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ВВЕДЕНИЕ

Сложные и противоречивые процессы становления инвестиционных отношений в российской экономике обусловили необходимость качественного осмысления новых экономических и социальных явлений. На сегодняшний день произошли существенные изменения в характеристике и условиях привлечения отечественных и зарубежных инвестиционных ресурсов. Это во многом потребовало пересмотра не только научных концепций и прикладных аспектов в рассматриваемой области инвестиционной деятельности, но и разработки новых эффективных подходов в обучении российских специалистов методике инвестиционного анализа. 
Методические указания подготовлены для студентов ИИФО и предусматривают рекомендации по выполнению курсовой или контрольной работы в соответствии с планом специальностей по дисциплинам «Инвестиции», «Экономика инвестиций», «Экономика и управление инвестициями» и «Экономическая оценка инвестиций».
Использование методических указаний  обеспечит студентам получение необходимых практических навыков аналитической работы в области инвестиционной деятельности.

1. Общие требования
Работа оформляется в печатном виде на белой бумаге формата А4 объемом 25–30 страниц с соблюдением следующих полей: левое – 
20 мм; правое – 15 мм; нижнее – 25 мм; верхнее – 20 мм. Нумерация страниц начинается со страницы 2 (первая – титульный лист, на ней нумерация не проставляется).
Курсовая работа предусматривает следующие структурные элементы:
– реферативную часть;

– практическую часть;

– исследовательскую часть.

Контрольная работа имеет следующую структуру:
– реферативную часть;

– практическую часть.
Работа должна состоять из оглавления, введения, основной части, заключения и списка использованной литературы. Основная часть разбивается на 2–3 главы. 
Объем реферативной части (15–20 с.) распределяется следующим образом: введение – 1–2 с.; каждая глава – 4–7 с.; заключение – 1–2 с.; список литературы (10–15 источников) – 1–2 стр.
Во введении необходимо отразить актуальность темы, цели и задачи работы. Заключение должно содержать основные выводы по работе. 

2. Теоретическая часть курсовой работы
Выбор темы реферата производится в соответствии с данными 
табл. 1.1.

Таблица 1.1

Варианты курсовых работ
	Первая буква фамилии
	Последняя цифра шифра зачетной книжки 

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	0

	А–З
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	И–П
	11
	12
	13
	14
	15
	16
	17
	18
	19
	20

	Р–Я
	21
	22
	23
	24
	25
	26
	27
	28
	29
	30


Изменение темы реферата возможно только с письменного разрешения преподавателя. Необходимо отметить, что написать работу высокого качества содержания возможно только в том случае, если пользоваться всей имеющейся по вопросу литературой: законодательными и нормативными актами, учебниками, учебными пособиями, монографиями, центральными и местными периодическими изданиями. Работы, написанные по 1–2 общеизвестным источникам, а по существу представляющие механическое переписывание последних, к защите не допускаются.

ТЕМАТИКА РЕФЕРАТИНОЙ ЧАСТИ
1. Инвестиционный рынок в России

1. Общая характеристика инвестиционного рынка, субъекты инвестиционных отношений и их интересы.

2. Роль государства в привлечении инвестиционных ресурсов.

3. Основные принципы функционирования рынка инвестиций.

4. Проблемы и перспективы развития инвестиционных процессов в России.

2. Слияния и поглощения компаний как форма организации инвестиционного процесса.

1. Сущность, понятие и характеристика основных участников инвестиционного процесса.

2. Существующая мировая практика слияний и поглощений компании.

3. Российская практика слияний и поглощений.

4. Характеристика положительных и отрицательных моментов в практике современных слияний и поглощений.

3. Оценка инвестиционной привлекательности региона (на примере …).

1. Основные понятия инвестиционного процесса, связанные с особенностями организации регионального инвестиционного рынка.

2. Характеристика основных составляющих инвестиционной привлекательности региона.

3. Сравнительная характеристика регионального инвестиционного рынка по отношению к ведущим инвестиционным рынкам.

4. Проблемы и перспективы дальнейшего развития инвестиционных процессов в регионе (на примере …).

4. Механизмы привлечения иностранных инвестиций в экономику России в XIX – первой четверти ХХ в.

1. Характеристика инвестиционных отношений XIX–ХХ вв.

2. Опыт привлечения иностранных инвестиций в Россию в XIX–ХХ вв.

