализации процентов. 
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            Рис.1 Наращение по простым и сложным процентам

Для сравнения операций разных по срочности, с различными схемами начисления процентов, неодинаковыми ставками, рассчитывают эффективную ставку (iэ). В отличие от номинальной ставки i, т.е. объявленной в соглашении, она измеряет относительный доход за год в целом, который дает начисление процентов по выбранной схеме:

iэ=(1+i/m)m-1,


(1.7)
где m - частота начисления процентов в течение года, предусмотренная операцией.

 Эффективная ставка позволяет сравнивать между собой различные операции по эффективности.

При замене одной операции другой, при их сравнении необходимо исходить из принципа эквивалентности, т.е. равнозначности операций друг другу. В этом случае рассчитываются эквивалентные ставки. Основой для их получения служит равенство множителей наращивания или дисконтирования.

При расчете наращенной суммы для корректности расчетов необходимо учитывать инфляцию, обесценивающую рост первоначальной суммы. Если темп инфляции составляет за интервал времени t величину h, то для получения реальной оценки наращенной суммы FVр величину FV необходимо дисконтировать с множителем 1/(1+h):

FVр= FV/(1+h)



(1.8).

При темпе инфляции h, взятом за период, отличный от периода расчета наращенной величины, необходимо рассчитывать множитель наращивания (для наращенной суммы) и дисконтирования (для учета инфляции) за одинаковый промежуток времени. 

Тему можно изучать по литературе:

1.   Четыркин Е.М. Методы финансовых и коммерческих расчетов. - М:”Дело ЛТД”,1995.-Глава 1,с.11-30, глава 2, с.36-59, глава 3, с.67-81. 

2.  Мелкумов Я.С. Теоретическое и практическое пособие по финансовым вычислениям.-М:ИНФРА-М, 1996.-Глава 1, с.4-36, глава 2, с.38-61, глава 3, с.66-87.

Контрольные вопросы и задания.
1. При каком способе расчета (простым или сложным процентам) наращенная сумма будет больше?

2. В каком случае применяется расчет по непрерывным процентам?

3.  Определить принципиальное различие между расчетами по процентам и учетным ставкам.

4. Какая сумма предпочтительнее при ставке 15% - 1 тыс. рублей сегодня или 2 тыс. рублей через 6 лет?
5.На счете в банке 1,2 млн. рублей. Банк платит 12% годовых с ежемесячной капитализацией процентов. Предлагается войти в совместное предприятие, при этом прогнозируется удвоение капитала через 5 лет. Принимать ли предложение?
6.  Сравнить по эффективности варианты размещения 10 тыс. рублей:

· приобретение облигации на 2 года по курсу 55 и погашением по номиналу в срок,

· коммерческий кредит на год с доходностью 27% годовых,

· депозит на 3 месяца под 20% годовых.

ТЕМА 3. ФИНАНСОВЫЙ КОЛИЧЕСТВЕННЫЙ АНАЛИЗ. 

ПОСТОЯННЫЕ и ПЕРЕМЕННЫЕ  ПОТОКИ ПЛАТЕЖЕЙ (ФИНАНСОВАЯ РЕНТА).

Финансовые операции чаще всего подразумевают не разовые затраты и разовый возврат сумм, а распределенные во времени финансовые потоки - затраты сумм, также, как и их  возврат могут быть распределены во времени. Если денежный поток- с равными поступлениями через равные промежутки времени он называется аннуитетом (финансовой рентой) и в этом случае используют формальные расчеты по определению суммарных величин потоков - наращенной и приведенной сумм ренты. Расчет проводится с использованием мультиплицирующих и дисконтирующих множителей. Для простоты расчетов значения множителей табулированы в специальных финансовых таблицах.

Ренту определяют параметры -срок ренты, член потока платежей, период ренты, кратность начисления процентов.

Рентные потоки могут быть как постоянными, так и переменными. В случае переменных потоков, не описывающих закономерность  формальные процедуры расчетов не применимы. 


