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ВВЕДЕНИЕ

Реальные инвестиции – это вложение средств в реальные активы – материальные и нематериальные, включая основные производственные фонды, оборотные средства и нематериальные активы. 
Все виды инвестиций подлежат управлению с целью эффективного их использования. Инвестиционный менеджмент, как учебная дисциплина, изучает методы управления всеми,  без исключения, видами инвестиций – как реальных, так и финансовых. Менеджмент реальных инвестиций (МРИ) имеет более узкую область применения, а именно рассматривает лишь методы управления вложениями средств в  активы предприятия, т. е. в основные фонды, оборотные средств и нематериальные активы (НМА).


Цель дисциплины – освоение методов управления реальными инвестициями на основе  методов расчета и соизмерения затрат и результатов,  последующего экономически обоснованного выбора инвестиционных решений.


Задачи дисциплины – вооружить студентов знаниями методов управления эффективностью реальных инвестиций, теории и практики выбора инновационно-инвестиционных решений.


Объект изучения дисциплины – процесс принятия инвестором инвестиционных решений с целью выживания  в конкурентной борьбе, достижения устойчивой и эффективной деятельности. Эти решения принимаются в документах разных видов: в бизнес-планах, в инновационных и инвестиционных проектах, в годовых и перспективных планах предприятий.


Предмет дисциплины – экономическое обоснование эффективности реальных инвестиций и управление факторами, ее повышающими.

1. ТЕМАТИЧЕСКИЙ ПЛАН ДИСЦИПЛИНЫ

Распределение учебного времени для студентов по  направлению подготовки 0501, специальностей факультета Бизнес-управление, 5-го курса обучения, заочной формы,  приведено в табл. 1.1.

                                                                                                         Таблица 1.1

	Темы
	Количество часов 
	Форма 
конт-роля

	
	В том числе
	

	
	всего
	лекции
	практ.

занят.
	самост.

работа
	

	Введение
	1,0 
	0,5
	– 
	0,5
	Зачет

	Модуль 1.Управление инвестициями на основе оценки их эффективности 

Тема 1. Методология и методы выбора

альтернативных вариантов инвестирования
	24
	2
	2
	20
	АК

Зачет

	Тема 2. Риски в 
инвестиционной деятельности
	36
	4
	2
	30
	АК

Зачет

	Тема 3.  Экономическая эффективность маркетин-говых инноваций 
	16
	2
	2
	12
	АК

Зачет

	    Модуль 2. Теория и практические методы управления реальными инвестициями

Тема 4. Методология принятия управленческих решений и ее реализация в процессе управления инвестициями
	16,5
	1
	2
	13,5
	АК

Зачет

	Тема 5. Реализация управленческих решений в менеджменте реальных инвестиций
	14,5
	0,5
	–
	14
	КР
Зачет

	          Зачет
	
	
	     2
	
	

	Итого
	108
	10
	8
	90
	

	Всего
	108


2. ПРОГРАММА ДИСЦИПЛИНЫ


М о д у л ь 1. Управление инвестициями на основе оценки их эффективности 

Введение

     
Цель, задачи, предмет дисциплины.  Классификация инвестиций. Инвестиционные решения. Менеджмент реальных инвестиций и его содержание.

Литература: [2, с. 7–22], [12, с. 156–158].



Тема 1. Методология и методы выбора альтернативных вариантов инвестирования



Понятия, принципы и методы оценки эффективности инвестиций. Денежные потоки и аннуитеты в оценке эффективности инвестиций. Цена  капитала и обоснование ставки дисконта.


Статическая и динамическая оценка эффективности реальных инвестиций и критерии выбора решений. Внутренняя норма доходности и индекс доходности инвестиций как критерии  выбора инвестиционных решений. 



Противоречивость и согласованность критериальных показателей эффективности инвестиций. Сопоставимость проектов по сроку их  действия.


Экономическое обоснование выбора альтернатив инвестирования. Многокритериальный выбор решений. Оценка инвестиций в условиях дефицита финансовых ресурсов и оптимальное размещение инвестиций. Ранжирование инвестиционных решений.


Литература: [2, с. 7–22, 131–144] или [4, с. 1–4, 32–60,  59–77,  84–87], или [10, с. 58–108], или  [12, с. 241–277].

Тема 2. Риски в инвестиционной деятельности


Понятие рисков и их классификация. Анализ влияния факторов риска 
и неопределенности на эффективность инвестиций. 


Оценка чувствительности проекта. Вероятностные методы и вариация параметров проекта. Учет влияния факторов риска на эффективность проекта путем расчета динамической точки безубыточности.


Литература: [4, с. 99–103] или [11, с. 280–291], или [12, с. 284–310].  


Тема 3. Экономическая эффективность маркетинговых инноваций


Актуальность и проблемность оценки затрат в маркетинг. Концепция оценки рентабельности маркетинговых инвестиций (РМИ) по Дж. Ленсколду.


Причинно-следственные связи в системе целей маркетинговой деятельности. Определение индекса доходности маркетинговых инвестиций.


Литература: [7, с. 8 – 12, 16–32, 39–48, 72-94, 140 – 145] или [10, с. 5-7,     32-48].

М о д у л ь 2. Теория и практические методы управления реальными инвестициями


Тема 4. Методология принятия управленческих решений и ее реализация в процессе управления инвестициями


Концепция и системный подход к принятию решений. Целевая ориентация управленческих решений.  Цели управления инвестициями. Этапы управления капиталовложениями и модели принятия решений.


Литература: [1, с. 9–33; 60–76].

Тема 5. Реализация управленческих решений в менеджменте реальных инвестиций


Деревья целей, задач, решений в процессе управления  вложением капитала. 


Причинно-следственные связи между экономическими показателями – основа построения деревьев решений. 


Примеры построения деревьев в процессе управления капиталовложениями.


Литература: [1, с.151–167].
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3. КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ ПО ДИСЦИПЛИНЕ


1. Общее и различия между инвестиционным менеджментом 
и менеджментом реальных инвестиций. Какие функции управления присущи этим видам менеджмента?


2. Охарактеризуйте объект и предмет дисциплины «Менеджмент реальных инвестиций».


3. Виды инвестиций. Чем реальные инвестиции отличаются от других?


4. Реальные инвестиции и капиталовложения – это одно и то же?


5. Соизмерение результатов и затрат при оценке экономической эффективности инвестиций. Приведите примеры такого сравнения.


6. Назовите виды экономической эффективности в зависимости от уровня ее оценки. По Вашему мнению, есть ли необходимость на уровне предприятия оценивать народнохозяйственную эффективность вложения капитала?


7. Принципы оценки экономической эффективности инвестиций 
и принимаемые при этом допущения. Раскройте смысл этих принципов.


8. Упрощения, принимаемые в процессе  расчетов эффективности инвестиций на основе финансовых показателей оценки. 


9. Чем денежный поток (ДП) отличается от прибыли как оценочного показателя? Раскройте слагаемые ДП и методы их определения.


10. Какие ДП относятся к аннуитетам? Приведите примеры аннуитета.


11. Экономический смысл ставки дисконтирования и предъявляемые 
к ней требования.


12. Зачем ставку дисконта (Е) сравнивают с ценой капитала (ЦК)?


13. Приведите пример расчета ЦК.


14. Влияние инфляции и премии за риск на ставку дисконта. Почему показатель инфляции прибавляют к ставке дисконта без учета инфляции?


15. Тенденции инфляции и ее моделирование. 


16. Может ли ставка дисконта изменяться по годам и как это влияет на коэффициент дисконтирования и формулу расчета экономического эффекта?


17. Охарактеризуйте учетные и динамические показатели оценки эффективности инвестиций.


18. Критерии выбора экономически эффективного варианта инвестирования.


19. Раскройте экономический смысл каждого из финансовых показателей оценки эффективности.


20. В чем состоит согласованность и противоречивость динамических показателей оценки экономической эффективности инвестиций?


21. Почему при расчете срока окупаемости с учетом фактора времени предпочтение отдают так называемому методу накопленной суммы возврата капитала инвестору?


22. Чем индекс доходности (ИД) отличается от показателя абсолютного экономического эффекта (ЧДП)?


23.  Как определить среднегодовую доходность капитала через индекс доходности инвестиций?


24. Экономический смысл и известные методы определения внутренней нормы доходности (ВНД).


25. В каких случаях применяют метод интерполирования и расчет ВНД табличным методом?


26. Виды профилей проекта и цели их построения.


27. Точка Фишера при графическом выборе более эффективного проекта из нескольких.


28. Может ли инвестиционный проект (ИП) иметь несколько значений ВНД, удовлетворяющих требованию ЧДП = 0?


29. Дайте сравнительную характеристику показателям ЧДП и ВНД.


30. Обязателен ли учет остаточной стоимости основных фондов 
в денежном потоке? В каком году расчетного периода?


31. Как влияет метод начисления амортизации на годовые амортизационные отчисления, остаточную стоимость основных фондов 
и в целом на экономический эффект проекта?


32. Понятие многокритериального выбора эффективного ИП. Почему возникает такой выбор и в чем состоит?


33. Зачем применяют операцию ранжирования (упорядочения) проектов 
и какие оценочные показатели эффективности могут быть при этом использованы?


34. Виды источников финансирования развития предприятия.


35.Дайте сравнительную характеристику кредита и лизинга как источников финансирования. 


36. Понятие сравнительного экономического эффекта (ΔЧДП). Его отличия от абсолютного эффекта (ЧДП) и сфера применения.


37. Напишите формулы расчета  ΔЧДП для случаев:


а) прирост чистой прибыли (ΔПрч) постоянен по годам (аннуитет), 
а амортизация – ускоренная;


б) прирост ΔПрч  – переменный по годам расчетного периода, а прирост амортизации одинаков, т. е. амортизация – равномерная;


в) ΔПрч  и рост амортизационных отчислений – аннуитеты.


38. Раскройте экономический смысл критериев затратного                                   и результатного типов при оценке эффективности инвестиций. Какой из них дает более точный результат выбора и какой информации при этом достаточно?


39. Почему в экономически развитых странах лизинговые отношения 
в инвестиционной деятельности достаточно развиты, а в Украине – нет?


40. Оцените денежные потоки и их текущую стоимость при сравнении вариантов финансирования: покупки, аренды, лизинга, кредита.


41. Как условия кредитования (периодичность возврата кредита и его погашения, ссудный процент) влияют на оттоки денежных средств, ЧДП проекта? Как выбрать наилучший график погашения кредита?


42. Почему результаты выбора варианта финансирования при оценке эффективности проекта по затратным и результатным критериям могут не совпадать?


43. Реальные инвестиции, маркетинговая деятельность и нематериальные активы (НМА) и связь между ними.  


44. НМА дают отдачу длительное время. Как в Украине учитывают затраты на маркетинг? 


45. Как американский маркетолог и финансист Д. Ленсколд предлагает определять инвестиции в маркетинг?


46. Категории «возврат, рентабельность маркетинговых инвестиций, пожизненная ценность клиента» и достоинства концепции Д. Ленсколда.


47. Понятие риска. Чем инвестиционные риски отличаются от производственных?


48. Характеристика методов оценки инвестиционных рисков.


49. Экономические риски и критическая программа производства 
и продаж.


50. Метод коррекции ставки дисконта на рисковую премию.


51. Анализ чувствительности экономического эффекта проекта 
к изменению факторов.


52. Понятие эластичности изменения функции к изменению факторов.


53. Критические факторы-аргументы проекта и методы управления ими.


54. Диаграмма чувствительности (крестообразная) и ее построение.


55. Вероятностные методы оценки рисков (экспертный, Монте-Карло).


56. Достоинства и недостатки метода элиминирования и его применение при анализе чувствительности проекта.


57. Назовите основные виды рисков при внедрении инвестиционного проекта.


58. Можно ли устранить инвестиционные риски?


59. Понятие процесса принятия решений (ППР) и его составляющие.


60. Методология и методы принятия решений.


61. Последовательность и содержание этапов ППР.


62. Содержание управленческих решений и их классификация.  


63. Понятие и определение целей. Виды целей.


64. Назовите цели управления реальными инвестициями.


65. Правила построения дерева целей.


66. Чем табличная форма описания целей отличается от графической?


