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1. ОБЩИЕ УКАЗАНИЯ ПО ИЗУЧЕНИЮ ДИСЦИПЛИНЫ «ИНВЕСТИЦИИ»
Цели изучения дисциплины.
Цели дисциплины – обеспечить формирование у студентов фундаментальных знаний в области инвестиций, в том числе теоретическими знаниями, умениями и практическими навыками в области экономической оценки инвестиций, необходимыми для выбора экономически предпочтительных и эффективных инвестиционных решений; а также выработку практических навыков по проведению инвестиционного анализа финансовых инструментов, построению инвестиционного портфеля.
Место дисциплины в структуре ООП

Дисциплина входит в вариативную часть программы подготовки бакалавра по направлению Экономика (профиль «Финансы и кредит»). Изучение данной дисциплины предполагает усвоение студентами дисциплин математического цикла, а также базовых дисциплин профессионального цикла, в числе которых «Статистика», «Бухгалтерский учет и анализ», «Финансы», «Корпоративные финансы», «Деньги, кредит, банки», «Менеджмент», «Маркетинг». Кроме того, для освоения данной дисциплины необходимо изучение дисциплин вариативной части профессионального цикла, таких как «Рынок ценных бумаг», «Оценка денежных потоков».

Дисциплина «Инвестиции» является основополагающей в рамках инвестиционного направления дисциплин по профилю «Финансы и кредит». Усвоение данной дисциплины является необходимым для изучения таких дисциплин как «Инвестиционная стратегия», «Финансовая среда предпринимательства и предпринимательские риски», «теоретические основы финансового менеджмента», «Долгосрочная финансовая политика», «Краткосрочная финансовая политика», «Оценка стоимости недвижимости и бизнеса», а также для изучения дисциплин магистратуры по направлению «Экономика».

Требования к результатам освоения дисциплины «Инвестиции».

Процесс изучения дисциплины направлен на формирование следующих компетенций:

расчетно-экономическая деятельность

1. способность собрать и анализировать исходные данные, необходимые для оценки экономических показателей, характеризующих объемы, структуру и эффективность инвестиционной деятельности хозяйствующих субъектов (ПК-1);

2. способность на основе типовых методик и действующей нормативно-правовой базы рассчитать экономические показатели, характеризующие эффективность инвестиционной деятельности хозяйствующих субъектов (ПК-2);

3. способность выполнять расчеты, необходимые для составления инвестиционных планов, связанных с различными формами осуществления инвестиций, обосновывать их и представлять результаты работы в соответствии с принятыми в организации стандартами (ПК-3);

аналитическая, научно-исследовательская деятельность

1. способность осуществлять сбор, анализ и обработку данных, необходимых для анализа эффективности различных форм инвестиций и управления различными формами инвестиций (ПК-4);

2. способность выбрать инструментальные средства для обработки информации, связанной с инвестиционной деятельностью различных видов хозяйствующих субъектов  в соответствии с поставленной задачей, проанализировать результаты расчетов и обосновать полученные выводы (ПК-5);

3. способность на основе описания экономических процессов и явлений, связанных с функционированием инвестиционной сферы экономики, строить стандартные теоретические и эконометрические модели, анализировать и содержательно интерпретировать полученные результаты (ПК-6)

4. способность анализировать и интерпретировать финансовую, бухгалтерскую и иную информацию, содержащуюся в отчетности предприятий различных форм собственности, необходимую для расчета показателей, характеризующих эффективность инвестиционной деятельности предприятия (ПК-7);

5. способность анализировать и интерпретировать данные отечественной и зарубежной статистики, касающейся осуществления инвестиционной деятельности в экономике, а также отдельных форм и видов инвестиционной деятельности, выявлять тенденции изменения социально-экономических показателей (ПК-8);

6. способность, используя отечественные и зарубежные источники информации, собрать необходимые данные проанализировать их и подготовить информационный обзор и/или аналитический отчет (ПК-9);
организационно-управленческая деятельность

1. способность организовать деятельность малой группы, созданной для реализации конкретного экономического проекта, связанного с разработкой и осуществлением инвестиций в различных формах (ПК-11);

2. способность критически оценить предлагаемые варианты управленческих решений в области различных форм инвестиционной деятельности и разработать и обосновать предложения по их совершенствованию с учетом критериев социально-экономической эффективности, рисков и возможных социально-экономических последствий (ПК-13);

В результате освоения дисциплины обучающийся должен:

Знать:

· законодательные и нормативные акты, регламентирующие инвестиционную деятельность;

· особенности осуществления инвестиционной деятельности в экономической системе;

· функции государства в сфере регулирования инвестиционной деятельности в экономике;

· функции отдельных участников инвестиционного процесса в экономической системе;

· особенности осуществления реальных инвестиций и принципы реализации инвестиционных проектов;

· особенности осуществления финансовых инвестиций и принципы функционирования фондового рынка;

· возможные способы финансирования инвестиционной деятельности в экономической системе.
Уметь:

· собирать и обобщать информацию, представленную на аналитических сайтах, с целью расчета и анализа основных инвестиционных критериев;

· использовать современные методики оценки эффективности инвестиционных проектов;

· оценивать статистические характеристики инвестиционного процесса в экономике;

· выполнять инвестиционный анализ различных видов активов (акций и облигаций) на базе отечественной и зарубежной статистики;

· применять основные принципы формирования и управления инвестиционным портфелем на финансовом рынке;

· анализировать возможные способы финансирования инвестиций;

· использовать средства MS Excel для проведения расчетов и выполнения домашних работ.
Владеть:

· специальной экономической терминологией и лексикой, используемой при инвестиционном анализе;

· методологией анализа и оценки эффективности инвестиционных проектов;

· методами управления инвестициями в форме капитальных вложений;

· навыками поиска необходимых нормативных и законодательных документов и работы с ними в профессиональной деятельности;

· навыками, связанными со сбором практической информации о стоимости финансовых активов и других инвестиционных инструментов на фондовом рынке.
2. Содержание учебной дисциплины «Инвестиции» для квалификации «Бакалавр», направления «Экономика», профиля «Финансы и кредит»
	Темы дисциплины
	Часы

	
	Лекции
	Практические занятия
	Самостоятельная работа студентов
	Экзамен

	
	О*
	О-З
	О-З СФО
	З
	ВВ
	О
	О-З
	О-З СФО
	З
	ВВ
	О
	О-З
	О-З СФО
	З
	ВВ
	О
	О-З
	О-З СФО
	З
	ВВ

	Учебный семестр
	6
	6
	5
	6
	5
	6
	6
	5
	6
	5
	6
	6
	5
	6
	5
	6
	6
	5
	6
	5

	Тема 1. Экономическое содержание инвестиций.
	2
	2
	1
	1
	1
	4
	2
	1
	1
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Тема 2. Источники и методы финансирования инвестиционной деятельности.
	4
	2
	1
	1
	1
	6
	2
	1
	1
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Тема 3. Инвестиционные проекты и методы оценки их экономической эффективности.
	8
	4
	1
	2
	1
	10
	4
	1
	2
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Тема 4. Риск и неопределенность при принятии инвестиционных решений. 
	4
	2
	1
	1
	1
	6
	2
	1
	1
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Тема 5. Основы теории портфельного инвестирования.
	6
	2
	1
	2
	1
	10
	2
	1
	2
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Тема 6. Иностранные инвестиции.
	4
	2
	0,5
	1
	0,5
	6
	2
	0,5
	1
	0,5
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Тема 7. Инновационные инвестиции.
	4
	2
	0,5
	1
	0,5
	6
	2
	0,5
	1
	0,5
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	ИТОГО за  семестр
	32
	16
	6
	9
	6
	48
	16
	6
	9
	6
	64
	112
	132
	90
	132
	36
	36
	36
	36
	36


	Общая нагрузка
	Часы / зачетные единицы

	
	О
	О-З
	О-З СФО
	З
	ВВ

	Лекции
	32
	16
	6
	9
	6

	Практические занятия
	48
	16
	6
	9
	6

	Самостоятельная работа студентов
	64
	112
	132
	90
	132

	Экзамен
	36
	36
	36
	36
	36

	Итого по дисциплине, часы
	180
	180
	180
	144
	180

	Итого по дисциплине, зачетные единицы
	5
	5
	5
	4
	5


*О – очная форма обучения, О-З – очно-заочная форма обучения, О-З СФО – очно-заочная форма обучения, сокращенная форма обучения, 

З – заочная форма обучения, ВВ – второе высшее образование. 
3. ТЕМАТИЧЕСКИЙ ПЛАН ЛЕКЦИЙ

Тема 1. Экономическое содержание инвестиций.
Понятие инвестиций. Классификация инвестиций. Экономическая сущность, значение и цели инвестирования. Нормативно-законодательные акты, регламентирующие инвестиционную деятельность. Инвестиционная среда. Институциональные и индивидуальные инвесторы. Инвестиционный процесс. Основные этапы инвестиционного процесса. Инвестиционный спрос. Факторы, вызывающие смещение кривой спроса на инвестиции. Организация государственного регулирования инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений в России. Государственная инвестиционная политика России на современном этапе.

Тема 2. Источники и методы финансирования инвестиционной деятельности.