Если поступления осуществляются в начале периодов, аннуитет называется пренумерандо, если в конце периодов - постнумерандо. Стандартные расчеты суммарных величин приведены для ренты постнумерандо, однако преобразования в ренту пренумерандо просты: наращенная и приведенная величина ренты пренумерандо в (1+i/m) раз больше соответствующей величины постнумерандо.


Под конверсией рент понимают преобразование потоков платежей:

· выкуп ренты разовым платежом,

· рассрочку разового платежа с заменой его потоком платежей,

· преобразование одного потока в другой,

· объединение нескольких потоков в один или наоборот, разбиение одного потока на несколько.

В общем случае конверсия основывается на равноценности замены, что означает равенство приведенных (современных) сумм заменяемых потоков.

Раздел можно изучать по литературе:

1.  Четыркин Е.М. Методы финансовых и коммерческих расчетов. - М:”Дело ЛТД”,1995.-Глава 4,с.84-112, глава 5, с.119-134. 

2.  Мелкумов Я.С. Теоретическое и практическое пособие по финансовым вычислениям.-М:ИНФРА-М, 1996.-Глава 4, с.90-122, глава 5, с.122-133, глава 6, с.133-139.

Контрольные вопросы и задания.

1. Уметь проводить расчеты как обобщающих характеристик ренты,  так и параметров рент.

2. Ежегодно делается взнос по пенсионному контракту в сумме 10 тыс. рублей. Какая сума будет накоплена через 10 лет исходя из ставки 25% годовых. (Капитализация предусмотрена). Какую сумму дополнительной пенсии должен будет получать инвестор в течение 15 последующих лет?
ТЕМА 4. ФИНАНСОВЫЙ КОЛИЧЕСТВЕННЫЙ АНАЛИЗ 

ПЛАНИРОВАНИЕ ПОГАШЕНИЯ ДОЛГОСРОЧНОЙ ЗАДОЛЖЕННОСТИ.

При изучении раздела стоит обратить внимание на разделение способов возврата задолженности на единовременное погашение долга (методом формирования фонда) и погашение долга в рассрочку с частичным погашением суммы основного долга в течение срока ссуды.

Методы погашения задолженности в рассрочку предполагают возможность возврата равными суммами основного долга, равными платежами (основного долга с процентами) или переменными величинами погашения долга. Погашение потребительского и ипотечного кредита также относится к погашению в рассрочку. 

При расчете ипотечного кредита обратите внимание на оценку остатка непогашенного долга.

Погашение потребительского кредита может проводиться в рассрочку, а также по “схеме 78”, что является наиболее дорогим способом кредитования за счет начисления процентов за весь срок кредита без учета уменьшения его в течение срока возврата.

Основой для расчетов служат расчеты рентных платежей, с разделением их на сумму возврата основной задолженности и погашения процентов.
Льготный займ выдается под пониженную ставку процентов или предусматривает отсрочку выплат. Для измерения степени льготности существует измеритель - грант-элемент. Грант-элемент показывает условные потери кредитора за счет более низкой процентной ставки, чем ставка кредитного рынка и измеряется абсолютной и относительной оценке. 

Литература

1.  Четыркин Е.М. Методы финансовых и коммерческих расчетов. - М:”Дело ЛТД”,1995.-Глава 7,с.159-180, глава 8, с.180-186, 190-194. 

2.  Мелкумов Я.С. Теоретическое и практическое пособие по финансовым вычислениям.-М:ИНФРА-М, 1996.-Глава 7, с.141-177.

Контрольные вопросы и задания.

1. Определить основное отличие между погашением задолженности равными суммами и равными выплатами. 

2.  Уметь рассчитывать план погашения задолженности долгосрочного кредита различными способами (в рассрочку: разными суммами, равными выплатами, переменными суммами, переменными выплатами).

3.  Знать "правило 78" для погашения потребительского кредита.

4.  Вы заняли на три года 140 тыс. рублей под 30% годовых. Возвращать нужно равными платежами (с процентами) в конце каждого года. Рассчитать сумму платежа и величину погашенных процентов за весь срок.

5.  Предоставлен кредит 12000 рублей на пять лет под 12% годовых. Возвращать нужно равными платежами (с процентами) ежемесячно. Определить, какая часть суммы будет погашена через три года.