67. Этапы управления реальными инвестициями и их содержание.


68. Дерево целей минимизации срока окупаемости.


69. Дерево целей максимизации ВНД.


70. Дерево целей максимизации ЧДП, ИД. 

4. МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ ПО ВЫПОЛНЕНИЮ

 КОНТРОЛЬНЫХ РАБОТ


Приводимые ниже многовариантные задачи содержат  30 вариантов индивидуальных заданий. Студент выбирает номер варианта, соответствующий его номеру в списке академической группы. Неверно выбранный вариант задания не рецензируется и не засчитывается. Контрольная работа, выполненная с ошибками, подлежит доработке. При этом студент дописывает текст контрольной работы под заглавием «Работа над ошибками», где приводит верное решение задач, уточняет выводы по ним.


Перед решением задачи на конкретную тему необходимо изучить теоретический материал по теме, используя рекомендуемую либо самостоятельно подобранную литературу, а также приведенные ниже примеры решения типовых задач. 


Краткие методические указания по решению отдельных задач содержат рекомендации по выполнению и оформлению расчетов. Студент может самостоятельно выбирать форму оформления текста контрольной работы, включая самостоятельно составленные таблицы, рисунки и т. п.


В конце методических указаний даны решения типовых задач с пояснениями, полезные для углубленного изучения дисциплины и последующего формирования навыков самостоятельной расчетно-аналитической деятельности в процессе экономического обоснования инвестиционных решений.


Решения типовых задач не следует переписывать в качестве пояснений 
к контрольной работе. Их можно использовать в качестве опорного конспекта по изучаемой дисциплине.


Контрольная работа должна быть оформлена согласно известным требованиям с текстовыми пояснениями, формулами, выводами. Она предоставляется (присылается) в деканат, а затем передается на кафедру за 10 дней до экзамена для проверки преподавателем. 


При выборе варианта контрольной работы студент должен руководствоваться своим порядковым номером по списку в журнале группы. Этому коду варианта соответствуют номера решаемых задач (табл. 1). В начале текста контрольной работы студент обязан указать:


«Номер варианта…».


«Номера решаемых задач…». 
              Таблица 1 

Выбор номеров решаемых задач

	Номер варианта
	Номера решаемых задач
	Номер 
варианта
	Номера решаемых задач

	1. 
	2, 4, 7, 8, 10
	16. 
	2, 3, 5, 6, 9

	2. 
	2, 3, 6, 9, 10
	17. 
	1, 2, 7, 8, 10

	3. 
	1, 2, 5, 6, 9
	18. 
	1, 3, 4, 5, 6

	4. 
	2, 3, 4, 5, 7
	19. 
	1, 2, 5, 9, 10

	5. 
	2, 4, 5, 7, 10
	20. 
	1, 3, 5, 6, 7

	6. 
	1, 3, 5, 8, 10
	21. 
	1, 2, 7, 8, 10

	7. 
	2, 4, 6, 9, 10
	22. 
	3, 4, 5, 6, 7

	8. 
	1, 3, 4, 6, 7
	23. 
	1, 2, 5, 9, 10

	9. 
	2, 3, 4, 7, 10
	24. 
	1, 3, 4, 6, 7

	10. 
	1, 2, 3, 5, 10
	25. 
	1, 2, 3, 7, 8

	11. 
	1, 2, 5, 7, 9
	26. 
	2, 3, 5, 6, 7

	12. 
	2, 3, 4, 5, 6
	27. 
	1, 2, 4, 9, 10

	13. 
	1, 2, 7, 8, 10
	28. 
	1, 3, 4, 5, 7

	14. 
	1, 3, 4, 6, 7
	29. 
	1, 5, 7, 8, 10

	15. 
	1, 2, 5, 6, 10 
	30. 
	1, 2, 5, 9, 10


Задача 1. Определение показателей эффективности

инвестиционного проекта

Определить показатели эффективности инвестиционного проекта                и сделать вывод о целесообразности его внедрения, если разовые инвестиции в проект равны И (тыс. грн), 70% которых идут на создание основных фондов,  средняя норма амортизации которых На = 15%. Ставку налога на прибыль Спр принять по действующим нормативам. В Налоговом кодексе указаны такие переменные по годам ставки этого налога: 2011 г. – 23%, 2012 г. – 21%, 2013 г. – 19%, 2014 г. – 16%. Ликвидационную стоимость бизнеса Кликв принять равной остаточной стоимости основных фондов, а среднегодовую инфляцию равной     и = 5%.

В табл. 1.1 приведены исходные данные для расчета прибыльности бизнеса, а прочая информация по вариантам – в табл. 1.2.
                                                                                                       Таблица 1.1 

Исходные данные
	Показатели и единицы измерения
	Годы 

	
	1
	2
	3
	4
	5

	Цена изделия Ц1, грн/шт.

Себестоимость изделия С1, грн/шт. 

Объем продажи N, шт/год
	60

40

3000
	60

38

4000
	50

35

3800
	40

33

3500
	35

30

2200


                                                                                                            Таблица 1.2 

Данные для расчета показателей эффективности по вариантам
	Номер варианта
	Инвестиции И, тыс. грн
	Ставка дисконта Е, %

	1. 
	100
	12

	2. 
	120
	15

	3. 
	150
	18

	4. 
	180
	20

	5. 
	200
	24

	6. 
	50
	13

	7. 
	75
	19

	8. 
	100
	21

	9. 
	120
	25

	10. 
	160
	10

	11. 
	180
	18

	12. 
	200
	15

	13. 
	60
	11

	14. 
	80
	14

	15. 
	110
	16

	16. 
	130
	21

	17. 
	170
	23

	18. 
	40
	15

	19. 
	70
	20

	20. 
	90
	18

	21. 
	115
	22

	22. 
	135
	26

	23. 
	160
	18

	24. 
	50
	15

	25. 
	70
	24

	26. 
	90
	26

	27. 
	105
	12

	28. 
	125
	18

	29. 
	145
	22

	30. 
	140
	12


Методические указания


Для решения задачи необходимо владеть методом расчета денежного потока t-го года ДПt, а также методом дисконтирования, изложенными в любом учебнике по инвестициям или инвестиционному анализу.

ДПt = Прч t + Аt + К ликв T   – И0,



(1.1)

где Пр ч t – чистая прибыль t-го года;


       А t – амортизация в t-м году;

       КликвT – ликвидационная стоимость проекта, равная остаточной стоимости основных производственных фондов в конце расчетного периода Т;

И0 –  инвестиции (капиталовложения) в условном «нулевом» году.                                                                                     


Амортизационные отчисления определяют по действующим в Украине методам амортизации (равномерный, ускоренный и др.).


Чистый денежный поток как показатель эффективности проекта находят   с помощью метода дисконтирования: 
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где k д t  – коэффициент дисконтирования денежных потоков (доходов) t-го года;

       Т – инвестиционный цикл, лет;

       Ио – разовые инвестиции.



Динамику расчетных экономических показателей рекомендуется привести в табл. 1.3,   которая   построчно детализирует расчет  экономического  

эффекта  от внедрения инвестиционного проекта.


По результатам выполненных в табл. 1.3 расчетов делают вывод об эффективности проекта, определяют (методом подбора) срок его окупаемости Ток.д , среднегодовую прибыльность инвестиций R и строят график изменения ЧДП по годам инвестиционного цикла.
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где Т –  инвестиционный цикл проекта (в данном проекте Т = 5 лет).


При расчетах срока окупаемости инвестиций следует иметь в виду, что  для неравномерных по годам дисконтированных денежных потоков формула расчета срока окупаемости по значениям среднегодового денежного потока дает значительные погрешности. Срок окупаемости с учетом фактора

времени Ток.д необходимо определять более точным методом –  так называемым методом накопленных сумм возврата капитала (некоторые авторы его называют методом подбора).  

                                                                                                            Таблица 1.3 

Расчет ЧДП проекта

	Показатели и единицы измерения
	Формула расчета
	Годы (t)

	
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	1. Инвестиции И, тыс. грн
	Заданы
	-Ио
	–
	–
	–
	–
	–

	2. Стоимость основных фондов, тыс. грн
	Косн = 0,7Ио
	
	
	
	
	
	

	3. Остаточная стоимость основных  фондов Кост, тыс. грн
	К ост t = К – А
	
	
	
	
	
	

	4. Годовая амортизация А, тыс. грн
	А t = 
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	5. Прибыль от реализации Пр, тыс. грн
	П р= (Ц1  – С1) N
	
	
	
	
	
	

	6. Чистая прибыль 
Прч, тыс. грн
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	7. Денежный поток 
t-го года  ДП t, тыс. грн
	ДП t= Пр ч t+А t+
+ К ликв T
	
	
	
	
	
	

	8. Коэффициент 
дисконтирования 
	k д t 
	1,0
	
	
	
	
	

	9. Дисконтированный 
денежный поток
	ДДПt  = ДП t · kд t
	-Ио
	
	
	
	
	

	10. Дисконтированный денежный поток нарастающим итогом
	ЧПД = ΣДДПt – Ио
	-Ио
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где  n – целое число лет, после которого суммарный дисконтированный денежный поток изменяет знак с отрицательного на положительный;

          Ио – разовые инвестиции на реализацию проекта;

    ДДПt   – дисконтированный денежный поток t – го года.

Ставка дисконта с учетом инфляции Еинф определяется по формуле 
Фишера:

1+Еинф = (1 + Е ) (1 + и ) = 1 + Е + и + Е · и.



(1.5)


Если значения Е, и достаточно малы, то произведением Е·и  пренебрегают ввиду их малости. 

Задача  2. Экономическое обоснование выбора вида бизнеса


Инвестор имеет возможность вложить капитал К в различные сферы 
бизнеса: 

1) в инвестиционный проект, обеспечивающий ежегодный доход ДП1;
2) положить деньги в банк под р процентов годовых;

3) купить акции успешно работающего предприятия, по которым выплачиваются дивиденды (Див) от номинала акции. Рыночная цена акций 
к моменту продажи возрастет на 65%.


Порекомендуйте наиболее выгодную сферу бизнеса при заданных 
в    табл. 2.1 исходных данных.

Методические указания


Выгодный и наиболее предпочтительный вид бизнеса устанавливают по критериям: ЧДП  >  0; ЧДП  →  max.


Следует применить методы расчета ЧДП, изложенные в любом учебнике по инвестиционной деятельности.


Внесение денежных средств на депозит (банковский вклад) может сопровождаться ежегодным получением (снятием со счета) процентов либо капитализацией дохода. Желательно рассмотреть оба варианта.

При решении задачи следует учесть, что по окончании расчетного периода акции продаются, а их рыночная стоимость представляет собой приток денежных средств в отличие от их оттока, представляющего собой затраты капитала в нулевом (условном) году.