Система источников финансирования инвестиций. Акционерный капитал. Самоокупаемость, самофинансирование, эмиссия ценных бумаг. Заемное финансирование: краткосрочные и долгосрочные ссуды. Проектное финансирование. Особенности лизингового финансирования. Сравнительный анализ лизинга и банковского кредитования покупки основных средств.

Тема 3. Инвестиционные проекты и методы оценки их экономической эффективности.

Понятие инвестиционного проекта. Классификация инвестиционных проектов. Альтернативные, комплементарные, замещающие инвестиционные проекты.  Бюджетная эффективность и социальные результаты реализации инвестиционных проектов. Жизненный цикл инвестиционного проекта. Предынвестиционные исследования при разработке проекта. Денежные потоки, возникающие в ходе реализации инвестиционного проекта. Ценность денег во времени. Методы оценки инвестиционных проектов, не предполагающие дисконтирование. Методы оценки инвестиционных проектов, основанные на дисконтировании. Чистая текущая стоимость. Индекс рентабельности. Внутренняя норма доходности. Модифицированная внутренняя норма доходности. Дисконтированный период окупаемости. Точка Фишера (норма равноправности). Сравнительный анализ инвестиционных проектов.
Тема 4. Риск и неопределенность при принятии инвестиционных решений. 

Необходимость учета неопределенности и риска при инвестировании. Ситуации неопределенности и ситуации риска. Субъективная и объективная вероятность, математическое ожидание, дисперсия как характеристика уровня риска. Склонность к риску. Выбор между доходностью и риском как основа принятия инвестиционных решений. Методы оценки неопределенности и риска. Учет риска в ставке дисконтирования. Особенности финансовой оценки инвестиций в условиях неопределенности. Анализ сценариев развития проекта. Анализ чувствительности, безубыточности. Дерево решений. 

Тема 5. Основы теории портфельного инвестирования.

Понятие инвестиционного портфеля. Типы портфелей, принципы и этапы формирования. Доходность и риск портфеля. Критерии выбора инвестиционного портфеля. Понятие корреляции и ковариации. Кривые безразличия инвестора. Оценка и анализ инвестиционных рисков. Толерантность риска инвестора. Оптимальный портфель. Эффективное и достижимое множество портфелей. Рыночный портфель. Модель оценки финансовых активов.  Стратегии управления инвестиционным портфелем.

Тема 6. Иностранные инвестиции.

Понятие иностранных инвестиций. Понятие инвестиционного климата. Современное состояние инвестиционного климата России. Инвестиционная привлекательность регионов и отраслей России для иностранных инвесторов. Факторы, определяющие необходимость привлечения иностранных инвестиций в российскую экономику.

Тема 7. Инновационные инвестиции.

Понятие инновационных инвестиций. Классификация инноваций. Понятие инновационного проекта. Жизненный цикл инновации. Методы оценки эффективности реализации инновационных проектов. Основные формы государственной поддержки инновационной деятельности. Венчурное финансирование.

4. ТЕМАТИЧЕСКИЙ ПЛАН ПРАКТИЧЕСКИХ ЗАНЯТИЙ

Тема 1. Экономическое содержание инвестиций.

План занятия.
В ходе практических занятий обсуждаются следующие вопросы, студентам предлагается подготовить доклады по темам:

- взаимосвязь финансовых и реальных инвестиций;

- сущность тезаврационных инвестиций;

- участники инвестиционного процесса;

- основные этапы инвестиционного процесса;

- методы прямого и государственного регулирования инвестиционной деятельности;

- современное состояние инвестиционного климата России.

Рекомендуемая литература
1. Федеральный закон РФ «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» от 25.02.1999 № 39-ФЗ. 

2. Федеральный закон «Об иностранных инвестициях» от 09.07.1999 №160-ФЗ. 

3. ФЗ от 05.03.1999 № 46-ФЗ «О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг».

4. Федеральный закон РФ «О рынке ценных бумаг» от 22.04.1996 № 39-ФЗ.
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Тема 2. Источники и методы финансирования инвестиционной деятельности.

План занятия.
В ходе практических занятий проводится решение задач следующих типов. 

Задача 1

Швейная фабрика приобрела по договору лизинга обо​рудование для нового цеха. Стоимость оборудования — 3000 тыс. руб. Срок договора — 12 месяцев. Нормативный срок службы оборудования — 5 лет, норма амортизационных отчислений — 20% в год. Компания-лизингодатель для приобретения оборудо​вания использовала банковский кредит по ставке 20% годовых. Предусмотренный в договоре лизинга процент комиссионного вознаграждения составляет 12% в год. В рамках договора лизинга компания лизингодатель понесла расходы по следующим допол​нительным услугам: консалтинговые услуги — 10 тыс. руб.; обу​чение персонала — 50 тыс. руб.
В договоре установлено, что лизингополучатель имеет право выкупить оборудование по истечении срока договора по остаточ​ной стоимости.
Определите, за сколько лизингополучатель сможет выкупить оборудование, рассчитайте сумму лизинговых платежей, если: лизинговый платеж облагается НДС по ставке 18%, лизинговые взносы осуществляются ежеквартально по убывающей стратегии выплат.
Решение
1. Рассчитаем среднеквартальную стоимость имущества, амортизационные отчисления, входящие в лизинговый платеж, и определим стоимость выкупа оборудования. 
Таблица 4.1

Расчет составляющих лизинговых платежей, тыс.руб.

	Показатели 
	I квартал
	II квартал
	III квартал
	 IV квартал

	Стоимость оборудования на начало квартала
	3000
	2850
	2700
	2550

	Амортиза​ционные отчисления
	150 
	150 
	150 
	150 

	Стоимость оборудования на конец квар​тала
	2850
	2700
	2550
	2400

	Средняя стоимость имущества
	2925
	2775
	2625
	2475

	Плата за кредит
	146,25
	138,75
	131,25
	123,75

	Дополнительные услуги
	15
	15
	15
	15

	Вознаграждение лизингодателю
	87,75
	83,25
	78,75
	74,25

	Лизинговый платеж
	399
	387
	375
	363

	НДС
	71,82
	69,66
	67,5
	65,34

	Совокупный лизинговый взнос 
	470,82
	456,66
	442,5
	428,34


Как следует из таблицы, стоимость  выкупа  оборудования составит 2 400 тыс. руб.
2. Исчислим плату за кредит:
ПК = (ОСН + ОСК) / 2 • СТК / 100. 

ПК1 = 2925 * 0,2/4 = 146,25 тыс. руб. ПК2 = 2775 * 0,2/4 = 138,75 тыс. руб. 

ПК3 = 2625 * 0,2/4 = 131, 25 тыс. руб. ПК4 = 2475 * 0,2/4 = 123,75 тыс. руб.
3.
Определим плату за дополнительные услуги (ДУ): ДУ = (50 + 10) / 4 = 15 тыс. руб.
4.
Рассчитаем комиссионное вознаграждение лизингодателю: 
ВЛ = (ОСН + ОСК) / 2 • Ств /100. 
ВЛ1 = 2925 * 0,12/4 = 87,75 тыс. руб. ВЛ2 = 2775 * 0,12/4 = 83,25 тыс. руб. 

ВЛ3 = 2625 * 0,12/4 = 78,75 тыс. руб. ВЛ4 = 2475 * 0,12/4 = 74,25 тыс. руб.
5. Рассчитаем составляющие лизингового платежа 
ЛП = АО+ПК+ДУ+ВЛ
ЛП1 = 150+146,25+15+87,75 = 399 тыс.руб. ЛП2 = 150+138,75+15+83,25 = 387 тыс.руб.

ЛП3 = 150+131,25+15+78,75 = 375 тыс.руб. ЛП4 = 150+123,75+15+74,25 = 363 тыс.руб.
6. Исчислим НДС, уплаченный лизингодателем:
НДС1 = 0,18*399 = 71,82 тыс.руб. НДС2 = 0,18*387 = 69,66 тыс.руб. 

НДС3 = 0,18*375 = 67,50 тыс.руб. НДС4 = 0,18*363 = 65,34 тыс.руб. 
7. Рассчитаем размер лизинговых взносов:
ЛВ = АО + ПК + ДУ + ВЛ + НДС.
ЛВ1 = 150 + 146,25 + 15 + 87,75 + 71,82 = 470,82 тыс. руб. 

ЛВ2 = 150 + 138,75 + 15 + 83,25 + 69,66 = 456,66 тыс. руб.
ЛВ3 = 150 + 131,25 + 15 + 78,75 + 67,50 = 442,50 тыс. руб. 