ТЕМА 5. ФИНАНСОВЫЙ КОЛИЧЕСТВЕННЫЙ АНАЛИЗ  АНАЛИЗ КРЕДИТНЫХ ОПЕРАЦИЙ.

Кредитные операции объединяют операции по предоставлению денежных сумм в займ. Могут быть долгосрочными и краткосрочными (банковский кредит, коммерческое кредитование контракта, приобретение ценных бумаг с фиксированным процентом доходности, проч.) 

Доходы от кредитной операции могут быть различного вида и поступать в разные моменты времени. Для оценки доходности операции в целом используют единый измеритель- полную доходность операции. Она измеряется в виде годовой ставки процентов и учитывает все поступления от операции. Ставка полной доходности может быть измерена в виде простых процентов, но универсальной мерой является ставка сложных процентов. 

Для расчета ставки полной доходности строится баланс финансово-кредитной операции, который должен иметь замкнутый контур. В балансе с учетом времени уравниваются затраты и доходы от операции. Решение уравнения находится методом итераций.


Необходимо уметь строить балансовые уравнения для:

· оценки ссудных и учетных операций с учетом комиссионных, 

· расчета доходности купли-продажи краткосрочных финансовых инструментов (желателен учет комиссионных и налогообложения операций при анализе доходности операций купли-продажи),

· оценки долгосрочных ссуд.

Сравнение вариантов коммерческих контрактов возникает, если существует возможность приобретения товаров у разных поставщиков. Условия, предлагаемы для выбора, различны, в том числе и условия коммерческого кредитования товара. 

Существует два основных решения проблемы выбора:

· расчет обобщающих показателей вариантов контрактов,

· расчет предельных значений параметров контрактов.

При расчете обобщающих показателей вариантов определяется:

· современная стоимость платежей по контракту. Наименьшая стоимость предпочтительна для покупателя. Ставка сравнения, применяемая для расчета современной стоимости, отражает ставку заключения аналогичных сделок на рынке. Смысл современной стоимости контракта в этом случае заключается в оценке величины платы за товар относительно затрат, которые могли бы быть произведены на рынке,

· полная доходность контракта. Для покупателя предпочтительна наименьшая доходность.

При простых схемах расчетов по контракту (разовым платежом с процентами в конце срока или выплаты аннуитетом) возможно выведение формальных правил сравнения вариантов контрактов) сравнением сроков контрактов с критической величиной.
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Контрольные вопросы и задания.

1. Оплата по долгосрочному контракту предполагает выбор по одному из вариантов: 25 млн. рублей через 6 лет или 50 млн. рублей через 12 лет. При какой ставке сравнения выбор безразличен?
2. Как изменится доходность от кредитной операции, если в начале сделки предложено заплатить 0,1% комиссионных. Предоставляется кредит 10 млн. рублей на полгода при ежемесячной выплате процентов из расчета 20% годовых.

3. Вексель учтен в банке под 26% учетной ставки за 30 дней до погашения. При учете были удержаны комиссионные в размере 0,5% от учетной суммы. Оценить доходность операции для банка.

ТЕМА 6. ФИНАНСОВЫЙ КОЛИЧЕСТВЕННЫЙ АНАЛИЗ  ОЦЕНКА ИНВЕСТИЦИОННЫХ РЕШЕНИЙ.

Постановка задачи выбора инвестиционной политики.

Инвестиционная политика определяет основные цели инвестирования, направления вложения ценностей. Политика подчинена основным целям деятельности инвестора и определяется высшим руководством предприятия, банка. Реализация политики осуществляется через выработку стратегий достижения цели, определенной политикой. Среди нескольких возможных альтернативных стратегий должна быть выбрана одна по одному или нескольким критериям, положенным в основу принятия решения.

Основные параметры инвестиций. Необходимыми данными для расчетов соотношения между сегодняшними затратами и будущими прибылями являются:

· величина инвестиционных затрат (I0),

· срок, на который они рассчитаны (n),

· норма доходности (r) (или величина годовой процентной ставки), по которой вложения будут приносить доход ,

· чистый доход от инвестиций (R ) включает все доходы в результате реализации проекта за минусом издержек, налогов, распределения чистого дохода для текущего потребления.