Для наглядности рекомендуется составить график движения денежных потоков с указанием их знаков и сумм по годам цикла. Например, помещение капитала на депозит сроком на 5 лет, с ежегодным снятием процентов по вкладу Деп, графически изображается следующим образом:

                                                                                            К

      –К            Деп1             Деп 2         Деп 3           Деп 4        Деп 5
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Таблица 2.1 

Исходные данные

	Номер вари-анта
	Имеющийся
капитал К, тыс. грн
	Ежегодный доход

Д1, тыс. грн
	Банковский процент р, % годовых
	Дивиденды по акциям Див, %
	Расчетный период Т, лет
	Ставка 
дисконта 
Е, %

	1. 
	100
	30
	18
	12
	5
	12

	2. 
	200
	50
	16
	10
	6
	15

	3. 
	300
	60
	17
	14
	7
	18

	4. 
	400
	120
	15
	16
	4
	20

	5. 
	500
	135
	18
	15
	5
	24

	6. 
	150
	40
	19
	10
	6
	28

	7. 
	250
	55
	17
	12
	7
	32

	8. 
	350
	100
	20
	14
	4
	10

	9. 
	450
	120
	15
	20
	5
	14

	10. 
	550
	130
	19
	18
	6
	18

	11. 
	120
	30
	18
	15
	7
	22

	12. 
	180
	90
	19
	10
	4
	26

	13. 
	220
	70
	20
	14
	5
	30

	14. 
	280
	60
	18
	16
	6
	12

	15. 
	320
	50
	20
	12
	7
	15

	16. 
	380
	130
	15
	18
	4
	18

	17. 
	420
	100
	18
	15
	5
	20

	18. 
	480
	90
	16
	10
	6
	24

	19. 
	110
	25
	15
	12
	7
	28

	20. 
	190
	70
	19
	14
	4
	32

	21. 
	230
	60
	15
	20
	5
	10

	22. 
	280
	75
	18
	14
	6
	14

	23. 
	250
	50
	17
	15
	7
	18

	24. 
	330
	120
	16
	10
	4
	22

	25. 
	430
	100
	19
	16
	5
	26

	26. 
	530
	110
	15
	14
	6
	30

	27. 
	140
	30
	20
	15
	7
	12

	28. 
	240
	90
	17
	14
	4
	15

	29. 
	340
	100
	20
	15
	5
	18

	30. 
	440
	80
	18
	10
	7
	20



Аналогично, процесс приобретения акций и ежегодного получения дивидендов по ним Див имеет вид:


                                                                                      Крын
      –К            Див1             Див 2         Див 3           Див 4        Див 5
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На последнем рисунке Крын – рыночная цена акций в конце расчетного периода.
Задача 3. Расчет внутренней нормы доходности


Используя метод интерполирования, определить показатель внутренней нормы доходности (ВНД) для проекта, рассчитанного на Т лет, требующего инвестиции в размере Ио, млн. грн, и генерирующего по годам цикла денежные потоки, заданные в табл. 3.1. Выгодно ли внедрение проекта, если для его внедрения инвестиции берутся в кредит под р процентов годовых? 
Методические указания


Расчет ВНД выполняют методом последовательных приближений, произвольно задавая значения ставки дисконта Е так, чтобы одной из ставок соответствовало положительное значение ЧДП, а другой – отрицательное, т. е. ЧДП должен изменять знак в некотором диапазоне значений – от Е1 до Е2. При этом, чем меньше диапазон ( Е = Е2 – Е1, тем больше точность расчета.


Расчет различных значений ЧДП по известной формуле можно выполнить в текстовой форме  либо в табличном виде (табл. 3.2). 

Таблица 3.1 
Исходные данные

	Номер 

вариан-та
	р, %
	Ио, 

млн. грн
	Денежный поток по годам цикла

	
	
	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	1 
	20
	5
	–
	1,2
	6
	10
	8
	7
	4

	2 
	30
	10
	3
	5
	5
	5
	2
	2
	–

	3 
	25
	6
	–
	1,5
	3
	12
	10
	5
	3

	4 
	28
	2
	0,2
	2,5
	3
	3
	2
	–
	–

	5 
	20
	15
	6
	14
	12
	10
	–
	–
	–

	6 
	18
	30
	5
	8
	12
	18
	18
	18
	10

	7 
	22
	40
	15
	22
	28
	20
	10
	5
	5

	8 
	16
	10
	3
	5
	5
	5
	3
	1,5
	1,5

	9 
	24
	8
	4
	4
	4
	3
	3
	2
	–

	10 
	20
	27
	6
	7
	8
	8
	8
	5
	5

	11 
	24
	6
	–
	3
	3
	3
	3
	3
	3

	12 
	20
	15
	5
	10
	10
	10
	5
	–
	–

	13 
	17
	45
	–
	10
	20
	20
	20
	20
	10

	14 
	22
	10
	3
	3
	7
	7
	7
	5
	–

	15 
	26
	9
	–
	2
	4
	10
	10
	10
	3

	16 
	20
	10
	5
	5
	5
	5
	5
	–
	–

	17 
	24
	32
	7
	10
	12
	12
	10
	6
	–

	18 
	18
	10
	5
	7
	9
	11
	6
	–
	–

	19 
	28
	23
	5
	5
	10
	10
	10
	5
	–

	20 
	21
	40
	12
	12
	12
	12
	12
	12
	12

	21 
	25
	4
	–
	2
	2
	2
	2
	2
	2

	22 
	20
	32
	8
	10
	10
	10
	8
	7
	6

	23 
	27
	10
	8
	8
	8
	7
	–
	–
	–

	24 
	21
	24
	10
	10
	12
	12
	10
	–
	–

	25 
	25
	5
	2
	3
	3
	3
	2
	2
	1

	26 
	30
	7
	4
	4
	4
	4
	4
	4
	–

	27 
	24
	10
	3
	5
	7
	7
	5
	3
	–

	28 
	28
	12
	–
	6
	7
	7
	6
	5
	2


                                                                                                                   Таблица 3.2 

Расчет ЧДП

	Год 

t
	Денежный поток ДПt, млн. грн
	Расчет 1
	Расчет 2
	Расчет 3

	
	
	k д t
	ЧДПt
	kд t
	ЧДПt
	kд t
	ЧДПt

	0
	
	
	
	
	
	
	

	1
	
	
	
	
	
	
	

	…
	
	
	
	
	
	
	

	Т
	
	
	
	
	
	
	


Окончательно ВНД определяем, используя формулу интерполирования:
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(3.1)

где Е1 – значение ставки дисконта, при которой ЧДП положителен (ЧДП1 >  0);

      Е2 – значение ставки дисконта, при которой ЧДП отрицателен (ЧДП2  <  0).


Сравнивая полученные значения ВНД со ссудным процентом (р), делают вывод о целесообразности взятия кредита.


Задача 4. Выбор экономически эффективного проекта из двух конкурирующих

Определить показатели экономической эффективности проектов        (ЧДП, индекс доходности ИД, среднегодовой доход Дохср, внутреннюю норму доходности ВНД, Ток.д) и выбрать более эффективный проект, если известны (табл. 4.1) графики движения денежных потоков.
Методические указания

Индекс доходности – это относительный показатель эффективности инвестиций. При ЧДП  > 0  ИД  > 1, а при ЧДП  < 0  ИД  < 1. Среднегодовой доход в процентах определяем как среднеарифметическую величину:

                                           Дохср =  [(ИД – 1)/Т]· 100%.                                       (4.1)

Сопоставляя полученные в результате расчетов показатели экономической эффективности инвестиций, делают вывод об экономических преимуществах одного проекта над другим.


Примечание: при расчете срока окупаемости вид денежного потока не принимается во внимание, т. е. все денежные потоки дисконтируются на общем основании. 

Таблица 4.1


Генерируемые проектами денежные потоки, тыс. грн 
	Номер

варианта
	Проект 1
	Проект 2
	Т, лет
	Ставка

дисконта Е,%

	
	Ио
	ДП
	Ио
	ДП
	
	

	1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30
	200

150

200

150

    300

    250

    330

    280

    200

    240

    180

    140

    190

    150

    240

    300

    180

    140

    100

    270

    220

    160

    130

    280

    200

    190

    230

    200

    300

    400 
	100

100

150

80

    180

    200

    170

    250

    140

    150 

     90

    100 

    160

    200

    160

    240

    100

      90

      70

    130

    110

      90

    120

    180

    140

    100

    120

    180 

    190

    120
	100

200

100

300

   250

   170

   150

   200

   120

   100

   250

   270

     90

   210

   170

   180 

   230

   280

   200

   160 

   140

   310

   270

   100

     80

   220

   300

   100

   160 

   150
	80

90

75

100

  200

  350

    90

  180

  190 

    65

    70

    90

   100

   200

   130

   100

   190

   160

   140

   120

     90

   130

   180

     90

     90 

   110

   200

     90

    130

    100
	5

4

4

5

      4

      6

      7

      4

      5

      6

      7

      6

      5

      4

      5

      6

      7

      6

      4

      5

      6

      7

      4

      5

      6

      7

      6

      5

      4

      7
	15

12

20

12

24

20

18

26

30

16

20

24

26

30

18

16

24

20

22

14

18

20

28

30

25

19

28

16

18

24


Задача  5. Построение профиля проекта

     Используя метод дисконтирования аннуитетов, построить профили трех инвестиционных проектов, если известны требуемые для реализации проектов инвестиции И, генерируемые ими ежегодные  денежные потоки ДПt, а также инвестиционный цикл Т (табл. 5.1).
Таблица 5.1 
Исходные данные по вариантам

	№ вари-

анта
	Проект А
	Проект B
	Проект С

	
	Ио, 
	ДПt 
	Т,  лет
	Ио, 
	ДПt 
	Т,  лет
	Ио, 
	ДПt 
	Т,  
лет

	1 
	50
	20
	6
	20
	10
	5
	15
	4
	7

	2 
	15
	6
	4
	20
	10
	4
	5
	2
	6

	3 
	20
	8
	5
	10
	6
	3
	10
	8
	3

	4 
	25
	10
	6
	20
	8
	5
	10
	7
	5

	5 
	5
	2
	7
	25
	7
	5
	20
	6
	7

	6 
	35
	8
	7
	10
	5
	7
	50
	18
	5

	7 
	18
	5
	5
	5
	4
	3
	10
	5
	5

	8 
	12
	4
	6
	25
	8
	7
	18
	4
	7

	9 
	7
	5
	3
	10
	4
	7
	12
	5
	4

	10 
	10
	12
	2
	28
	12
	5
	19
	6
	7

	11 
	35
	7
	7
	22
	7
	7
	14
	5
	5

	12 
	40
	12
	5
	20
	9
	5
	15
	14
	3

	13 
	60
	30
	4
	30
	17
	3
	20
	5
	7

	14 
	32
	9
	6
	40
	20
	3
	10
	7
	4

	15 
	26
	9
	5
	10
	3
	7
	15
	7
	6

	16 
	18
	10
	4
	10
	2
	9
	20
	4
	8

	17 
	70
	15
	7
	30
	8
	5
	10
	7
	3

	18 
	100
	28
	9
	20
	12
	4
	40
	20
	5

	19 
	150
	100
	4
	50
	30
	4
	250
	50
	7

	20 
	120
	80
	3
	40
	20
	5
	20
	16
	3

	21 
	80
	20
	7
	10
	5
	4
	40
	14
	5

	22 
	50
	30
	4
	45
	10
	7
	20
	25
	3

	23 
	20
	10
	5
	100
	40
	4
	60
	16
	7

	24 
	10
	8
	4
	10
	3
	7
	10
	12
	3

	25 
	40
	15
	5
	30
	20
	3
	25
	10
	7

	26 
	45
	30
	4
	40
	50
	3
	30
	15
	7

	27 
	60
	20
	6
	40
	15
	7
	50
	10
	9

	28 
	70
	30
	5
	70
	25
	4
	100
	35
	7

	29 
	40
	15
	6
	30
	15
	4
	50
	30
	3

	30 
	33
	20
	5
	25
	20
	3
	40
	18
	5


Методические указания


Профиль инвестиционного проекта представляет собой зависимость ЧДП от ставки дисконта Е. Ставки дисконта задаются произвольно (0%, 10%, 20% и т. д.). Для принятых значений Е и периода Т из финансовых таблиц находят значения текущей стоимости аннуитета kд.ан (приложение Б). Показатель ЧДП определяют по формуле: ЧДП = ДП t  kд.ан – И о.

Для построения профиля проекта составляют вспомогательную таблицу (табл. 5.2). Все профили проектов совмещают на одном графике с целью  сопоставления показателей эффективности проектов.

Таблица 5.2


Определение координат точек для построения профиля проектов
	Проект А
	Проект B
	Проект С

	Е,%
	ЧДП,  

 млн. грн
	Е,%
	ЧДП,    млн. грн
	Е,%
	ЧДП,
млн. грн

	0
	
	
	
	
	

	10
	
	
	
	
	

	…
	
	
	
	
	

	60
	
	
	
	
	


	ЧДП,

млн.

грн
	        40


	
	
	
	
	

	
	        30


	
	
	
	
	

	
	       20


	
	
	
	
	

	
	        10


	
	
	
	
	

	
	
    
	
	
	
	
	

	
	      

  
	
	
	
	
	


                           0            10            20           30            40            50

                                                                      
Ставка дисконта  Е, % 



Рис. 5.1.  Профили проектов

Условные обозначения: 1 – проект «А»; 2 – проект «В»; 3 – проект «С».