ЛВ4 = 150 + 123,75 + 15 + 74,25 +  65,34 = 428,34 тыс. руб.
8. Совокупные выплаты по договору лизинга составят:
470,82 + 456,66 + 442,50 + 428,34 = 1798,32 тыс. руб.
Вывод. По истечении срока действия договора лизинга, ли​зингополучатель сможет выкупить оборудование за 2400 тыс. руб., совокупные же выплаты по договору лизинга составят 1798,32 тыс. руб.
Задача 2
Перед предприятием стоит вопрос о приобретении новых швейных ма​шин, на закупку которых потребуется 12 млн. руб. Проработка проекта показала, что на 25% он может быть профинансирован за счет дополнительной эмиссии акций, а 75% проекта придется финансировать за счет заемного капитала. Средняя ставка за кредит составляет 8%, а акционеры требу​ют доходность на уровне 12%.
Определите, какой должна быть доходность проекта в про​центах и сумме, чтобы удовлетворить всех инвесторов.
Решение
1) Рассчитаем средневзвешенную цену капитала: CCср = ∑ Di*CCi


CCср = 0,25 * 12% + 0,75 * 8% = 9%;
2) Рассчитаем доходность проекта в сумме = 12*9% = 1,08 млн.руб. 

Вывод. Доходность проекта должна быть не ниже 9%, что в сумме составляет 1,08 млн. руб.
Задача 3

По заявке лизингодателя лизинговая компания приобрела 6 одинаковых комплектов инструмента для линейно-кабельных работ за 1 699 200 р. Для расчетов с продавцом заемные средства не привлекались. Срок действия договора финансовой аренды – 2 года. Лизинговые платежи уплачиваются ежемесячно. В качестве балансодержателя лизингового имущества определен лизингодатель. Срок полезного использования каждого объекта равен сроку лизинга. Амортизация начисляется линейным методом. Вознаграждение лизингодателя рассчитывается исходя из остаточной стоимости лизингового имущества на начало месяца по ставке 19% годовых.

Необходимо рассчитать и представить в таблице величины лизинговых платежей, используя метод составляющих.

Решение 

Применение метода составляющих предполагает нахождение величины лизингового платежа в i-том периоде по формуле (4.1):

ЛПi = Ai + Bi,                             (4.1)
где ЛПi – лизинговый платеж в i-том периоде, 

      Ai – амортизация предмета лизинга в i-том периоде,

      Bi – вознаграждение лизингодателя в i-том периоде.

Налог на имущество и налог на прибыль уплачиваются из вознаграждения лизингодателя и в расчете не участвуют.

Таблица 4.2

Расчет лизинговых платежей по методу составляющих (тыс.руб.)

	№

платежа
	Амортизация предмета лизинга
	Остаточная стоимость предмета лизинга на начало месяца
	Вознаграждение

лизингодателя

(гр.3 * 19% / 12)
	Лизинговый

платеж
(гр.2+гр.4)

	1
	2
	3
	4
	5

	1
	70800
	1699200
	26904
	97704

	2
	70800
	1628400
	25783
	96583

	3
	70800
	1557600
	24662
	95462

	4
	70800
	1486800
	23541
	94341

	5
	70800
	1416000
	22420
	93220

	6
	70800
	1345200
	21299
	92099

	7
	70800
	1274400
	20178
	90978

	8
	70800
	1203600
	19057
	89857

	9
	70800
	1132800
	17936
	88736

	10
	70800
	1062000
	16815
	87615

	11
	70800
	991200
	15694
	86494

	12
	70800
	920400
	14573
	85373

	13
	70800
	849600
	13452
	84252

	14
	70800
	778800
	12331
	83131

	15
	70800
	708000
	11210
	82010

	16
	70800
	637200
	10089
	80889

	17
	70800
	566400
	8968
	79768

	18
	70800
	495600
	7847
	78647

	19
	70800
	424800
	6726
	77526

	20
	70800
	354000
	5605
	76405

	21
	70800
	283200
	4484
	75284

	22
	70800
	212400
	3363
	74163

	23
	70800
	141600
	2242
	73042

	24
	70800
	70800
	1121
	71921

	Итого 
	1699200
	-
	336300
	2035500


Задача 4
Лизинговая компания планирует заключить лизинговую сделку сроком на полтора года. Общая стоимость оборудования, являющегося предметом лизинга, составляет 2400 тыс.руб. без НДС. Для приобретения имущества лизинговая компания предполагает взять кредит в сумме 2832 тыс.руб. сроком на один год. Ставка по банковскому кредиту составляет 20% годовых. Кредит погашается равными платежами в конце каждого месяца, включающими в себя часть основного долга и проценты.

Согласно условиям договора финансовой аренды лизингополучатель должен в конце каждого месяца выплачивать лизинговые платежи в установленных размерах.

Срок полезного использования объектов, являющихся лизинговым имуществом, установлен равным 24 месяцам. При расчете амортизации используется линейный метод. Вознаграждение лизингодателя рассчитывается исходя из остаточной стоимости лизингового имущества на конец месяца по ставке 12% годовых.

Необходимо рассчитать величины лизинговых платежей, применив метод потока денежных средств, представить их в таблице.

Решение 

Упрощенный вариант метода потока денежных средств предполагает следующий расчет величин лизинговых платежей:

ЛПi = Кдi + Кпi + Bi,                           (4.2)
где ЛПi – лизинговый платеж в i-том периоде, 

       Кдi – погашение основного долга в составе платежа по кредиту в i-том периоде,

       Кпi – погашение задолженности по начисленным процентам в составе платежа по 

                 кредиту в i-том периоде,

       Bi – вознаграждение лизингодателя в i-том периоде.

Налог на имущество и налог на прибыль уплачиваются из вознаграждения лизингодателя и в расчете не участвуют.

Таблица 4.3

Расчет лизинговых платежей по методу потока денежных средств (тыс.руб.)
	№ 

платежа
	Погашение основного долга в составе текущего платежа
	Проценты за пользование кредитом

	Остаточная стоимость предмета лизинга на конец месяца
	Вознаграждение лизингодателя

(гр.4 * 12%/ 12)
	Лизинговый платеж 

(гр.2 + гр.3 + гр.5)



	1
	2
	3
	4
	5
	6

	1
	215,14
	47,20
	2300,00
	23,00
	285,34

	2
	218,73
	43,61
	2200,00
	22,00
	284,34

	3
	222,37
	39,97
	2100,00
	21,00
	283,34

	4
	226,08
	36,26
	2000,00
	20,00
	282,34

	5
	229,85
	32,49
	1900,00
	19,00
	281,34

	6
	233,68
	28,66
	1800,00
	18,00
	280,34

	7
	237,57
	24,77
	1700,00
	17,00
	279,34

	8
	241,53
	20,81
	1600,00
	16,00
	278,34

	9
	245,56
	16,78
	1500,00
	15,00
	277,34

	10
	249,65
	12,69
	1400,00
	14,00
	276,34

	11
	253,81
	8,53
	1300,00
	13,00
	275,34

	12
	258,04
	4,30
	1200,00
	12,00
	274,34

	13
	0,00
	0,00
	1100,00
	11,00
	11,00

	14
	0,00
	0,00
	1000,00
	10,00
	10,00

	15
	0,00
	0,00
	900,00
	9,00
	9,00

	16
	0,00
	0,00
	800,00
	8,00
	8,00

	17
	0,00
	0,00
	700,00
	7,00
	7,00

	18
	0,00
	0,00
	600,00
	6,00
	6,00

	Итого 
	2832,00
	316,09
	
	261,00
	3409,09


Ежемесячный платеж по кредиту может быть найден с использованием формулы расчета текущей стоимости обыкновенного аннуитета:
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             (4.3)
где КДi+Пi – платеж по кредиту в i-том месяце,

       КДi – сумма основного долга по кредиту,

       r – процентная ставка по кредиту.

Расчет распределения каждого платежа по кредиту на погашение задолженности по начисленным процентам и основного долга выполняется в табл. 4.4.

Таблица 4.4
 Погашение основного долга и задолженности по процентам за пользованием кредитом (тыс.руб.)
	№ платежа
	Сумма платежа
	Непогашенный основной долг по кредиту на начало месяца (предыдущая строка гр.3 – предыдущая 

строка гр.5)
	Проценты за пользование кредитом 

(гр. 3 * r / 12)
	Погашение основного долга в составе текущего платежа

 (гр.2 – гр. 4)

	1
	2
	3
	4
	5

	1
	262,34
	2832,00
	47,20
	215,14

	2
	262,34
	2616,86
	43,61
	218,73

	3
	262,34
	2398,13
	39,97
	222,37

	4
	262,34
	2175,76
	36,26
	226,08

	5
	262,34
	1949,68
	32,49
	229,85

	6
	262,34
	1719,84
	28,66
	233,68

	7
	262,34
	1486,16
	24,77
	237,57

	8
	262,34
	1248,59
	20,81
	241,53

	9
	262,34
	1007,06
	16,78
	245,56

	10
	262,34
	761,50
	12,69
	249,65

	11
	262,34
	511,85
	8,53
	253,81

	12
	262,34
	258,04
	4,30
	258,04

	Итого 
	3148,09
	
	316,09
	2832,00


Задача 5
Предприятие рассматривает вопрос о приобретении оборудования. Первый вариант – лизинг за 700 тыс.руб. с рассрочкой платежа в течение четырех лет. Второй вариант – покупка на заводе-изготовителе за 560 тыс.руб.  Ставка налога на прибыль равна 24%. Предоплата и остаточная стоимость оборудования равны нулю. Можно получить кредит в банке под 15% годовых. Используется равномерное начисление износа. Сравнить эти варианты.

Решение 

В случае лизинга ежегодный лизинговый платеж равен L0 = 700/4 = 150 тыс.руб.