Как инвестиционные затраты I0, так и величина чистого дохода чаще всего представлены распределенными во времени величинами. Для приведения их к сопоставимому виду применяют дисконтирование по приемлемой для инвестора норме доходности r.

Для оценки доходов и затрат инвестиции строится бюджет капиталовложений.

Инвестиционные проекты, анализируемые в процессе составления бюджета капиталовложений, имеют определенные условные предположения:

· чаще всего анализ ведется по равным периодам (годам, кварталам, месяцам),

· предполагается, что капиталовложения делаются в конце периодов и опережают по срокам поступления от инвестиции,

·  приток (отток) денежных средств имеет место в конце каждого периода,

·  коэффициент дисконтирования, используемый для оценки показателей эффективности, должен соответствовать периоду расчета бюджета капиталовложений.

Для сопоставления разных вариантов инвестиций необходимо привести их к одинаковой временной базе сравнения.

Критерии выбора инвестиций.

Для определения оптимального варианта инвестирования применяют разные методы. Один основан на расчете показателей, основанных на балансовых данных и не учитывающих фактор времени. Другой основан на расчете динамически критериев. Последний подход имеет преимущества.

Основные динамические показатели эффективности инвестиций характеризуют:

·  чистый приведенный доход инвестиции (NPV) и вспомогательную для него величину - среднюю годовую сумму дохода. Эти показатели отражают  

·  индекс рентабельности (PI),

·  внутреннюю норму доходности (IRR),

В качестве вспомогательного критерия оценивают срок окупаемости инвестиции (PP).
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Контрольные вопросы и задания.

1. Определите современную величину дохода, полученного в конце 5 года инвестирования, если доходность была постоянна на уровне 20% годовых.

2. Выгодно ли вложение средств в проект, требующий 5 млн.руб. на 2 года при ежегодной отдаче 3 млн. руб. в том случае, если можно эту же сумму вложить в другое дело с нормой доходности 20 % годовых?

3.  Окупится ли инвестиция 1 млн. руб. за 5 лет, если доход от инвестиции предполагается на уровне 250 тыс. в год  при доходности размещения капитала 20%?
4.  Для каждого из нижеприведенных проектов рассчитайте NPV, PI, IRR если значение коэффициента дисконтирования равно 20%:

	А
	-370
	
	
	
	
	1000

	Б
	-240
	60
	60
	60
	60
	

	В
	-263,5
	100
	100
	100
	100
	100


ТЕМА 8. ПРОГНОЗИРОВАНИЕ ФИНАНСОВЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ

ДЕЯТЕЛЬНОСТИ  ОРГАНИЗАЦИИ.


Прогнозирование финансовых показателей проводится при составлении финансового плана организации. 


Анализ и прогнозирование финансовых показателей осуществляются с помощью следующих методов:

1. неформализованные методы анализа и прогнозирования - методы, основанные на описании аналитических процедур на логическом уровне, а не на строгих аналитических зависимостях,

2. формализованные методы анализа и прогнозирования - методы, в основе которых лежат достаточно строгие формализованные алгоритмы.

Известны три вида наиболее распространенных моделей: дескриптивные, нормативные и предикативные.

Для прогнозирования потребности во внешних источниках финансирования можно использовать балансовые модели. При этом с помощью формализованных алгоритмов может быть выявлен приемлемый темп роста объемов производства.

Технология прогнозирования следует следующим этапам:

· предварительный гипотетический анализ взаимосвязи показателей, выбор вида  связи. Построение гипотетической модели.

· проверка гипотезы: подготовка данных, их сглаживание, оценка связи показателей методом расчета корреляции.

· расчет модели, оценка спецификаций. Оценка качества модели.

· использование модели на практике, построение прогнозов.

Наиболее широко для построения моделей финансовых показателей используются эконометрический анализ, основанный на статистических закономерностях. Для формализации зависимостей между финансовыми показателями применим регрессионный анализ. Для построения регрессионной модели используется метод наименьших квадратов.

Оценка точности прогнозов проводится с помощью ряда статистических критериев как коэффициента детерминации, критерия Фишера, Дарбина- Уотсона и проч.
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