Профиль проекта строят в координатной сетке (рис. 5.1). По результатам построения делают вывод о предпочтительности каждого проекта и причинах этой предпочтительности.


Задача  6. Очередность внедрения инвестиционных решений


Предприятие намерено финансировать группу организационно-технических мероприятий (ОТМ) для развития производства. По критерию максимума эффективности дополнительных капиталовложений обосновать очередность внедрения ОТМ, если известны данные о внедряемых мероприятиях (табл. 6.1 и 6.2 ). 

Таблица 6.1 

Характеристика мероприятий

	Номер ОТМ 

i
	Потребный капитал Кi, тыс. грн
	Снижение затрат

(Сi, тыс. грн/год

	1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25
	из табл. 6.2

0

22,4

24,0

9,7

12,9

0

16,8

10,0

11,4

0

7

19,6

29,0

23,6

91,0

31

0

15,3

из табл. 6.2

36,3

39,5

4,8

0

19,6
	из табл. 6.2

1,4

18,9

6,0

10,1

10,9
4,2

10,4

8,4

13,7

10,5

3,7

18,3

7,3

8,1

83,0

18

2,2

14,5

из табл. 6.2
13,7

10,4

2,4

2,1

15,8


Таблица 6.2 

Дополнительная информация по вариантам

	Номер вари-анта
	Мероприятие 1
	Мероприятие 2
	Сумма располагае- мого 
капитала Кj , тыс. грн

	
	Кi , 

тыс. грн
	(Сi, 

тыс. грн
	Кi , 

тыс. грн
	(Сi , 

тыс. грн
	

	1. 
	9
	12,5
	14,6
	9,2
	320

	2. 
	8
	5
	4,3
	9,9
	270

	3. 
	25,5
	18,1
	16,4
	8,8
	300

	4. 
	31
	18
	32,5
	19,6
	280

	5. 
	9,2
	12,6
	40,0
	7,8
	290

	6. 
	5,4
	2,9
	40,0
	92,0
	360

	7. 
	7,8
	10,2
	4,8
	7,7
	250

	8. 
	8,3
	4,8
	8,2
	10,5
	310

	9. 
	10,3
	18,8
	9,4
	11,2
	280

	10. 
	6,7
	10,2
	9,9
	5,6
	360

	11. 
	5,2
	1,9
	7,8
	9,4
	230

	12. 
	15,2
	10,3
	6,2
	12,5
	370

	13. 
	14,5
	20,1
	6,5
	7,7
	260

	14. 
	6,8
	12,4
	5,3
	4,9
	355

	15. 
	3,3
	2,9
	5,0
	7,4
	240

	16. 
	3,7
	4,6
	12,5
	8,6
	330

	17. 
	18,3
	24,2
	9,3
	9,9
	290

	18. 
	8,8
	7,3
	8,3
	12,7
	275

	19. 
	9,2
	4,9
	6,5
	10,2
	390

	20. 
	12,6
	8,7
	6,6
	5,5
	335

	21. 
	9,9
	12,4
	4,2
	3,3
	275

	22. 
	3,2
	6,5
	4,4
	7,9
	270

	23. 
	8,8
	5,4
	16,8
	20,6
	210

	24. 
	15,6
	12,7
	12,3
	24,2
	405

	25. 
	14,9
	15,0
	7,7
	9,8
	310

	26. 
	7,4
	7,7
	7,0
	15,4
	270

	27. 
	4,6
	8,2
	1,1
	2,9
	250

	28. 
	2,5
	1,3
	1,0
	0,8
	300

	29. 
	2,9
	4,8
	4,0
	6,5
	240

	30. 
	2,5
	5,9
	8,8
	9,9
	260


Методические указания


Очередность внедрения инвестиционных решений устанавливают методом их ранжирования по одному из известных критериев выбора: прибыльности (рентабельности), чистому денежному потоку, индексу доходности, внутренней нормы доходности, сроку окупаемости.

В данной задаче упорядочение решений путем присвоения им рангов  выполняют на основании учетной оценки, по мере убывания рентабельности мероприятий (Ri = (Сi/Кi).  При этом в начале внедряются решения, не требующие капиталовложений. Набор решений заканчивается при выполнении заданных условий, по результатам расчетов делают выводы о необходимом количестве внедряемых решений и их последовательности (см. прил. А).

Расчеты рекомендуется выполнить в виде табл. 6.3.

Таблица 6.3 

Ранжирование и набор решений

	Порядковый номер 
внедряемых ОТМ

 i 
	Эффективность мероприятия, 
	Номера 
мероприятий в порядке внедрения,

 j
	Необходи-мый 
капитал  

(из табл. 6.1) Кj ,тыс. грн
	Необходимый капитал, 
накопленный 
итогом

 (К j,  тыс. грн

	1

2

3

и т. д.
	
	
	
	


Задача 7. Анализ чувствительности проекта


Определить, какой из двух названных параметров инновационного проекта критичнее, если известны сумма инвестиций И, цена капитала ЦК, инвестиционный цикл Т = 5 лет, ставка налога на прибыль Спр = 23%. Прочие данные заданы в табл. 7.1 и 7.2.
                                                                                                                Таблица 7.1 

Исходные данные

	Год 

t
	Отпускная цена изделия Ц1 t,           грн / шт.
	Себестоимость изделия С1 t, грн / шт.
	Объем продаж Nt ,    шт./ год

	1

2

3

4

5
	500

520

500

450

400
	200

190

180

180

180
	2000

4000

5500

5000

3000


                                                                                                               Таблица 7.2 

Данные по вариантам

	Номер 

варианта
	Факторы-аргументы
	Инвестиции И,  млн. грн
	Цена 
капитала

 ЦК, %

	1. 
	N, C
	0,7
	28

	2. 
	Ц, С
	0,8
	26

	3. 
	N, Т
	1,0
	24

	4. 
	C, Ц
	1,2
	20

	5. 
	С, Ц
	1,6
	18

	6. 
	Ц, N
	1,8
	15

	7. 
	Ц, C
	1,4
	18

	8. 
	Ц, N
	1,6
	20

	9. 
	Ц, Т
	1,3
	24

	10. 
	С, Ц
	1,8
	26

	11. 
	C, N
	1,3
	28

	12. 
	С, Т
	0,9
	26

	13. 
	C, N
	1,2
	24

	14. 
	С, Ц
	0,9
	22

	15. 
	Ц, Т
	1,2
	18

	16. 
	С, N
	1,4
	15

	17. 
	С, Ц
	1,1
	20

	18. 
	N, Ц
	1,0
	24

	19. 
	Ц, N
	0,7
	26

	20. 
	Ц, С
	0,8
	28

	21. 
	С, N
	0,6
	24

	22. 
	С, Ц
	0,4
	26

	23. 
	С, N
	0,9
	30

	24. 
	Ц, N
	0,8
	28

	25. 
	С, N
	1,2
	24

	26. 
	Ц,C
	0,9
	20

	27. 
	N, С
	1,1
	25

	28. 
	N, Ц
	0,5
	28

	29. 
	N, Т
	0,8
	24

	30. 
	Ц, Т
	0,7
	22


Методические указания


Чувствительность проекта определяют с целью выявления так называемых критических параметров, в наибольшей мере влияющих на изменение результирующего показателя эффективности проекта. В качестве результирующих могут быть выбраны ЧДП, ВНД или другие показатели.


Чувствительность проекта оценивают в следующем порядке: 

1) определяют значение результирующего показателя (ЧДП) при известных исходных данных, т. е. при так называемом базовом сценарии;

2) заданному фактору-аргументу fi дается положительное или отрицательное приращение (например, ± 10%). Определяют новое значение ЧДПi и его прирост ((ЧДПi); 

3) находят параметр эластичности функции к приросту i-го фактора-аргумента:

                                                         Эi = 
[image: image7.wmf],

i

i

f

ЧДП

D

D






       (7.1)

где (ЧДПi – прирост ЧДП при изменении i-го фактора-аргумента по сравнению с базовым значением, %;

( f i – прирост фактора-аргумента, %.


Положительная эластичность (Эi > 0) соответствует опережающему росту функции по сравнению с фактором-аргументом, а отрицательная (Эi < 0), наоборот, – опережающему росту фактора-аргумента по сравнению                     с функцией.


Если при равных значениях изменений факторов-аргументов (как              в положительную, так и в отрицательную сторону) эластичность Эi остается неизменной, зависимость функции от аргумента – линейная. Неравенство эластичностей при указанных условиях говорит о нелинейной зависимости функции от аргумента. 
Результаты расчетов вносятся во вспомогательную   табл. 7.3.

Таблица 7.3 

Определение уровня эластичности функции

	Фактораргу-мент,  едини-цы изме-рения
	Базовое значе-ние фактора
	Базовый ЧДП
	Изменение

фактора
	Новое значение ЧДП
	Эластич-ность ЧДП

Эi

	
	
	
	относи-тельное, %
	новое значе-ние
	тыс. грн
	про-цент изме-

нения
	

	
	
	
	
	
	
	
	


По результатам расчетов, произведенных в таблице 7.3, строят так называемую крестообразную диаграмму (рис. 7.1).
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Рис. 7.1  График чувствительности функции к изменению аргументов

Задача 8. Определение критического объема продаж


Определить критическое значение объема продаж (принимается равным по годам инвестиционного цикла), ниже которого инвестиционный проект будет неэффективным, если: 

– инвестиции в проект И, тыс. грн, в том числе капиталовложения              в основные фонды Косн, тыс. грн; 
          – цена изделия Ц1, грн / шт.;
          – себестоимость изделия С1, грн / шт.;

– ставка налога на прибыль Снал = 23%;

–  инвестиционный цикл Т = 3 года;

– норма амортизации основных фондов На = 15%; амортизация – ускоренная; ликвидационную стоимость проекта принять равной нулю;

– ставка дисконта Е, %. 

Варианты исходных данных заданы в табл. 8.1.
Методические указания

Исходным для решения задачи является уравнение безубыточности проекта (ЧДП = 0), которое составляется в развернутом виде и решается относительно значения N. Предварительно следует определить суммарную текущую стоимость амортизационных отчислений, изменяющихся по годам инвестиционного цикла. Прочие технико-экономические показатели неизменны по годам, поэтому при расчете текущей стоимости чистой прибыли за расчетный период Т можно применять метод дисконтирования аннуитета.

Таблица 8.1 

Исходные данные по вариантам
	Но-мер

вари-анта
	Инвести-ции И, 

тыс. грн
	Удельный вес основного капитала Уосн , %
	Цена изделия Ц1, грн/шт.
	Себестои-мость изделия С1, грн/шт.
	Ставка 
дисконта Е, %

	1. 
	100
	75
	240
	130
	12

	2. 
	200
	70
	420
	300
	15

	3. 
	300
	65
	360
	220
	18

	4. 
	400
	60
	180
	70
	20

	5. 
	500
	50
	290
	160
	24

	6. 
	150
	72
	195
	75
	12

	7. 
	250
	64
	220
	80
	15

	8. 
	350
	55
	210
	90
	18

	9. 
	450
	78
	195
	85
	22

	10. 
	550
	67
	240
	120
	24

	11. 
	270
	52
	310
	170
	10

	12. 
	190
	73
	390
	230
	12

	13. 
	430
	75
	300
	180
	14

	14. 
	520
	64
	210
	120
	16

	15. 
	580
	55
	500
	360
	21

	16. 
	660
	62
	400
	220
	25

	17. 
	700
	71
	440
	310
	12

	18. 
	130
	80
	330
	195
	15

	19. 
	180
	65
	300
	160
	18

	20. 
	230
	58
	260
	110
	22

	21. 
	280
	63
	390
	220
	24

	22. 
	320
	74
	400
	270
	20

	23. 
	410
	77
	460
	300
	18

	24. 
	530
	72
	420
	340
	15


Продолжение таблицы 8.1 

	25. 
	610
	65
	480
	390
	12

	26. 
	360
	60
	510
	400
	10

	27. 
	490
	70
	190
	120
	22

	28. 
	550
	58
	300
	150
	24

	29. 
	340
	69
	360
	180
	12

	30. 
	270
	75
	340
	200
	15


Задача  9. Обоснование выбора варианта финансирования


Предприятие выбирает один из методов финансирования: купить оборудование стоимостью К или приобрести его на условиях долгосрочной аренды (лизинга). Договор финансового лизинга заключается на определенный период с правом выкупа имущества по остаточной стоимости. Применяется ускоренная амортизация (начисление – раз в год), норма амортизации На = 15%. Необходимо обосновать выбор инвестиционного решения, если: 

– лизингодателю выплачивается аванс Ав (процент от стоимости оборудования);

– комиссионные вознаграждения лизингодателю принять равными            В = 7,3% от стоимости объекта лизинга;

– прочие показатели заданы в табл. 9.1.