Тогда чистая приведенная стоимость посленалоговых лизинговых платежей равна:

L = (1 – 0,24) * 175 * (1-(1+0,15)-4)/0,15 = 379,71 тыс.руб.

Определим график погашения кредита при покупке оборудования.

Таблица 4.5

График погашения кредита

	Показатели, тыс.руб.
	Год 0
	Год 1
	Год 2
	Год 3
	Год 4

	Возврат кредита
	-
	140
	140
	140
	140

	Остаток долга
	560
	420
	280
	140
	0

	Проценты по кредиту
	-
	84
	63
	42
	21


Ежегодные амортизационные отчисления равны А = 560/4 = 140 тыс.руб.

Чистая приведенная стоимость посленалоговых платежей в случае покупки за счет кредита равна:

S=(140–0,24*140)*(1-(1+0,15)-4)/0,15+
+(1–0,24)*(84/1,15+63/1,152+42/1,153+21/1,154) = 425,60 тыс.руб.

Так как 379,71 тыс.руб. < 425,60 тыс.руб., то выгоднее оборудование взять в лизинг.
Задача 6

Для совершения лизинговой сделки арендатор взял в банке кредит в 300 тыс. руб. под 15% годовых. Возврат ссуды арендатор планирует в течение 5 лет равными долями. Рассчитать величину аннуитета. Какова выгода банка от долгосрочного кредитования арендатора?

Тема 3. Инвестиционные проекты и методы оценки их экономической эффективности.
План занятия

В ходе практических занятий проводится решение задач следующих типов. 

Задача 7
Имеются следующие данные о проекте (табл. 4.6)
Таблица 4.6

Данные по проекту

	Показатель
	Год 

	
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й

	Размер инвестиций, у.д.е
	6 000
	-
	-
	-
	-

	Выручка от реализации, у.д.е.
	-
	5 000
	6 000
	7 000
	8 000

	Амортизация, %
	-
	10
	10
	10
	10

	Текущие расходы, налоги, у.д.е.
	-
	1 000
	1 100
	1 200
	2 400


Определите срок окупаемости капитальных вложений и простую норму прибыли.
Задача 8

Вам предлагают вложить 250 тыс. руб. в некий проект, рассчи​танный на 15 лет. Ожидаемые доходы по проекту таковы: в течение первых четырех лет по 24 тыс. руб. в год, в последующие годы - по 30 тыс. руб. в год (схема постнумерандо). Стоит ли принимать это предложение и почему, если приемлемая норма прибыли 8%?
Решение

PV = 24 000*(1-1,08-4)/0,08 + 30 000*(1-1,08-11)/0,08/(1+0,08)4= 236 911,6 тыс.руб., это меньше, чем 250 000 руб., значит предложение невыгодно.

Задача 9

Инвестор имеет капитал 415 тыс.руб. На денежном рынке процентная ставка, выплачиваемая банками по депозитам, составляет 12%. Инвестору предлагается весь капитал инвестировать в реальный инвестиционный проект. Экономические расчеты показывают, что в этом случае через пять лет капитал инвестора удвоится. Стоит ли инвестору вкладывать капитал в проект при условии, что доход гарантирован?

Решение

FV = 415*(1+0,12)5=731,37тыс.руб. 

А если вложиться в проект, инвестор получит 415*2 = 830 тыс.руб., что больше, чем 731,37 тыс. руб. Значит лучше вложиться в проект.

Задача 10

Вы планируете вложить несколько сумм на счет с начислением процентов. Сегодня Вы депонируете 1000 долл., затем 2000 долл. через 2 года и 8000 долл. через 5 лет. Если Вы снимете со счета 3000 долл. через 3 года и 5000 долл. через 7 лет, то сколько Вы будете иметь через 8 лет при ставке 9%? Чему равна текущая стоимость этих денежных потоков?

Задача 11
Коммерческая организация планирует через пять лет заменить ведущее оборудование. Предполагаемые инвестиционные затраты составят 2110 тыс.руб. Принято решение для накопления необходимой суммы ежегодно перечислять средства на депозитный счет банка. Определить величину ежегодных отчислений на проведение капиталовложений, если ставка по банковским депозитам составляет 12% годовых.

Задача 12
Предприятие решает вопрос о приобретении технологической линии по цене 27 000 д.е. По расчетам сразу же после пуска линии ежегодные денежные поступления после вычета налогов составят 8 200 д.е. Работа линии рассчитана на 5 лет. Ликвидационная стоимость равна затратам на ее демонтаж. Ставка дисконтирования составляет 12%. Определите возможность принятия проекта. 

Задача 13
Имеется три альтернативных проекта. Доход первого проекта равен 2000$, причём первая половина выплачивается сейчас, а вторая – через год. Доход второго проекта – 2200$, из которых 200$ выплачивается сейчас, 1000$ – через год и ещё 1000$ – через два года. Доход третьего проекта равен 3000$, и вся эта сумма будет получена через три года. Необходимо определить, какой из проектов предпочтительнее при ставке дисконта 20%.  

Задача 14
Вам предлагают вложить 250 тыс. руб. в некий проект, рассчи​танный на 15 лет. Ожидаемые доходы по проекту таковы: в течение первых четырех лет по 24 тыс. руб. в год, в последующие годы - по 30 тыс. руб. в год (схема постнумерандо). Стоит ли принимать это предложение и почему, если приемлемая норма прибыли 8%?
Решение

PV=24 000*(1-1,08-4)/0,08 + 30 000*(1-1,08-11)/0,08/(1+0,08)4= 236 911,6 тыс.руб., это меньше, чем 250 000руб, значит предложение невыгодно.

Задача 15
Найдите норму равноправности (точку Фишера) при следующих данных о проектах. Постройте NPV-профили проектов. Сделайте выбор при ставках 7% и 10%.

Таблица 4.7

Данные о денежных потоках двух проектов, тыс. руб.

	ИП
	Год   0
	Год 1
	Год 2
	Год 3

	А
	-215
	150
	70
	50

	В
	-215
	50
	80
	155


Решение 
Найдем ставку дисконтирования, при которой NPVA=NPVB.

NPVA = -215 + 150/(1+i) + 70/(1+i)2 + 50/(1+i)3
NPVB = -215 + 50/(1+i) + 80/(1+i)2 + 155/(1+i)3
Получаем уравнение: 100/(1+i) – 10/(1+i)2 – 105/(1+i)3 = 0

Преобразуем, делаем замену 1/(1+ i) = х, получаем уравнение: 

–21х2 –2х+20=0. х =  0,9294 

Осуществляем подстановку: 1/(1+ i) = 0,9294. 

Значит i = 7,59% - это точка Фишера. 

Найдем NPVА и NPVВ при ставке 7,59%. 

NPVA (7,59%) = -215 + 150/(1+0,0759) + 70/(1+0,0759)2 + 50/(1+0,0759)3= 

= NPVB (7,59%) = 25,03 тыс.руб.

Значит при ставке 7,59% проекты одинаково эффективны.

Построим NPV-профили проектов. На оси абсцисс откладывается ставка дисконтирования i, а на оси ординат – NPV. Точка пересечения графиков NPV – это норма равноправности проектов (точка Фишера). 
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Рисунок 4.1. NPV-профили проектов.

При i = 7%   NPVА = 27,14 тыс.руб. и NPVВ = 28,13 тыс.руб. Лучшим является ИП В.

При i = 10% NPVА = 16,78 тыс.руб. и NPVВ = 13,02 тыс.руб. Лучшим является ИП А.

Задача 16
Найдите норму равноправности при следующих данных о проектах. Постройте NPV-профили проектов. Сделайте выбор при ставках 6% и 11%.

Таблица 4.8

Данные о денежных потоках двух проектов, тыс. руб.

	ИП
	Год   0
	Год 1
	Год 2
	Год 3

	А
	-5000
	3200
	2100
	800

	В
	-5000
	400
	2200
	4000


Задача 17
Определить убыточен или рентабелен инвестиционный проект, предполагающий приобретение оборудования за 7 млн. руб. с оценкой его остаточной стоимости через 3 года равной 3 млн. руб. Производительность оборудования 10 тыс. изделий в год, цена одного изделия 700 руб. Постоянные затраты включают амортизацию, а также административные расходы в размере 600 тыс. руб. в год. Переменные затраты состоят из расходов на материалы 900 тыс. руб. и оплаты труда рабочих 4100 тыс. руб. в год.

Задача 18
Фирма X собирается купить завод по производству глиняной посуды. Стоимость этого предприятия составляет 100 млн. р. Кроме того, расчеты показывают, что для модернизации, этого предприятия потребуются в первый же год дополнительные затраты в сумме 50 млн. р. Однако при этом предполагается, что в последующие девять лет этот завод будет обеспечивать ежегодные денежные поступления в сумме 25 млн. р. Затем, через 10 лет предполагается, что фирма продаст завод по остаточной стоимости, которая составит, согласно расчетам, порядка 80 млн. р. Коэффициент дисконтирования равен 10 %. Определить, будут ли для фирмы инвестиции полезными, приведут ли они к росту капитала фирмы.

Задача 19
Инвестиционный проект предполагает инвестирование 600 млн. р. и получение затем в течение восьми лет денежных поступлений в размере 150 млн. р. ежегодно. Определить период окупаемости (дисконтированный и простой), если ставка дисконтирования равна 10 %.

Задача 20
Найдите IRR инвестиционного проекта, приведенного в таблице. Постройте NPV-профиль инвестиционного проекта.

Таблица 4.9

Денежные потоки инвестиционного проекта.

	Проект
	Инвестиции, д.ед.
	Денежные потоки

в конце 1-го года, д.е.д
	Денежные потоки

в конце 2-го года, д.е.д

	А
	–100
	230
	-132


Задача 21

Проект рассчитан на 12 лет. Величина требуемых инвестиций по проекту равна $ 10 000. Предполагаемые доходы в первые четыре года $ 900 ежегодно, остальные каждые три года происходит индексация величины годового притока на 20 %, Оцените целесообразность принятия проекта, если цена капитала 8 %.

Задача 22

Анализируются проекты, представленные в табл. 4.10
Таблица 4.10

Денежные потоки по проектам (д.ед.)

	Инвестиционный проект
	Год 0
	Год 1
	 Год 2

	А
	-400
	250
	305

	В
	-200
	120
	160


Ранжируйте проекты по критериям РI, DPP, NPV, если r = 12%.

Задача 23

Предприятие рассматривает целесообразность приобретения новой технологической линии. На рынке имеются две модели с параметрами, показанными в таблице. Обосновать целесообразность приобретения той или иной технологической линии. При выборе использовать методы сравнительного анализа проектов различной продолжительности.

Таблица 4.11

Параметры моделей.
	Показатели
	Проект А 
	Проект Б

	Цена, тыс. руб.
	9500 
	13 000

	Генерируемый годовой доход, тыс. руб.
	2100 
	2250

	Срок эксплуатации, лет
	8
	12

	Ликвидационная стоимость, тыс. руб.
	500
	800

	Требуемая норма прибыли, %
	11
	11


Задача 24
По данным о четырех проектах, приведенным в таблице, полагая, что цена капитала составляет 12%, ответьте на вопросы. Какой проект имеет наибольший NPV? Чему равно значение IRR проекта ИП №1? Чему равно значение IRR проекта ИП №1, если денежные потоки третьего года считаются слишком непредсказуемыми и потому должны быть исключены из расчета?

Таблица 4.12

Денежные потоки инвестиционных проектов
	Год
	ИП №1
	ИП №2
	ИП №3
	ИП №4

	0
	– 10 000
	– 13 000
	– 10 000
	– 6000

	1
	6000
	8000
	5000
	5000

	2
	6000
	8000
	5000
	2000

	3
	2000
	1000
	5000
	2000


Задача 25
Предприятие рассматривает вопрос о замене оборудования. Анализ ситуации дал следующую информацию. 

Таблица 4.13

Данные по оборудованию.

	Показатели
	Старое оборудование
	Новое оборудование

	Стоимость при покупке, млн. руб.
	800
	880

	Балансовая стоимость, млн. руб.
	600
	-

	Оставшийся срок службы, лет
	6
	6

	Производственные затраты, млн. руб./год
	250
	200


Ожидается, что как для нового, так и для старого оборудования через 6 лет остаточная стоимость будет равна нулю. Сейчас старое оборудование можно продать за 600 млн. руб. Альтернативные издержки по инвестициям равны 15%. Определить целесообразность замены оборудования. 

Задача 26
Предполагается, что плотность инвестиций проекта будет уменьшаться по линейному закону на 10% в год, а плотность дохода будет увеличиваться на 5% в год. Значение инвестиций и дохода на начало проекта равно 1 000 000 рублей в год. Инвестиции вкладывают в течение двух лет, доходы получают в течение восьми лет. Определить IRR.

Задача 27
Фирма рассматривает четыре варианта инвестиционных проектов, на осуществление которых требуются одинаковые капитальные вложения. Финансирование осуществляется за счет банковского кредита. Процентная ставка 15% годовых. Определите наиболее эффективный проект.

Таблица 4.14

Денежные потоки по проектам

	Год 
	Проекты 

	
	№1
	№2
	№3
	№4

	0-й
	 – 4800
	– 4800
	– 4800
	– 4800

	1-й
	0
	400
	1200
	1200

	2-й
	400
	1200
	1800
	3600

	3-й
	1000
	2000
	2000
	2000

	4-й
	4800
	2400
	2400
	1000

	5-й
	5000
	3600
	3000
	800


Задача 28
Предприятие имеет возможность инвестировать до 55 млн.руб. при этом цена капитала составляет 10%. Составьте оптимальный инвестиционный портфель из следующих альтернативных проектов.

Таблица 4.15

Данные о денежных потоках инвестиционных проектов(млн. р.)

	
	I0
	CF1
	CF2
	CF3
	CF4

	Проект 1
	30
	6
	11
	13
	12

	Проект 2
	20
	4
	5
	12
	5

	Проект 3
	40
	12
	15
	15
	15

	Проект 4
	15
	4
	5
	6
	6


Задача 29
Анализируется 4 инвестиционных проекта, причем А и С, а также B и D являются взаимоисключающими проектами. Составьте возможные комбинации инвестиционных проектов и выберите оптимальную.

Таблица 4.16

Данные об инвестиционных проектах

	
	I0
	NPV
	IRR

	А
	600
	65
	25%

	В
	800
	29
	14%

	С
	400
	68
	20%

	D
	280
	30
	9%


Задача 30
По данным о денежных потоках трех инвестиционных проектов определить показатели экономической эффективности, основанные на дисконтировании (NPV, PI, IRR, DPP). Составить сводную таблицу по показателям эффективности трех инвестиционных проектов. Построить площадную диаграмму, ранжировать инвестиционные проекты при помощи обобщающего критериального показателя и сделать выводы. Таблицы с данными по вариантам раздаются преподавателем на занятии.

Тема 4. Риск и неопределенность при принятии инвестиционных решений.

План занятия

В ходе практических занятий проводится решение задач следующих типов. 

Задача 31

Экспертами представлены данные о вероятности получения дохода в случае реализации инвестиционных проектов. Необходимо оценить риск в двух альтернативных проектах с учетом состояния экономик и с использованием показателей вариации и стандартного отклонения.

Таблица 4.17

Данные об инвестиционных проектах 

	Состояние экономики
	Вероятность отдачи 
pi
	Норма дохода, %

	
	
	1-й проект, к1
	2-й проект, к2

	Спад
	0,2
	-2
	-5

	Норма 
	0,6
	13
	18

	Подъем
	0,2
	26
	30


Решение 

1. Средняя отдача:
_                                     
k = ( ki . pi  
_                                                                _
k1 = -2 . 0,2+13 . 0,6+26 . 0,2 = 12,6%     k2 = -5 . 0,2+18 . 0,6+30 . 0,2 = 15,8%

2. Показатель вариации:

                    _                              
V = ( ( ki - k)2 . pi 
V1 = (-2-12,6)2 . 0,2 + (13-12,6)2 . 0,6 + (26-12,6)2 . 0,2 = 54,2

V2 = (-5-15,8)2 . 0,2 + (18-15,8)2 . 0,6 + (30-15,8)2 . 0,2 = 64,9

3. Стандартное отклонение. 
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Этот показатель отражает, насколько в среднем каждый вариант отличается от средней величины (на 7,36% и на 8,06%).
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4. Коэффициент вариации:
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Таблица 4.18

Свод рассчитанных показателей

	Показатели
	1-й проект
	2-й проект

	1. Ожидаемая норма доходности, %
	12,6
	15,8

	2. Стандартное отклонение - (, %
	7,36
	8,06

	3. Коэффициент вариации CV
	0,58
	0,51


Если оценивать риск по общей массе ожидаемого дохода (то есть абсолютный риск), то более рискованным является 2-й проект (8,06%). Но если учитывать риск на единицу ожидаемого дохода, то более рискованным является 1-й проект (0,58). Если к тому же учесть, что ожидаемая норма дохода  - 15,8% и 12,6%, то менее рискованным можно считать 2-й проект.

На практике за основу для принятия решения обычно берут коэффициент вариации.

Имея указанные результаты, финансовые менеджеры в практической деятельности обычно использую правила доминирования, которые позволяют выбирать инвестиционный проект, обеспечивающий лучшее соотношение между риском и доходом:

I. При одинаковом уровне дохода из всех вариантов инвестирования предпочтение отдается инвестициям с наименьшим риском;

II. При одинаковой степени риска из всех возможных вариантов предпочтение отдается инвестициям с наивысшими ожидаемыми доходами.

Задача 32

По данным о двух проектах, приведенных в таблице, требуется: а) рассчитать среднеожидаемую доходность; б) рассчитать дисперсию, среднее квадратическое отклонение; в) обосновать выбор того или иного проекта с позиции рискованности вложений.

Таблица 4.19

Данные о проектах.

	Проект А
	Проект Б

	доходность, %
	вероятность
	доходность, %
	вероятность

	12
	0,2 
	12 
	0,4

	15
	0,3 
	15 
	0,3

	18
	0,4 
	16 
	0,2

	19
	0,1 
	35 
	0,1


Задача 33

Инвестиционная компания оценивает риск вложения капитала в два альтернативных проекта. Установлено, что прибыль по проектам будет получена в следующих случаях.