Определить: срок действия договора о лизинге, по истечении которого оборудование может быть выкуплено по остаточной его стоимости, лизинговые платежи по годам.


Обосновать более выгодный для лизингополучателя вид лизинга по критерию минимума настоящей стоимости лизинговой сделки, если лизингодатель предлагает альтернативный способ оплаты: Ав = 50% от стоимости объекта, льготы (отсрочку) по выплатам на 2 года с последующей ежегодной суммой платежей в течение t = 5 лет равными долями по 5% от стоимости оборудования, а затем выкупом его по остаточной стоимости.  


Представить в графической форме потоки платежей по вариантам.


Сделать обоснованные выводы по результатам расчетов.

Методические указания


Финансовый лизинг – это договор, в результате заключения которого лизингополучатель получает в платное пользование от лизингодателя объект лизинга на срок, за который амортизируется не менее 60% стоимости лизингового имущества. По окончанию договора объект лизинга выкупается по остаточной стоимости. 
При оперативном лизинге лизингополучатель получает в платное пользование объект лизинга на срок, за который амортизируется менее 90% стоимости объекта лизинга и по окончании договора объект лизинга возвращается лизингодателю.


Существует два метода расчета лизинговых платежей: 

1) для расчета себестоимости, прибыли и налогов; выполняется в каждом году (квартале) в виде сметы фактических затрат; 


2) на основе расчета финансовых (денежных) потоков с применением методов выбора инвестиционных решений.

За пользование объектом лизинга лизингополучатель вносит периодические лизинговые платежи ЛП, которые включают такие слагаемые:

ЛП = А + Кр + Кв,




(9.1)

где А – амортизационные отчисления;

      Кр – платежи за кредит;

      Кв – комиссионные вознаграждения.

Таблица 9.1
Исходные данные по вариантам

	Номер

варианта
	Балансовая стоимость оборудования К, тыс. грн
	Авансовый 
платеж 

Ав , %
	Проценты за 

кредит Пкр, %

	1
	60
	15
	24

	2
	100
	30
	20

	3
	150
	20
	18

	4
	200
	30
	15

	5
	230
	20
	12

	6
	80
	10
	4

	7
	160
	15
	24

	8
	220
	20
	20

	9
	270
	25
	18

	10
	130
	30
	15

	11
	180
	15
	12

	12
	200
	10
	4

	13
	240
	25
	24

	14
	70
	15
	20

	15
	120
	30
	18

	16
	200
	10
	15

	17
	240
	15
	12

	18
	150
	20
	4

	19
	90
	25
	24


Продолжение таблицы 9.1
	20
	140
	30
	20

	21
	180
	20
	18

	22
	230
	15
	15

	23
	160
	10
	12

	24
	100
	25
	4

	25
	210
	30
	24

	26
	250
	10
	20

	27
	200
	15
	18

	28
	130
	20
	15

	29
	100
	25
	12

	             30
	150
	30
	4


Ежегодные выплаты процентов за кредит осуществляются от суммы среднегодовой остаточной стоимости оборудования:
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(9.2)

где Кнач – остаточная стоимость на начало года;

      Ккон – остаточная стоимость на конец года.


Расчеты лизинговых платежей рекомендуется свести в табл. 9.2, а выбор варианта лизинга – в табл. 9.3.

Таблица 9.2 

Расчет лизинговых платежей
	Год

t
	Годовая аморти-зация 
Аt,
тыс. грн/год
	Остаточная стоимость
	Платежи за 
кредит Кр, 

тыс. грн
	Лизинговый платеж 

ЛП =              = А+Кр+Кв,

тыс. грн/год

	
	
	на начало 
года Кнач,

тыс. грн
	на конец года
	
	

	
	
	
	Ккон,

 тыс. грн
	Процент от стоимости объекта, % 
	
	

	1
	
	
	
	
	
	

	2
	
	
	
	
	
	

	и т. д.
	
	
	
	
	
	


Таблица 9.3 

Расчет текущей стоимости лизинговых платежей, тыс. грн

	Год

t
	Коэффи-циент дисконти-рования 

kдt
	Базовый вариант
	Альтернативный вариант

	
	
	ЛПt
	ЛПt kдt
	накоплен-ным 

итогом 

(ЛПt kдt
	ЛПt
	ЛПt kдt
	Накоплен-ным 
итогом 

( ЛПt kдt

	0
	1,0
	
	
	
	
	
	

	1
	
	
	
	
	
	
	

	2
	
	
	
	
	
	
	

	и т. д.
	
	
	
	
	
	
	


Задача  10. Купить или арендовать?


Определить, что выгоднее – купить технологическое оборудование стоимостью К или взять его в аренду на следующих условиях:

– внести авансовый платеж Ав, а затем погасить стоимость оборудования в течение срока аренды Т лет;

– ежегодные платежи арендодателя за предоставленную услугу принять равными Пл = 14% от стоимости оборудования;

– банковский (ссудный) процент – p, а среднегодовая инфляция i = 5%.

Исходные данные по вариантам приведены в табл. 10.1.
Методические указания


Авансовый платеж рекомендуется отнести к оттоку денежных средств 
в нулевом году. В каждом году срока аренды арендатор вносит сумму погашения 
[image: image9.wmf],
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 а также годовые платежи за услугу Плt, т. е. суммарные платежи с учетом фактора времени (дисконтированные) составляют:

Σ ДДП t = (П t + Пл t) k д. ан. ,




(10.1)

где kд. ан. – коэффициент дисконтирования аннуитета, соответствующий значениям Т, р, i.


Решение «купить или арендовать?» определяют сопоставлением цены оборудования с суммой дисконтированных платежей.

Таблица 10.1

Исходные данные

	Номер 

варианта
	К, тыс. грн
	Ав, %
	Т, лет
	р, %

	1. 
	30
	20
	4
	18

	2. 
	100
	25
	5
	24

	3. 
	500
	10
	3
	15

	4. 
	700
	20
	4
	12

	5. 
	400
	15
	5
	17

	6. 
	300
	12
	4
	18

	7. 
	220
	15
	3
	20

	8. 
	380
	20
	5
	15

	9. 
	250
	15
	4
	24

	10. 
	200
	10
	3
	30

	11. 
	140
	20
	3
	12

	12. 
	270
	15
	4
	18

	13. 
	210
	10
	5
	15

	14. 
	330
	20
	4
	12

	15. 
	290
	12
	3
	18

	16. 
	80
	15
	4
	24

	17. 
	120
	18
	5
	15

	18. 
	230
	20
	4
	12

	19. 
	300
	25
	3
	17

	20. 
	140
	10
	4
	18

	21. 
	250
	15
	5
	20

	22. 
	180
	20
	4
	15

	23. 
	220
	25
	3
	24

	24. 
	360
	10
	4
	30

	25. 
	400
	15
	5
	12

	26. 
	520
	20
	4
	18

	27. 
	430
	25
	3
	15

	28. 
	560
	10
	3
	12

	29. 
	670
	15
	4
	24

	30. 
	800
	20
	5
	15


Приложение А

ПРИМЕРЫ РЕШЕНИЯ ТИПОВЫХ ЗАДАЧ

Задача А

Оценить показатели эффективности инновационного проекта и сделать вывод  о целесообразности его внедрения, если инвестиции  И = 100,0 тыс. грн израсходованы на  создание  основных  фондов,  средняя  норма амортизации  которых   На = 15%.  Прочая  информация  приведена в табл. А1. Ставку дисконта принять Е = 0,12, налога на прибыль Снал = 23%. Ликвидационную стоимость бизнеса Кликв принять равной остаточной стоимости основных средств.

Таблица А 1 

Исходные данные
	Показатели и единицы
 измерения
	Годы (t) 

	
	1
	2
	3
	4
	5

	Цена изделия Ц1, грн/шт.

Себестоимость изделия С1, грн/шт.

Объем продаж  N, шт./год
	70

50

2000
	70

48

3000
	70

45

2800
	50

43

2500
	45

40

1200


Решение задачи А 1


1. Годовые амортизационные отчисления определяем методом уменьшающегося остатка, а денежный поток  t-го года находим как сумму:

ДПt = Прч t + Аt  – Кt + Кликв T,

где  Прчt – чистая  прибыль  t-го  года; Аt – амортизация  в t-м году; Кt –  капиталовложения t-го года; КликвT  – ликвидационная стоимость основных фондов в последнем, пятом, году.
 

Расчет чистого денежного потока  сведен в табл. А 2.
                                                                                                                     Таблица А 2 

Расчет ЧДП проекта

	Показатели и единицы 
измерения, тыс.грн
	Годы (t)

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	1. Прибыль от реализации Пррп
2. Чистая прибыль Прч
3. Годовая амортизация А
4. Остаточная стоимость 
основ-ных фондов Кост
5. Денежный поток ДП

6. Коэффициент       дисконтирования

7. Дисконтированный ДП

8. То же накопленным итогом
	–

–

–

–

– 100,0

1,0

– 100,0

– 100,0
	40

30,8

15

85

45,8

0,893

40,9

-59,1
	66

50,82

12,75

72,5

63,57

0,797

50,66

-8,44
	42

32,34

10,83

61,67

43,17

0,712

30,74

22,3
	17,5

13,48

9,21

52,46

22,69

0,636

14,43

36,73
	6,0

4,62

7,83

44,38

56,83

0,567

32,22

68,95


Из табл. А2 следует, что срок окупаемости проекта находится в границах между вторым и третьим годами, потому что накопленный ДДП меняет знак                 с отрицательного на положительный.


Дисконтированный срок окупаемости инвестиций равняется: 
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Среднегодовая прибыльность инвестиций 
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Ответ. Инновационный проект эффективен, так как для него ЧДП > 0 и  равен ЧДП = 68,95 тыс. грн, срок окупаемости с учетом фактора времени                     Ток. д  = 2,75 года, среднегодовая прибыльность R = 26,4%.

Задача А 2



Используя индекс доходности проекта как критерий его эффективности, определить более выгодный для инвестора проект, если известно (табл. А 3).
Таблица А 3 

Структура поступлений

	Показатели, тыс. грн
	Проект

	
	А
	Б

	Инвестиции И
Получаемые денежные доходы (ДП) по годам инвестиционного цикла:

           в первом

           во втором

           в третьем

           в четвертом

           в пятом году
	700

200

200

200

200

200
	500

300

300

300

–

–


Для финансирования предусмотрено использование таких источников (табл. А  4).

Таблица  А 4
Источники финансирования проектов

	Источники

финансирования
	Проект А
	Проект Б

	
	сумма, 

тыс. грн
	цена

 ри, %
	сумма, тыс. грн
	цена

 ри, %

	Кредит

Акционерный капитал 

Чистая прибыль предприятия
	300

200

200
	30

20

15
	300

–

200
	30

–

15


Решение задачи А 2


1. В первую очередь определим цену капитала, использованного во время реализации проектов, как среднюю прибыльность различных источников финансирования: 
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где Еi  – цена капитала (обязательства по долгам), полученного из і-го источника;  dі  – удельный вес капитала, полученного из і-го источника.


Расчет ЦК выполнен в табл. А 5.

                                                                                              Таблица А 5

Расчет цены капитала
	Источники
	Проект А
	Проект Б

	
	К і
	d і,  %
	р і d і, %
	К і
	d і, %
	р і d і, %

	Кредит

Акционерный

капитал

Прибыль
	300

200

200
	0,428

0,286

0,286
	12,84

5,72

4,29
	300

–

200
	0,6

–

0,4
	18,0

–

6

	Итого
	700
	1,0
	22,85
	500
	1,0
	24



Таким образом, средневзвешенная цена капитала в проекте А составляет ЦКА  
[image: image15.wmf]»

23%, а в проекте Б – ЦКБ  
[image: image16.wmf]»

 24%.


Суммарный дисконтированный денежный поток для проекта А
∑ДДПtа = 
[image: image17.wmf]×
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kдан  = 200 · 2,803 = 560,6 тыс. грн.  

Суммарный дисконтированный денежный поток для проекта Б
∑ДДПtб = 
[image: image18.wmf]×
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kдан   = 300 · 1,981 = 594,3 тыс. грн.  

Индексы доходности проектов

ИДА = ∑ДДПtа/Иа = 560,6/700 = 0,8;
ИДБ = ∑ДДПtб/Иб = 594,3/500 = 1,19.

Вывод: проект Б более выгоден, потому что у него индекс доходности больший: 1,19  >  0,8.

Задача А 3


Обосновать очередность внедрения независимых друг от друга мероприятий плана развития подразделения предприятия, если можно внедрить любое из 10 независимых мероприятий, требующих дополнительных капиталовложений        и обеспечивающих заданное снижение себестоимости продукции (табл. А 6).
Капитал, которым располагает предприниматель, К = 100 тыс. грн. Ставка налога на прибыль Снал = 25%. Определить прирост чистой прибыли от внедрения плановых мероприятий. 

Таблица А 6

Исходные данные по мероприятиям

	Номер мероприятия і
	Требуемый капитал ΔКі, тыс. грн
	Уменьшение затрат на производство продукции ΔСі, тыс. грн/год

	1
	0
	1,2

	2
	30
	20

	3
	80
	45

	4
	38
	24

	5
	12
	20

	6
	0
	1,8

	7
	25
	20

	8
	42
	37

	9
	64
	45

	10
	18
	15


Решение задачи А 3


Упорядочиваем мероприятия плана (т. е. выполняем операцию ранжирования) исходя из показателей прибыльности каждого из них: 
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где  П рч і  – прирост чистой прибыли от внедрения і-го мероприятия. 

Расчет сводим в таблицу А7.


Таблица А 7

Упорядочение мероприятий и расчет накопленных сумм

	Номер мероп-риятия

i
	Эффективность мероприятия Е  
	Упорядочен-ный номер мероприятия 

j
	Накопленная сумма, тыс. грн

	
	
	
	расходуемого капитала
	прироста чис-
той прибыли

	
	
	
	Кj
	∑К j
	Прч j
	∑Прч j

	1

2

3

4

5

6

7

8

9

10
	–

0,47

0,39

0,44

1,17

–

0,56

1,04

0,49

0,58
	6

1

5

8

10

7

9

2

4

3
	0

0

12

42

18

25
	0

0

12

54

72

97
	1,26

0,84

14

25,9

10,5

14
	1,26

2,1

16,1

42,0

52,5

66,5


Ответ. При лимите капиталовложений К = 100 тыс. грн следует внедрить 6 мероприятий  (№ 6, № 1, № 5, № 8, № 10, № 7), которые требуют   97 тыс. грн капитала и обеспечивают получение дополнительной чистой прибыли 66,5 тыс. грн/год (подчеркнуты справа внизу в табл. А7). 
Задача А 4


Используя метод аннуитетов, построить профили инвестиционных проектов, если инвестиции по проектам равны И1 = И2 = 5 млн. грн. Однако генерируемые ими ежегодно денежные потоки различны: ДП1 = 2 млн грн/год, ДП2 = 3 млн грн/год. Инвестиционный цикл принять Т = 5 годам. Какой из проектов предпочесть,  если для их финансирования используется кредит банка под 35% годовых?
Решение задачи А 4


Используем финансовые таблицы, где приведено значение текущей стоимости аннуитета kан для различных значений нормы дисконта при известном  Т = 5 лет (табл. А8).

Таблица А8 

Коэффициенты дисконтирования аннуитета

	Число лет
	Ставка дисконта и коэффициент дисконтирования

	
	0
	10
	15
	20
	32

	5
	5,00
	3,79
	3,35
	2,99
	2,34


Для построения профилей проектов составляем вспомогательную  таблицу А 9. Используя табл. А 9, строим профили проектов (рис. А 1).

Таблиця А9 

Расчет ЧДП

	Е
	Проект 1
	Проект 2

	
	ДП k ан
	ЧДП1 = ДП kан – І
	ДП k ан
	ЧДП2 = ДП kан – І 

	0
	2 · 5,00 = 10,0
	10,0 – 5 = 5,0
	3 · 5,0 = 15,0
	15,0 – 5 = 7,0

	10
	2 · 3,79 = 7,58
	7,58–5 = 2,58
	3 · 3,79 = 11,37
	11,37–5 = 6,37

	15
	2 · 3,35 = 6,7
	6,7–5 = 1,7
	3 · 3,35 = 10,05
	10,05–5 = 5,05

	20
	2 · 2,99 = 5,98
	5,98–5 = 0,98
	3 · 2,99 = 8,97
	8,97-5 = 3,97

	32
	2 · 2,04 = 4,08
	4,08–5 = 0,92
	3 · 2,04 = 6,12
	6,12–5 = 1,12


Из рис. А1 видно, что внутренняя норма доходности проекта “1” приблизительно равняется ВНД1 = 30%, а проекта “2” – ВНД2 = 42%. Банковский кредит р = 35% может быть возвращен только при реализации проекта “2”, так как его ВНД больше, чем процент за кредит.
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грн
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Рис. А 1.  Профили проектов

Ответ. Следует внедрить проект “2”, так как у него ВНД больше, чем ссудный процент.
Задача А 5


Определить оптимальное сочетание проектов в условиях ограниченных инвестиций, если предприятие имеет ограниченные  капиталовложения (лимит) К = 250 тыс. грн. Прочая информация приведена в табл. А10.

Таблица А10 

Информация по проектам

	Проект 

і
	Капиталовложения Кі тыс. грн
	Текущая стоимость,  генерируемая проектом ТСі, тыс. грн

	А

Б

В

Г

Д

Е
	70

100

110

60

40

80
	112

145

126,5

79,0

38,0

95,0


Для заданных условий выполнить отбор внедряемых проектов, определить общие потребные инвестиции, накопленную текущую стоимость    и суммарный чистый денежный поток (∑ЧДП) от внедрения.

Решение задачи А5

1) Определяем чистую текущую стоимость ЧТСі = ТСі – Кі, а также индекс прибыльности (доходности) каждого проекта ИДі = ТС і /К і,  а потом по значению ИДі  устанавливаем рейтинг проектов (табл. А11).
Таблица А11

Рейтинг проектов

	Номер проекта і
	Чистая текущая стоимость
	Индекс доходности ИД
	Рейтинг (место)

	А

Б

В

Г

Д

Е
	42

45

16,5

19

–2

15
	1,6

1,45

1,15

1,32

0,95

1,19
	1

2

5

3

6

4


2) Суммарная потребность в инвестициях:

∑И = И а + И б + И г = 70 + 100 + 60 = 230 тыс. грн.

3) Накопленная текущая стоимость:

∑ТС  = ТС а + ТС б + ТС г = 112 + 145 + 79 = 336 тыс. грн.

4) Суммарный чистый денежный поток:

∑ЧДП  = ∑ТС – ∑И = 336 – 230 = 106 тыс. грн.

Ответ. Следует внедрить проекты “А”, “Б”, “Г”, что требует капитала 230 тыс. грн и обеспечивает получение чистого денежного потока 106 тыс. грн.

Задача А 6


С целью выживания в конкурентной борьбе фирме следует уменьшить расходы на производство продукции на ∆С = 320 тыс. грн/год. Предприятие предполагает внедрить перечень мероприятий, которые обеспечивают расчетное снижение себестоимости ∆Сі и требуют соответствующих дополнительных капиталовложений ∆Кі (табл. А12). Какие мероприятия необходимо внедрить для достижения требуемого уровня затрат на производство?
Решение задачи А 6


Упорядочиваем мероприятия по  критерию максимума прибыльности (рентабельности), т. е. для последующего упорядочения (ранжирования) мероприятий по уровню их эффективности используем статический (определенный на основе бухгалтерского учета) показатель эффективности вида:

Rі = (∆Сі / Кі)   →   максимум.

Находим накопленным итогом экономию расходов на производство 
и дополнительные капиталовложения по табл. А12.

Таблица А12 

Информация по мероприятиям

	Номер 
мероприятия
	Уменьшение затрат на 
производство ΔСі, тыс. грн/год
	Потребные капиталовложения 

∆Кі , тыс. грн 

	1

2

3

4

5

6

7

8

9

10
	5,5

1,8

24,2

65,7

50,4

72,2

66,5

42,4

40,7

36,8
	18

0

29,0

42,0

36,0

39,0

48,7

25,9

80,5

52,6


Таблица А 13
Упорядочение мероприятий

	Номер меро-приятия i 
	Прибыльность мероприятия

 Rі ,

тыс. грн/год
	Очеред-ность 

меропри-

ятия 

j 
	Расчеты

	
	
	
	ΔСj 

тыс. грн/год
	
[image: image20.wmf]å

ΔСj тыс. грн/год
	ΔКj 

тыс. грн
	
[image: image21.wmf]å

ΔКj тыс. грн

	1

2

3

4

5

6

7

8

9

10
	0,31

–

0,83

1,56

1,4

1,85

1,37

1,63

0,51

0,70
	2

6

8

4

5

7

3

10

9

1
	1,8

72,2

42,4

65,7

50,4

66,5

24,2

–

–

–
	1,8

40,8

66,7

108,7

144,7

193,4

222,4

–

–

–


	0

39,0

25,9

42,0

36,0

48,7

29,0

–

–

–
	0

39,0

64,9

106,9

142,9

191,6

220,6

–

–

–


Ответ. Чтобы уменьшить расходы на требуемую величину, необходимо внедрить мероприятия № 2, № 6, № 8, № 4, № 5, № 7, № 3, что обеспечит уменьшение расходов на 222,4 тыс. грн/год и потребует дополнительные капиталовложения в размере 
[image: image22.wmf]å

ΔКj  = 220,6 тыс. грн (цифры подчеркнуты справа внизу в табл. А13).
Задача А 7


Внедряется инвестиционный проект со следующими показателями: 

1) общая сумма инвестиций И = 800 тыс грн.;
2) цена капитала  ЦК = 18%;

3) срок жизни проекта Т = 5 лет; ликвидационную стоимость проекта принять равной нулю;


4) прогнозируется  ежегодный объем продаж товара N = 2000 шт. по цене  (без  НДС) Ц1 = 450 грн/шт.; себестоимость изделия С1 = 200 грн/шт.;            

5) ставка налога на прибыль Снал = 25%  (коэффициент налогообложения kнал = 0,75).

Определить целесообразность внедрения проекта; используя показатель эластичности функции (ЧДП), установить, какой из показателей деятельности более критичен – цена изделия или объем продаж.

Решение задачи А7


1) Для заданных исходных данных (базовый сценарий) определим показатель экономического эффекта с учетом того, что денежные потоки – аннуитеты:

ЧДПбаз = (Ц1 – С1) N kнал kдан = (450 – 200) · 2000 · 0,75 · 3,127 –


                  – 800000 =  426250 грн. 

Вывод: проект выгоден, поскольку его ЧДП  >  0.


2) Повышение цены на 10% (до Ц`1 = 450 · 1,1 = 495 грн/шт.) приводит    

к новому, возросшему значению экономического эффекта:


ЧДП1= (Ц`1 – С 1) N kнал kдан = (495 – 200) · 2000 · 0,75 · 3,127 – 80000=  


     = 489887 грн. 

Чистый денежный поток возрастет (относительный рост) на 
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3) Эластичность влияния роста цены изделия на прирост ЧДП
ЭΔЦ =  
[image: image24.wmf].
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4) Рост объема продаж на 10 % (до N` = 2200 шт./год) приведет к росту экономического эффекта проекта до значения 


ЧДП2 = (Ц1 – С 1) N` kнал kдан = (495 – 200) · 2200 · 0,75 · 3,127 – 80000=  


     = 583697 грн. 