Таблица 4.20

Данные для исследования

	Полученная сумма дохода, тыс.руб.
	Число случаев наблюдения

	Проект А

	200
	30

	250
	20

	180
	50

	Проект В

	220
	40

	250
	40

	210
	20


1. Назовите методы и показатели, которые можно использовать для оценки рисков вложения капитала в данные проекты.

2. Оцените с помощью этих методов риски по каждому из проектов и дайте сравнительную оценку.

Тема 5. Основы теории портфельного инвестирования.

План занятия
В ходе практических занятий проводится решение задач следующих типов. 
Задача 34
Инвестор владеет портфелем из акций А, В, С, D, сведения о которых приведены в таблице. Рассчитать индивидуальные ожидаемые доходности этих ценных бумаг и вычислить ожидаемую доходность портфеля.

Таблица 4.21

Данные по ценным бумагам.

	Акции
	Начальная стоимость, руб.
	Конечная стоимость, руб.
	Доля в портфеле, %

	А
	500
	700
	19,2

	В
	200
	300
	7,7

	С
	1000
	1000
	38,5

	D
	900
	1500
	34,6


Решение 

rA = (700 – 500) / 500 = 0,4

rB = (300 – 200) / 200 = 0,5

rC = (1000 – 1000) /1000 = 0

rD= (1500 – 900) / 900 = 0,67

rp = 0,4*19,2 + 0,5*7,7 + 0 + 0,67*34,6 = 34,71%.

Задача 35
Экспертами предоставлены данные об ожидаемой доходности акций А и В в зависимости от общеэкономической ситуации:

Таблица 4.22

Совместное вероятностное распределение доходностей акций.

	Экономическая ситуация
	Вероятность
	Доходность А, %
	Доходность В, %

	Быстрый рост экономики
	0,15
	17
	13

	Умеренный рост экономики
	0,45
	14
	11

	Нулевой рост экономики
	0,30
	8
	9

	Спад
	0,10
	2
	7


1. Рассчитайте показатели доходности и риска.

2. Не делая расчетов, во-первых, ответьте на вопрос, коррелируют ли доходности этих акций и, во-вторых, оцените значение коэффициента корреляции. 
3. Сделайте расчеты в подтверждение Ваших оценок.
4. Найдите доходность и риск портфеля, если 40% средств вложено в ценные бумаги А.

Решение 

1. rA = 17*0,15+14*0,45+8*0,30+2*0,10 = 11,45%; 
rB = 13*0,15+11*0,45+9*0,30+7*0,10 = 10,30%;

бA = ((17-11,45)2*0,15+(14-11,45)2*0,45+(8-11,45)2*0,30+(2-11,45)2*0,10)1/2 = 4,48%; 

бB = ((13-10,30)2*0,15+(11-10,30)2*0,45+(9-10,30)2*0,30+(7-10,30)2*0,10)1/2 = 1,71%;

2. Доходности коррелируют. Коэффициент корреляции положителен.  

3. бAВ = (17-11,45)*(13-10,30)*0,15 + (14-11,45)*(11-10,30)*0,45 +

      + (8-11,45)*(9-10,30)*0,30 + (2-11,45)*(7-10,30)*0,10 = 7,52

ρАВ = бAВ / (бA*бB) = 0,98

4. rр = 0,4*11,45+0,6*10,30 = 10,76%

бр = (0,42*4,482 + 0,62*1,712 + 2*0,4*0,6*7,52)1/2 = 2,81%.

Задача 36
Вычислить стандартное отклонение портфеля по заданной ковариационной матрице для трёх ценных бумаг А, В, С по их следующему относительному содержанию бумаг в портфеле: Ха=0,45, Хв=0,25, Хс=0,30.

Таблица4.23

Матрица ковариации.

	
	А
	В
	С

	А
	460
	-211
	112

	В
	-211
	312
	215

	С
	112
	215
	180


Решение 

бр = (0,452*460 + 0,252*312 + 0,32*180 + 2*0,45*0,25*(-211) + 2*0,45*0,3*112 + 2*0,25*0,3*215)1/2 = 11,99%.

Задача 37
Вычислить корреляционную матрицу, которая соответствует ковариационной матрице для компаний А, В, С.

Таблица 4.24

Матрица ковариации.

	
	А
	В
	С

	А
	150
	200
	170

	В
	200
	900
	100

	С
	170
	100
	300


Задача 38
Ценные бумаги А и В имеют ожидаемые доходности 18 и 22% и стандартные отклонения 30 и 40% соответственно. Вычислить стандартное отклонение портфеля, состоящего из двух ценных бумаг, взятых в одинаковой пропорции, если корреляция между ними составляет: а) 0,8; б) 0,0; в) – 0,8.

Задача 39

Приведены оценки стандартных отклонений и коэффициентов корреляции для трёх типов акций (А, В, С). Если портфель составлен на 40% из акций А, на 20% из акций В и на 40% из акций С, каким будет стандартное отклонение портфеля?

Таблица 4.25

Характеристики ценных бумаг

	Ц/б
	Стандартное отклонение, %
	Корреляция с акцией

	
	
	А
	В
	С

	А
	12
	1,00
	- 1,00
	0,20

	В
	15
	- 1,00
	1,00
	- 0,20

	С
	10
	0,20
	- 0,20
	1,00


Задача 40
Инвестор обладает портфелем, состоящим из двух ценных бумаг. Для различных уровней корреляции этих ценных бумаг определить максимальное и минимальное значение стандартное отклонение портфеля. Найти ожидаемую доходность портфеля.

Таблица 4.26

Характеристики ценных бумаг
	Ц/б
	Ожидаемая доходность, %
	Стандартное отклонение, %
	Доля, %

	А
	10
	20
	35

	В
	15
	25
	65


Задача 41
Вектор ожидаемой доходности и матрица ковариации трёх ценных бумаг таковы:  Рискованный портфель состоит из равных частей рискованных активов.

              7,8                                     210  60   0       

ER =    10,1                        VC =      60  90   0           

              5,0                                          0   0   0

1. Определить, какая из ценных бумаг является безрисковым активом?

2. Найти ожидаемый доход и стандартное отклонение рискованного портфеля..

3. Если безрисковый актив составит 20% всего портфеля, то чему равна ожидаемая доходность и стандартное отклонение всего портфеля? 

Задача 42
Инвестор владеет портфелем из трёх ценных бумаг. Какова «бета» портфеля инвестора, если доли ценных бумаг и значения их «беты» составляют:

Таблица 4.27

Данные по ценным бумагам
	Ценная бумага
	«Бета»
	Доля

	А
	0,90
	0,30

	В
	1,30
	0,10

	С
	1,05
	0,60


Решение:
βр = ∑ βi*xi = 0,90*0,30 + 1,30*0,10 + 1,05*0,60 = 1,03.

Задача 43
Безрисковая ставка равна 7%, ожидаемая доходность акций 18% и стандартное отклонение 21%. Чему равна толерантность риска инвестора, если он выбирает портфель, состоящий из 40% акций и 60% безрисковых ценных бумаг? Что означает данная величина?

Задача 44
В инвестиционном портфеле содержатся ценные бумаги двух компаний. Доходы по этим бумагам имеют отрицательную линейную корреляцию, а риски – одинаковы.  Что должен сделать инвестор, чтобы минимизировать риск портфеля? 

Задача 45
В инвестиционном портфеле в равных количествах содержатся ценные бумаги двух компаний. Доходы по этим ценным бумагам имеют положительную линейную корреляцию, а риски – одинаковы. Как изменится риск портфеля, если ценные бумаги одной компании полностью заменить на ценные бумаги другой компании?

Задача 46
Инвестор планирует приобрести в дополнение к своему портфелю пакет ценных бумаг двух видов с одинаковыми рисками. Ему известно, что не существует корреляции доходов от этих ценных бумаг. Если он купит эти бумаги, каков будет совокупный риск портфеля?

Тема 6. Иностранные инвестиции.
План занятия

В ходе практических занятий проводится решение следующих задач. 

Задача 47
Инвестор из страны А рассматривает возможность инвестирования в стране В. Требуемая доходность в валюте А (валюте инвестора) равна 12%. Валюта В падает по отношению к валюте А на 10% в год. Определите требуемую доходность в валюте В для инвестора из страны А.

Решение

Требуемая доходность в валюте В для инвестора из страны А равна: 

r = i + j + i*j = 0,12 + 0,1 + 0,12*0,1 = 0, 232 (23,2%).

Задача 48
Инвестор из страны А рассматривает возможность инвестирования в стране В. Первоначальные затраты равны 150 000 денежных единиц А. Альтернативные издержки по инвестициям равны 12%. Определите чистую приведенную стоимость инвестиционного проекта. 

Таблица 4.28

Ожидаемые денежные поступления от проекта и курсы валют

	Год
	Ожидаемые денежные поступления в валюте В
	Ожидаемый курс А/В

	1
	400 000
	6,1

	2
	500 000
	6,2

	3
	600 000
	6,3


Решение 
Найдем ожидаемые денежные поступления в валюте А. Для этого ожидаемые чистые денежные поступления в валюте В нужно разделить на соответствующий ожидаемый курс А/В.  Заполним таблицу.