Чистый денежный поток возрастет на 
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5) Эластичность влияния роста объема продаж на прирост ЧДП

ЭΔЦ =  
[image: image26.wmf].
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Вывод: чувствительность ЧДП к изменению объема продаж больше, чем к росту цены продукции, т. е. первый фактор критичнее, чем второй. 

Задача А 8


Построить профили инвестиционных проектов и найти графоаналитическим методом внутреннюю норму доходности (ВНД), если капиталовложения в проекты составляют: проект “А” – Ка = 7000 грн.; проект “Б” – Кб = 6700 грн. Денежные потоки приведены в табл. А 14.                                                           

                                                           Таблица А14

 Денежные поступления по годам, грн

	Год
	Проект А
	Проект Б

	1

2

3

4
	6000

4000

–

–
	2000

3000

3000

3000

	Итого
	10000
	11000


Решение задачи А 8

1. Для обоих проектов определяем чистый денежный поток, задавая ставку дисконтирования: 

ЧДП = 
[image: image27.wmf]å

×

t

ДП

kдt – К,
где ДПt – денежный поток t-го года; 
kдt – коэффициент дисконтирования t-го года. 
                                                        
Проект А


Е = 0%; ЧДП0 = ДП1 + ДП2 – Ка = 10000 – 7000 = 3000 грн.


Е = 10 %; ЧДП10 = ДП1·kд1 + ДП2·kд2 – Кб = 6000·0,909 + 4000 ·0,826 – 

– 7000 =  1758 грн.


Аналогично находим, что для Е = 20% ЧДП20  = 774 грн; 

для Е = 30% ЧДП30 = – 18 грн, для Е = 40% ЧДП 40 = – 676 грн.
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Рис. А2.  Определение ВНД проектов по графику

Проект Б


Е = 0%; ЧДП0 = 4300 грн.                                    


Е = 10 %; ЧДП10 = 1900 грн.


Е = 20%; ЧДП20 = 234 грн.                             


Е = 30%; ЧДП30 = – 972 грн.


На основе выполненных расчетов строим график зависимости ЧДП от ставки дисконта Е (рис. А2), по которому находим ВНД: для  первого  проекта  ВНДА  = 25%;  для  второго – ВНДБ  = 28%.


Ответ.  ВНДА = 25%; ВНДБ =28%.

Задача А  9

Выполнить расчет показателя внутренней нормы доходности (ВНД) для проекта,  рассчитанного  на  Т = 3 года и  нуждающегося в инвестициях             в размере И = 10 млн грн. Проект  генерирует  годовые  денежные  потоки       ДП1 = 3 млн грн,    ДП2 = 4 млн грн, ДП3 = 7 млн грн. 

Решение задачи А 9

Возьмем два произвольных значения ставки дисконта Е1 = 10%; Е2 = 20%. Расчеты ЧДП с использованием табулированных значений коэффициентов дисконтирования выполним в таблице А17.

Таблица А17

Расчет чистого денежного потока, млн грн

	Год
	Денежный поток

t-го года
	Расчет 1
	Расчет 2

	
	
	k д 
(Е = 10%)
	∑ДДПt
	kд 
(Е = 20 %)
	∑ДДПt

	0

1

2

3
	– 10

3

4

7
	1,0

    0,909

    0,826

    0,751
	– 10,0

      2,73

      3,30

      5,26
	1,0

    0,833

    0,694

    0,579
	– 10,0

       2,50

       2,78

       4,05

	Итого ЧДП
	
	
	1,29
	–
	– 0,67



Применяя формулу интерполирования, получим: 

     ВНД = Е 1 + 
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(20 – 10) = 16,6 %.


Ответ. ВНД составляет 16,6 %.


Примечание: уменьшение диапазона двух смежных ставок Е1 и Е2 приведет к росту точности интерполирования и расчету значения ВНД.

	                                                                  Приложение Б
	

	Таблица Б.1.
Дисконтные множители для расчета настоящей стоимости 


	ff

	Год
	10%
	11%
	12%
	13%
	14%
	15%
	16%
	17%
	18%
	19%
	20%
	21%
	22%
	23%
	24%
	25%
	26%

	1
	0,909
	0,901
	0,893
	0,885
	0,877
	0,870
	0,862
	0,855
	0,847
	0,840
	0,833
	0,826
	0,820
	0,813
	0,806
	0,800
	0,794

	2
	0,826
	0,812
	0,797
	0,783
	0,769
	0,756
	0,743
	0,731
	0,718
	0,706
	0,694
	0,683
	0,672
	0,661
	0,650
	0,640
	0,630

	3
	0,751
	0,731
	0,712
	0,693
	0,675
	0,658
	0,641
	0,624
	0,609
	0,593
	0,579
	0,564
	0,551
	0,537
	0,524
	0,512
	0,500

	4
	0,683
	0,659
	0,636
	0,613
	0,592
	0,572
	0,552
	0,534
	0,516
	0,499
	0,482
	0,467
	0,451
	0,437
	0,423
	0,410
	0,397

	5
	0,621
	0,593
	0,567
	0,543
	0,519
	0,497
	0,476
	0,456
	0,437
	0,419
	0,402
	0,386
	0,370
	0,355
	0,341
	0,328
	0,315

	6
	0,564
	0,535
	0,507
	0,480
	0,456
	0,432
	0,410
	0,390
	0,370
	0,352
	0,335
	0,319
	0,303
	0,289
	0,275
	0,262
	0,250

	7
	0,513
	0,482
	0,452
	0,425
	0,400
	0,376
	0,354
	0,333
	0,314
	0,296
	0,279
	0,263
	0,249
	0,235
	0,222
	0,210
	0,198

	8
	0,467
	0,434
	0,404
	0,376
	0,351
	0,327
	0,305
	0,285
	0,266
	0,249
	0,233
	0,218
	0,204
	0,191
	0,179
	0,168
	0,157

	9
	0,424
	0,391
	0,361
	0,333
	0,308
	0,284
	0,263
	0,243
	0,225
	0,209
	0,194
	0,180
	0,167
	0,155
	0,144
	0,134
	0,125

	10
	0,386
	0,352
	0,322
	0,295
	0,270
	0,247
	0,227
	0,208
	0,191
	0,176
	0,162
	0,149
	0,137
	0,126
	0,116
	0,107
	0,099

	11
	0,350
	0,317
	0,287
	0,261
	0,237
	0,215
	0,195
	0,178
	0,162
	0,148
	0,135
	0,123
	0,112
	0,103
	0,094
	0,086
	0,079

	12
	0,319
	0,286
	0,257
	0,231
	0,208
	0,187
	0,168
	0,152
	0,137
	0,124
	0,112
	0,102
	0,092
	0,083
	0,076
	0,069
	0,062

	13
	0,290
	0,258
	0,229
	0,204
	0,182
	0,163
	0,145
	0,130
	0,116
	0,104
	0,093
	0,084
	0,075
	0,068
	0,061
	0,055
	0,050

	14
	0,263
	0,232
	0,205
	0,181
	0,160
	0,141
	0,125
	0,111
	0,099
	0,088
	0,078
	0,069
	0,062
	0,055
	0,049
	0,044
	0,039

	15
	0,239
	0,209
	0,183
	0,160
	0,140
	0,123
	0,108
	0,095
	0,084
	0,074
	0,065
	0,057
	0,051
	0,045
	0,040
	0,035
	0,031


          











      Продолжение таблицы Б.1

	Год
	27%
	28%
	29%
	30%
	31%
	32%
	33%
	34%
	35%
	36%
	37%
	38%
	39%
	40%
	41%
	42%

	1
	0,787
	0,781
	0,775
	0,769
	0,763
	0,758
	0,752
	0,746
	0,741
	0,735
	0,730
	0,725
	0,719
	0,714
	0,709
	0,704

	2
	0,620
	0,610
	0,601
	0,592
	0,583
	0,574
	0,565
	0,557
	0,549
	0,541
	0,533
	0,525
	0,518
	0,510
	0,503
	0,496

	3
	0,488
	0,477
	0,466
	0,455
	0,445
	0,435
	0,425
	0,416
	0,406
	0,398
	0,389
	0,381
	0,372
	0,364
	0,357
	0,349

	4
	0,384
	0,373
	0,361
	0,350
	0,340
	0,329
	0,320
	0,310
	0,301
	0,292
	0,284
	0,276
	0,268
	0,260
	0,253
	0,246

	5
	0,303
	0,291
	0,280
	0,269
	0,259
	0,250
	0,240
	0,231
	0,223
	0,215
	0,207
	0,200
	0,193
	0,186
	0,179
	0,173

	6
	0,238
	0,227
	0,217
	0,207
	0,198
	0,189
	0,181
	0,173
	0,165
	0,158
	0,151
	0,145
	0,139
	0,133
	0,127
	0,122

	7
	0,188
	0,178
	0,168
	0,159
	0,151
	0,143
	0,136
	0,129
	0,122
	0,116
	0,110
	0,105
	0,100
	0,095
	0,090
	0,086

	8
	0,148
	0,139
	0,130
	0,123
	0,115
	0,108
	0,102
	0,096
	0,091
	0,085
	0,081
	0,076
	0,072
	0,068
	0,064
	0,060

	9
	0,116
	0,108
	0,101
	0,094
	0,088
	0,082
	0,077
	0,072
	0,067
	0,063
	0,059
	0,055
	0,052
	0,048
	0,045
	0,043

	10
	0,092
	0,085
	0,078
	0,073
	0,067
	0,062
	0,058
	0,054
	0,050
	0,046
	0,043
	0,040
	0,037
	0,035
	0,032
	0,030

	11
	0,072
	0,066
	0,061
	0,056
	0,051
	0,047
	0,043
	0,040
	0,037
	0,034
	0,031
	0,029
	0,027
	0,025
	0,023
	0,021

	12
	0,057
	0,052
	0,047
	0,043
	0,039
	0,036
	0,033
	0,030
	0,027
	0,025
	0,023
	0,021
	0,019
	0,018
	0,016
	0,015

	13
	0,045
	0,040
	0,037
	0,033
	0,030
	0,027
	0,025
	0,022
	0,020
	0,018
	0,017
	0,015
	0,014
	0,013
	0,011
	0,010

	14
	0,035
	0,032
	0,028
	0,025
	0,023
	0,021
	0,018
	0,017
	0,015
	0,014
	0,012
	0,011
	0,010
	0,009
	0,008
	0,007

	15
	0,028
	0,025
	0,022
	0,020
	0,017
	0,016
	0,014
	0,012
	0,011
	0,010
	0,009
	0,008
	0,007
	0,006
	0,006
	0,005


	                                                                                                                                                                                                                 Продолжение таблицы Б.1.