Таблица 4.29

Ожидаемые денежные поступления в валюте А по годам

	Год 
	Ожидаемые денежные поступления в валюте А

	1
	400 000 / 6,1 = 65 573,77

	2
	500 000 / 6,2 = 80 645,16

	3
	600 000 / 6,3 = 95 238, 10


Тогда чистая приведенная стоимость инвестиционного проекта равна:

ЧПС = 65 573,77/1,12 + 80 645,16 / 1,122 + 95 238, 10 / 1,123 – 150 000 = 40 626,44 денежных единиц А.

Задача 49
Инвестор из страны С рассматривает возможность инвестирования в стране D. Первоначальные затраты равны 250 000 денежных единиц C. Альтернативные издержки по инвестициям равны 11%. Определите чистую приведенную стоимость инвестиционного проекта. 

Таблица 4.30

Ожидаемые денежные поступления от проекта и курсы валют

	Год
	Ожидаемые денежные поступления в валюте D
	Ожидаемый курс C/D

	1
	500 000
	7,15

	2
	600 000
	7,20

	3
	700 000
	7,25


Задача 50
Проанализируйте изменение в текущем году по сравнению с базовым следующих показателей (данные для анализа подбираются студентом самостоятельно):

а) доля прямых иностранных инвестиций в общем объеме;

б) доля портфельных иностранных инвестиций;

в) доля прочих инвестиций;

г) пять отраслей с наибольшей долей иностранных инвестиций.

Тестовые вопросы
1. Основным критерием отличия прямых и портфельных инвестиций является:

а) возможность контроля объекта инвестирования; 

б) уровень доходов от инвестиций;

в) цель вложения;

г) срок вложения;

д) верно а) и в).

         2. К портфельным инвестициям относятся:

а) облигации;

б) наличная валюта;

в) торговые кредиты;

г) контрольный пакет акций;

д) взносы в международные организации.

3. Прямые иностранные инвестиции будут тем выше, чем выше:

а) ВВП на душу населения в стране;

б) уровень урбанизации страны-реципиента;

в) доступности транспортной инфраструктуры;

г) степень участия страны-реципиента в экономических интеграционных проектах;

д) все ответы верны.

4. Положительная роль прямых инвестиций для принимающей страны заключается в том, что они:

а) стимулируют рост экспорта, снижая его цену по сравнению с импортом;

б) могут ослабить власть отечественных монополий;

в) стимулируют внутренние инвестиции;

г) уменьшают внутренние сбережения;

д) стабилизируют платежный баланс.

5. Транснациональная компания увеличивает долю своего каптала в зарубежном предприятии до 60%. Данное предприятие по отношению к ТНК будет называться:

а) филиалом;

б) холдингом;

в) дочерней компанией;

г) головным предприятием;

д) ассоциированной компанией.

6. Почему международный банк реконструкции и развития (МБРР) предоставляет России займы по менее высокой ставке, чем иные иностранные и отечественные кредиторы:

а) чтобы определить конкурентов;

б) МБРР заинтересован в сильной России;

в) Россия является одним из самых крупных акционеров МБРР;

г) кредиты МБРР выдаются под гарантии российского Правительства.

7. «Силиконовая долина» - это: 

а) технопарк во Франции;

б) месторождение кремния в Бангладеш;

в) инкубатор информационных технологий в США;

г) станция технического обслуживания рядом с Лондоном.

8. Основные отличия оффшорных зон от большей части свободных экономических зон заключаются:

а) в отсутствии производственной деятельности;

б) наличии административных льгот;

в) сокращенном налоговом бремени;

г) отсутствии таможенных пошлин.

9. Что из нижеперечисленного не является способом привлечения прямых иностранных инвестиций:

а) покупка акций, векселей и других долговых ценных бумаг, составляющих менее 10% в общем акционерном капитале предприятия;

б) использование концессий и соглашений о разделе продукции;

в) создание совместных предприятий (СП);

г) организация СЭЗ.

10. Важнейшие общие черты Международной финансовой корпорации (МФК) и МБРР:

а) обе организации выдают кредиты под гарантии правительств;

б) и та и другая входят в группу Всемирного банка;

в) обе организации были созданы в 1944г.;

г) и та и другая не работают в России. 

Тема 7. Инновационные инвестиции.
План занятия
В ходе практических занятий обсуждаются следующие вопросы, а также студенту предлагается подготовить доклады по темам:
- виды инноваций;

- сущность инновационной стратегии страны или предприятия;

- основные различия между традиционным инвестиционным проектом и инновационным проектом;

- приоритетные направления инновационного развития российской экономики;

- комплексная оценка эффективности инноваций;

- формирование инновационных стратегий.

Рекомендуемая литература

1. Балабанов И.Т. Инновационный менеджмент. – СПб.: Изд-во «Питер», 2001.

2. Валдайцев С.В. Управление инновационным бизнесом: Учеб. пособие. – М.: ЮНИТИ-ДАНА, 2001.

3. Орлова Е.Р. Инвестиции: Курс лекций. 2-е изд., доп. И пер. – М.: Омега - Л, 2003. – 192с. 

4. Трифилова А.А. Оценка эффективности инновационного развития предприятия. – М.: Финансы и статистика, 2005. – 304.: ил. ISBN 5-279-02994-7

5. ФОРМЫ ТЕКУЩЕГО И ИТОГОВОГО КОНТРОЛЯ. ПЕРЕЧЕНЬ ВОПРОСОВ ДЛЯ ПОДГОТОВКИ К ЭКЗАМЕНУ
В качестве формы текущего контроля предусмотрено проведение контрольных работ по индивидуальным вариантам; теста из ряда вопросов по разделам дисциплины, предоставляющего возможность выбора  ответа из перечня ответов. В качестве формы итогового контроля предусмотрен экзамен  в конце соответствующего семестра (см. «Содержание учебной дисциплины, стр. 7»).

Перечень вопросов для подготовки к экзамену по дисциплине «Инвестиции»
По итогам изучения дисциплины «Инвестиции» студенты сдают экзамен.

Перечень вопросов для подготовки к экзамену:

1. Экономическая сущность понятия инвестиции.

2. Классификация инвестиций.
3. Взаимосвязь сбережений и инвестиций в экономике.

4. Участники инвестиционного процесса.

5. Типы инвесторов в инвестиционном процессе.
6. Понятие и структура инвестиционного рынка.

7. Государственное регулирование инвестиций. Инвестиционная политика.

8. Методы государственного регулирования инвестиционной деятельности в форме капитальных вложений.

9. Особенности функционирования инвестиционного рынка России на современном этапе.

10. Источники и методы финансирования инвестиций.

11. Внутренние источники финансирования корпоративных инвестиций: нераспределенная прибыль и амортизация.

12. Привлечение собственных источников капитала компании для финансирования инвестиций.

13. Использование венчурного капитала для финансирования инвестиций.

14. Заемные источники финансирования инвестиций.

15. Лизинг как источник финансирования инвестиций.

16. Понятие инвестиционного проекта и классификация проектов.

17. Денежные потоки, возникающие в ходе реализации инвестиционного проекта.

18. Бюджетная эффективность инвестиционных проектов.

19. Жизненный цикл инвестиционного проекта.

20. Временная стоимость денег. Использование дисконтирования для оценки эффективности инвестиций.

21. Методы оценки эффективности инвестиций, не основанные на дисконтировании.

22. Методы определения ставки дисконтирования для инвестиционного проекта.

23. Сущность показателя чистой текущей стоимости инвестиций.

24. Сущность индекса доходности и внутренней нормы доходности инвестиций.

25. Влияние инфляции на доходность инвестиций. Номинальная и реальная доходность.

26. Инвестиционные характеристики ценной бумаги. Расчет ожидаемой доходности финансовых инвестиций.

27. Понятие риска инвестиций. Измерение риска финансовых инвестиций.

28. Деятельность институциональных инвесторов на инвестиционном рынке. Виды институциональных инвесторов.

29. Деятельность институциональных инвесторов кредитного типа.

30. Особенности деятельности страховых компаний и пенсионных фондов на инвестиционном рынке.

31. Особенности функционирования инвестиционных фондов.

32. Понятие и виды инвестиционного портфеля.

33. Инвестиционные характеристики портфеля активов: ожидаемая доходность и риск.

34. Понятие ковариации и коэффициента корреляции доходности активов. Влияние корреляции на риск портфеля.

35. Основы теории выбора оптимального портфеля инвестором.

36. Определение предпочтений инвестора относительно ожидаемой доходности и риска инвестиций. Кривые безразличия, понятие ненасыщаемости и избегания риска.

37. Понятия эффективного и достижимого множества портфелей. Выбор оптимального портфеля инвестором.

38. Учет безрискового кредитования и заимствования при выборе оптимального портфеля.

39. Содержание модели оценки финансовых активов (CAPM)

40. Понятие рыночного портфеля и рыночного индекса. Уравнение линии рынка капитала (CML).

41. Понятие индивидуального и рыночного риска инвестиций. Измерение рыночного риска.