	Год
	43%
	44%
	45%
	46%
	47%
	48%
	49%
	50%
	51%
	52%
	53%
	54%
	55%
	56%
	57%
	58%
	59%
	60%

	1
	0,699
	0,694
	0,690
	0,685
	0,680
	0,676
	0,671
	0,667
	0,662
	0,658
	0,654
	0,649
	0,645
	0,641
	0,637
	0,633
	0,629
	0,625

	2
	0,489
	0,482
	0,476
	0,469
	0,463
	0,457
	0,450
	0,444
	0,439
	0,433
	0,427
	0,422
	0,416
	0,411
	0,406
	0,401
	0,396
	0,391

	3
	0,342
	0,335
	0,328
	0,321
	0,315
	0,308
	0,302
	0,296
	0,290
	0,285
	0,279
	0,274
	0,269
	0,263
	0,258
	0,254
	0,249
	0,244

	4
	0,239
	0,233
	0,226
	0,220
	0,214
	0,208
	0,203
	0,198
	0,192
	0,187
	0,182
	0,178
	0,173
	0,169
	0,165
	0,160
	0,156
	0,153

	5
	0,167
	0,162
	0,156
	0,151
	0,146
	0,141
	0,136
	0,132
	0,127
	0,123
	0,119
	0,115
	0,112
	0,108
	0,105
	0,102
	0,098
	0,095

	6
	0,117
	0,112
	0,108
	0,103
	0,099
	0,095
	0,091
	0,088
	0,084
	0,081
	0,078
	0,075
	0,072
	0,069
	0,067
	0,064
	0,062
	0,060

	7
	0,082
	0,078
	0,074
	0,071
	0,067
	0,064
	0,061
	0,059
	0,056
	0,053
	0,051
	0,049
	0,047
	0,044
	0,043
	0,041
	0,039
	0,037

	8
	0,057
	0,054
	0,051
	0,048
	0,046
	0,043
	0,041
	0,039
	0,037
	0,035
	0,033
	0,032
	0,030
	0,029
	0,027
	0,026
	0,024
	0,023

	9
	0,040
	0,038
	0,035
	0,033
	0,031
	0,029
	0,028
	0,026
	0,025
	0,023
	0,022
	0,021
	0,019
	0,018
	0,017
	0,016
	0,015
	0,015

	10
	0,028
	0,026
	0,024
	0,023
	0,021
	0,020
	0,019
	0,017
	0,016
	0,015
	0,014
	0,013
	0,012
	0,012
	0,011
	0,010
	0,010
	0,009

	11
	0,020
	0,018
	0,017
	0,016
	0,014
	0,013
	0,012
	0,012
	0,011
	0,010
	0,009
	0,009
	0,008
	0,008
	0,007
	0,007
	0,006
	0,006

	12
	0,014
	0,013
	0,012
	0,011
	0,010
	0,009
	0,008
	0,008
	0,007
	0,007
	0,006
	0,006
	0,005
	0,005
	0,004
	0,004
	0,004
	0,004

	13
	0,010
	0,009
	0,008
	0,007
	0,007
	0,006
	0,006
	0,005
	0,005
	0,004
	0,004
	0,004
	0,003
	0,003
	0,003
	0,003
	0,002
	0,002

	14
	0,007
	0,006
	0,006
	0,005
	0,005
	0,004
	0,004
	0,003
	0,003
	0,003
	0,003
	0,002
	0,002
	0,002
	0,002
	0,002
	0,002
	0,001

	15
	0,005
	0,004
	0,004
	0,003
	0,003
	0,003
	0,003
	0,002
	0,002
	0,002
	0,002
	0,002
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001


	Таблица Б.2.
Дисконтные множители аннуитетов



	Год
	10%
	11%
	12%
	13%
	14%
	15%
	16%
	17%
	18%
	19%
	20%
	21%
	22%
	23%
	24%
	25%

	1
	0,909
	0,901
	0,893
	0,885
	0,877
	0,870
	0,862
	0,855
	0,847
	0,840
	0,833
	0,826
	0,820
	0,813
	0,806
	0,800

	2
	1,736
	1,713
	1,690
	1,668
	1,647
	1,626
	1,605
	1,585
	1,566
	1,547
	1,528
	1,509
	1,492
	1,474
	1,457
	1,440

	3
	2,487
	2,444
	2,402
	2,361
	2,322
	2,283
	2,246
	2,210
	2,174
	2,140
	2,106
	2,074
	2,042
	2,011
	1,981
	1,952

	4
	3,170
	3,102
	3,037
	2,974
	2,914
	2,855
	2,798
	2,743
	2,690
	2,639
	2,589
	2,540
	2,494
	2,448
	2,404
	2,362

	5
	3,791
	3,696
	3,605
	3,517
	3,433
	3,352
	3,274
	3,199
	3,127
	3,058
	2,991
	2,926
	2,864
	2,803
	2,745
	2,689

	6
	4,355
	4,231
	4,111
	3,998
	3,889
	3,784
	3,685
	3,589
	3,498
	3,410
	3,326
	3,245
	3,167
	3,092
	3,020
	2,951

	7
	4,868
	4,712
	4,564
	4,423
	4,288
	4,160
	4,039
	3,922
	3,812
	3,706
	3,605
	3,508
	3,416
	3,327
	3,242
	3,161

	8
	5,335
	5,146
	4,968
	4,799
	4,639
	4,487
	4,344
	4,207
	4,078
	3,954
	3,837
	3,726
	3,619
	3,518
	3,421
	3,329

	9
	5,759
	5,537
	5,328
	5,132
	4,946
	4,772
	4,607
	4,451
	4,303
	4,163
	4,031
	3,905
	3,786
	3,673
	3,566
	3,463

	10
	6,145
	5,889
	5,650
	5,426
	5,216
	5,019
	4,833
	4,659
	4,494
	4,339
	4,192
	4,054
	3,923
	3,799
	3,682
	3,571

	11
	6,495
	6,207
	5,938
	5,687
	5,453
	5,234
	5,029
	4,836
	4,656
	4,486
	4,327
	4,177
	4,035
	3,902
	3,776
	3,656

	12
	6,814
	6,492
	6,194
	5,918
	5,660
	5,421
	5,197
	4,988
	4,793
	4,611
	4,439
	4,278
	4,127
	3,985
	3,851
	3,725

	13
	7,103
	6,750
	6,424
	6,122
	5,842
	5,583
	5,342
	5,118
	4,910
	4,715
	4,533
	4,362
	4,203
	4,053
	3,912
	3,780

	14
	7,367
	6,982
	6,628
	6,302
	6,002
	5,724
	5,468
	5,229
	5,008
	4,802
	4,611
	4,432
	4,265
	4,108
	3,962
	3,824

	15
	7,606
	7,191
	6,811
	6,462
	6,142
	5,847
	5,575
	5,324
	5,092
	4,876
	4,675
	4,489
	4,315
	4,153
	4,001
	3,859


	                                                                                                                                                                         Продолжение таблицы Б.2.



	Год
	26%
	27%
	28%
	29%
	30%
	31%
	32%
	33%
	34%
	35%
	36%
	37%
	38%
	39%
	40%
	41%
	42%

	1
	0,794
	0,787
	0,781
	0,775
	0,769
	0,763
	0,758
	0,752
	0,746
	0,741
	0,735
	0,730
	0,725
	0,719
	0,714
	0,709
	0,704

	2
	1,424
	1,407
	1,392
	1,376
	1,361
	1,346
	1,331
	1,317
	1,303
	1,289
	1,276
	1,263
	1,250
	1,237
	1,224
	1,212
	1,200

	3
	1,923
	1,896
	1,868
	1,842
	1,816
	1,791
	1,766
	1,742
	1,719
	1,696
	1,673
	1,652
	1,630
	1,609
	1,589
	1,569
	1,549

	4
	2,320
	2,280
	2,241
	2,203
	2,166
	2,130
	2,096
	2,062
	2,029
	1,997
	1,966
	1,935
	1,906
	1,877
	1,849
	1,822
	1,795

	5
	2,635
	2,583
	2,532
	2,483
	2,436
	2,390
	2,345
	2,302
	2,260
	2,220
	2,181
	2,143
	2,106
	2,070
	2,035
	2,001
	1,969

	6
	2,885
	2,821
	2,759
	2,700
	2,643
	2,588
	2,534
	2,483
	2,433
	2,385
	2,339
	2,294
	2,251
	2,209
	2,168
	2,129
	2,091

	7
	3,083
	3,009
	2,937
	2,868
	2,802
	2,739
	2,677
	2,619
	2,562
	2,508
	2,455
	2,404
	2,355
	2,308
	2,263
	2,219
	2,176

	8
	3,241
	3,156
	3,076
	2,999
	2,925
	2,854
	2,786
	2,721
	2,658
	2,598
	2,540
	2,485
	2,432
	2,380
	2,331
	2,283
	2,237

	9
	3,366
	3,273
	3,184
	3,100
	3,019
	2,942
	2,868
	2,798
	2,730
	2,665
	2,603
	2,544
	2,487
	2,432
	2,379
	2,328
	2,280

	10
	3,465
	3,364
	3,269
	3,178
	3,092
	3,009
	2,930
	2,855
	2,784
	2,715
	2,649
	2,587
	2,527
	2,469
	2,414
	2,360
	2,310

	11
	3,543
	3,437
	3,335
	3,239
	3,147
	3,060
	2,978
	2,899
	2,824
	2,752
	2,683
	2,618
	2,555
	2,496
	2,438
	2,383
	2,331

	12
	3,606
	3,493
	3,387
	3,286
	3,190
	3,100
	3,013
	2,931
	2,853
	2,779
	2,708
	2,641
	2,576
	2,515
	2,456
	2,400
	2,346

	13
	3,656
	3,538
	3,427
	3,322
	3,223
	3,129
	3,040
	2,956
	2,876
	2,799
	2,727
	2,658
	2,592
	2,529
	2,469
	2,411
	2,356

	14
	3,695
	3,573
	3,459
	3,351
	3,249
	3,152
	3,061
	2,974
	2,892
	2,814
	2,740
	2,670
	2,603
	2,539
	2,478
	2,419
	2,363

	15
	3,726
	3,601
	3,483
	3,373
	3,268
	3,170
	3,076
	2,988
	2,905
	2,825
	2,750
	2,679
	2,611
	2,546
	2,484
	2,425
	2,369


	                                                                                                                                                                                                                 Продолжение таблицы Б.2.



	Год
	43%
	44%
	45%
	46%
	47%
	48%
	49%
	50%
	51%
	52%
	53%
	54%
	55%
	56%
	57%
	58%
	59%
	60%

	1
	0,699
	0,694
	0,690
	0,685
	0,680
	0,676
	0,671
	0,667
	0,662
	0,658
	0,654
	0,649
	0,645
	0,641
	0,637
	0,633
	0,629
	0,625

	2
	1,188
	1,177
	1,165
	1,154
	1,143
	1,132
	1,122
	1,111
	1,101
	1,091
	1,081
	1,071
	1,061
	1,052
	1,043
	1,033
	1,024
	1,016

	3
	1,530
	1,512
	1,493
	1,475
	1,458
	1,441
	1,424
	1,407
	1,391
	1,375
	1,360
	1,345
	1,330
	1,315
	1,301
	1,287
	1,273
	1,260

	4
	1,769
	1,744
	1,720
	1,695
	1,672
	1,649
	1,627
	1,605
	1,584
	1,563
	1,542
	1,523
	1,503
	1,484
	1,466
	1,447
	1,430
	1,412

	5
	1,937
	1,906
	1,876
	1,846
	1,818
	1,790
	1,763
	1,737
	1,711
	1,686
	1,662
	1,638
	1,615
	1,592
	1,570
	1,549
	1,528
	1,508

	6
	2,054
	2,018
	1,983
	1,949
	1,917
	1,885
	1,854
	1,824
	1,795
	1,767
	1,740
	1,713
	1,687
	1,662
	1,637
	1,613
	1,590
	1,567

	7
	2,135
	2,096
	2,057
	2,020
	1,984
	1,949
	1,916
	1,883
	1,851
	1,820
	1,791
	1,762
	1,734
	1,706
	1,680
	1,654
	1,629
	1,605

	8
	2,193
	2,150
	2,109
	2,069
	2,030
	1,993
	1,957
	1,922
	1,888
	1,856
	1,824
	1,793
	1,764
	1,735
	1,707
	1,680
	1,653
	1,628

	9
	2,233
	2,187
	2,144
	2,102
	2,061
	2,022
	1,984
	1,948
	1,913
	1,879
	1,846
	1,814
	1,783
	1,753
	1,724
	1,696
	1,669
	1,642

	10
	2,261
	2,213
	2,168
	2,125
	2,083
	2,042
	2,003
	1,965
	1,929
	1,894
	1,860
	1,827
	1,795
	1,765
	1,735
	1,706
	1,679
	1,652

	11
	2,280
	2,232
	2,185
	2,140
	2,097
	2,055
	2,015
	1,977
	1,940
	1,904
	1,869
	1,836
	1,804
	1,772
	1,742
	1,713
	1,685
	1,657

	12
	2,294
	2,244
	2,196
	2,151
	2,107
	2,064
	2,024
	1,985
	1,947
	1,910
	1,875
	1,841
	1,809
	1,777
	1,747
	1,717
	1,688
	1,661

	13
	2,303
	2,253
	2,204
	2,158
	2,113
	2,071
	2,029
	1,990
	1,952
	1,915
	1,879
	1,845
	1,812
	1,780
	1,749
	1,720
	1,691
	1,663

	14
	2,310
	2,259
	2,210
	2,163
	2,118
	2,075
	2,033
	1,993
	1,955
	1,918
	1,882
	1,847
	1,814
	1,782
	1,751
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