42. Сущность и значения коэффициента бета β. Уравнение рыночной линии ценной бумаги (SML).

43. Понятие и виды иностранных инвестиций.

44. Понятие и классификация инновационных инвестиций.

45. Методы оценки эффективности реализации инновационных проектов.
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9. ГЛОССАРИЙ

Агрессивная инвестиционная политика – инвестиционная политика, направленная на максимизацию дохода, несмотря на высокий уровень рисков.

Агрессивный инвестор – инвестор, который реализует цели получения максимально высокой курсовой разницы от каждой сделки при высоком уровне риска и ограниченном длительностью инвестиционной операции сроке инвестирования.
Акция – ценная бумага, удостоверяющая участие ее владельца в капитале акционерного общества и дающая ему право на получение дохода в виде дивиденда.
Амортизация – постепенные выплаты или списание первоначальной стоимости активов, отражающих их износ в ходе использования в производственном процессе.

Аннуитет – равные по размеру платежи или поступления денежных средств, осуществляемые через равные промежутки времени по одинаковой ставке процента.
Безрисковая норма доходности –  норма доходности по инвестициям, характеризующаяся минимальным риском потери капитала и дохода.

Бизнес-план – документ, в котором комплексно, системно и детально обосновывается инвестиционное предложение и определяются основные характеристики инвестиционного проекта.

Будущая стоимость денег (Future Value) – сумма средств, в которую инвестируемые сегодня средства превратятся через определенный период времени в результате наращения первоначальной суммы на величину дохода, рассчитываемого с учетом нормы доходности. 
 Внутренняя ставка доходности – процентная ставка на вложенный капитал, при которой сумма текущих стоимостей доходов от инвестиций равна текущей стоимости инвестиционных затрат.
Государственные инвестиции – вложения, осуществляемые государственными органами власти и управления, а также предприятиями государственной формы собственности.

Денежный поток – совокупность распределенных во времени поступлений и выплат денежных средств предприятия. Денежный поток формируется за счет чистой прибыли, амортизационных отчислений и других периодических поступлений и выплат.
Диверсификация инвестиций – распределение вложений по различным инвестиционным инструментам и отраслям с целью снижения рисков и увеличения прибыли.
Дисконтирование – приведение к сопоставимому виду денежных сумм, возникающих в разные периоды времени.
Жизненный цикл инвестиционного проекта – период времени, в течение которого реализуются цели, поставленные в проекте. Включает три основных этапа: предынвестиционный этап, этап инвестирования, этап эксплуатации созданных объектов.

 Зарубежные инвестиции - вложения средств в объекты инвестирования, размещенные вне территориальных пределов данной страны.

Инвестиции − вложения финансовых и материально-технических средств, как в пределах Российской Федерации, так и за рубежом с целью получения экономического (доход, прибыль), социального, экологического или политического эффекта.
Инвестиционная инфраструктура – совокупность институтов, осуществляющих мобилизацию инвестиционных ресурсов с последующим их размещением среди потребителей инвестиций. 

Инвестиционная политика – комплекс мероприятий по организации и управлению инвестиционной деятельностью, направленных на обеспечение оптимальных объемов и структуры инвестиционных активов, рост их прибыльности при допустимом уровне риска. Предполагает формирование системы целевых ориентиров инвестиционной деятельности, выбор наиболее эффективных способов их достижения. Важнейшими элементами инвестиционной политики являются стратегические и тактические процессы управления инвестиционной деятельностью.

Инвестиционные качества ценных бумаг – обобщающая характеристика ценных бумаг с позиции их доходности, риска и ликвидности.

Инвестиционный климат - обобщающая характеристика совокупности социальных, экономических, организационных, правовых, политических и иных условий, определяющих привлекательность и целесообразность инвестирования в экономику страны (региона).

Инвестиционный портфель – сформированная в соответствии с определенной инвестиционной стратегией совокупность вложений в инвестиционные объекты.

Инвестиционный проект – в наиболее общем смысле – любое вложение капитала на срок с целью извлечения дохода. В инвестиционном анализе – комплекс взаимосвязанных мероприятий, направленных на достижение определенных целей в течение ограниченного периода времени.

Инвестиционный рынок – совокупность экономических отношений, форма взаимодействия субъектов инвестиционной деятельности, представляющих инвестиционный спрос и инвестиционное предложение.

Инвестор – субъект инвестиционной деятельности, осуществляющий вложение средств в объекты инвестирования.

Индекс доходности – один из показателей эффективности инвестиций, представляющий собой отношение приведенной стоимости денежных потоков к величине вложений. Характеризует относительную меру возрастания интегрального эффекта на единицу вложенных средств.

Инновационные инвестиции – инвестиции, осуществляемые с целью внедрения научно-технических достижений в экономику.
Капиталовложения – инвестиции в воспроизводство основных фондов и прирост материально-производственных запасов.

Консервативная инвестиционная политика – инвестиционная политика, направленная на минимизацию риска вложений при невысоком гарантированном уровне дохода.

Консервативный инвестор – инвестор, целью которого является получение стабильного дохода в течение длительного времени.

Контрольный пакет акций − часть акции предприятия, сосредоточенная в руках одного акционера. Он должен включать 50% акций плюс одна акция, дающих право голоса.
Коэффициент бета (β) − величина систематического риска при расчете ставки дисконтирования, основанном на колебаниях курса акций оцениваемой компании относительно колебаний цен на фондовом рынке в целом.
Лизинг – комплекс имущественных отношений, возникающих при передаче объекта лизинга во временное пользование на основе его приобретения и сдачи в долгосрочную аренду. Используется как один из заемных источников финансирования инвестиций.

Магический треугольник инвестиционных качеств – объединенный критерий «доходность-риск-ликвидность», отражающий противоречивость этих инвестиционных качеств у различных активов и означающий, что в принципе нет инвестиционных ценностей, обладающих одновременно всеми инвестиционными качествами.
Модель оценки капитальных активов − расчет ставки дисконтирования на основе показателей фондового рынка: безрисковой ставки дохода, коэффициента бета, среднерыночной доходности ценных бумаг с добавлением премий для малых предприятий и риск инвестирования в данное предприятие, страновой риск.
Несистематический риск – вид инвестиционного риска, связанного с инвестиционной деятельностью конкретного субъекта или с вложениями в конкретные объекты инвестирования, негативных последствий которого можно в существенной степени избежать при повышении эффективности управления инвестиционной деятельностью.
Оптимальный инвестиционный портфель – инвестиционный портфель, сформированный в соответствии с заданным соотношением доходности, риска и ликвидности.

Портфель дохода – инвестиционный портфель, сформированный исходя из приоритетности критерия максимизации текущего дохода.

Портфельные инвестиции – вложения в экономические активы с целью извлечения дохода (в форме прироста рыночной стоимости инвестиционных объектов, дивидендов, процентов, других денежных выплат) и диверсификации рисков.

Портфель роста – инвестиционный портфель, сформированный исходя из приоритетности критерия прироста капитала.

Проектное финансирование – финансирование инвестиционных проектов, характеризующееся особым способом обеспечения возвратности вложений, в основе которого лежат доходы, которые будут получены в результате реализации проекта в будущем.

Реальные инвестиции – вложения в реальные экономические активы (материальные и нематериальные), связанные с осуществлением основной деятельности организации.
Риск – вероятность возможных потерь в виде появления непредвиденных расходов или неполучения доходов, предусмотренных прогнозом.
Систематический (рыночный) риск – риск, общий для всех участников инвестиционной деятельности и форм инвестировании. Определяется факторами, на которые инвестор при выборе объектов инвестирования не может повлиять.

Средневзвешенная стоимость капитала – показатель, характеризующий уровень требуемой доходности вложений инвестора. Определяется как сумма величин стоимости каждого из источников капитала, умноженных на индекс их доли в общей стоимости капитала.
Срок окупаемости – период времени, в течение которого осуществляется полное возмещение суммы инвестируемых средств за счет доходов, получаемых от реализации инвестиционного проекта.
Стратегический инвестор – инвестор, деятельность которого направлена на захват сферы влияния и установление контроля над собственностью путем приобретения паритетного пакета акций.
Текущая стоимость денег (Present Value) – первоначальная величина суммы денежных средств, инвестируемых с целью получения дохода в будущем. Определяется как сумма будущих денежных поступлений, приведенных с учетом определенной ставки дисконтирования к настоящему моменту времени.
Умеренный инвестор – инвестор, ориентирующийся на уровень дохода, который может формироваться как за счет дивидендных и процентных выплат, так и за счет курсовой разницы при рассчитанном уровне риска.
Финансовые инвестиции – вложения средств в различные финансовые активы: ценные бумаги, паи и долевые участия, банковские депозиты и т.п.
Чистый дисконтированный доход – критериальный показатель эффективности инвестиций, рассчитываемый как разность между суммой денежных поступлений в результате реализации проекта, дисконтированных к текущей стоимости и суммой дисконтированных текущих стоимостей всех инвестиционных вложений.

Эффективный портфель – портфель, обеспечивающий максимальную ожидаемую доходность инвестиций при приемлемом для инвестора уровне риска, или, что эквивалентно, минимальный риск при приемлемом уровне ожидаемой доходности.
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