3. Оценка потенциальных участников инвестиционных отношений в XIX–ХХ вв.

5. Опыт привлечения иностранного капитала в зарубежных странах.

1. Основные понятия, связанные с зарубежным инвестиционным процессом.

2. Сравнительная характеристика механизмов привлечения иностранного капитала в странах с развивающейся и развитой экономикой (на примере КНР, Кубы, Венгрии и Канады).

3. Возможность применения существующего зарубежного опыта привлечения иностранных инвестиций для развития российского инвестиционного рынка.

6. Состояние и перспективы развития инвестиционного процесса в современных российских условиях.

1. Сущность инвестиционного процесса.

2. Формы роста предприятия при помощи привлеченного капитала: слияние, поглощение, совместное предприятие.

3. Проблемы и перспективы проектного инвестирования.

7. Управление инвестиционными проектами как часть инвестиционной политики государства.

1. Сущность, содержание и характеристика основных участников инвестиционного проектирования.

2. Формы проектного финансирования: достоинства и недостатки.

3. Управление инвестиционными проектами: международная и российская практика.

8. Приоритетные направления привлечения иностранного капитала.

1. Сущность и характеристика основных форм иностранного инвестирования.

2. Правовое регулирование иностранных инвестиций в РФ.

3. Характеристика приоритетных направлений иностранного инвестирования в России.

9. Инвестиционная политика Республики Саха (Якутия).

1. Сущность и основные принципы региональной инвестиционной политики.

2. Основные проблемы, характерные для инвестиционной политики региона (на примере Республики Саха (Якутия)).

3. Приоритетные направления современной инвестиционной политики Республики Саха (Якутия).

10. Организация инвестиционной деятельности компании.

1. Основные понятия, связанные с инвестиционной деятельностью компании.

2. Проблемы правового регулирования деятельности инвестиционной компании.

3. Совершенствование принципов управления инвестиционной деятельностью компании.

11. Инвестиционная политика коммерческих банков.

1. Понятие, элементы и цели инвестиционной политики банков.

2. Разработка основных направлений инвестиционной политики банков.

3. Современные направления реструктуризации банковской системы.

12. Характеристика, классификация и перспективы развития портфельного (финансового) инвестирования в РФ.

1. Понятие и структура портфельных (финансовых) инвестиций.

2. Особенности портфельного инвестирования: сравнительная характеристика российского и зарубежных инвестиционных рынков.

3. Проблемы и перспективы портфельного инвестирования на современном этапе развития экономики.

13. Свободные экономические зоны в экономике России.

1. Характеристика свободной экономической зоны как перспективной формы инвестирования.

2. Преимущества и недостатки создания СЭЗ: исторический опыт и современная практика.

3. Проблемы и перспективы создания СЭЗ в РФ.

14. Инвестиционная политика Приморского края.

1. Сущность и основные принципы региональной инвестиционной политики.

2. Основные проблемы, характерные для инвестиционной политики региона (на примере Приморского края).

3. Приоритетные направления современной инвестиционной политики Приморского края.

15. Состояние и перспективы иностранного инвестирования в зарубежных странах.

1. Опыт привлечения иностранного капитала в странах с развивающейся экономикой (на примере КНР).

2. Отраслевая структура привлекаемых ресурсов из-за рубежа в анализируемых странах.

3. Необходимость привлечения иностранного капитала в анализируемых странах.

4. Необходимость привлечения иностранного капитала в анализируемые страны на современном этапе развития экономики.

16. Корпоративное управление инвестиционным процессом: проблемы и перспективы развития.

1. Сущность и характеристика основных методов управления инвестиционными проектами.

2. Место и роль корпоративного управления инвестиционным проектом в современной и зарубежной практике.

3. Проблемы и перспективы развития корпоративного управления в РФ.

17. Инвестиционная привлекательность отраслей и регионов.

1. Понятие и характеристика составляющих инвестиционной привлекательности.

2. Характеристика наиболее привлекательных отраслей и регионов с позиции потенциальных инвесторов.

3. Проблемы и перспективы инвестирования отраслей и регионов 
в РФ.

18. Инвестиционная привлекательность железнодорожной отрасли.

1. Особенности инвестиционной политики на железнодорожном транспорте.

2. Проблемы привлечения инвестиционных ресурсов в отрасль.

3. Анализ системы оценки инвестиционных проектов на железнодорожном транспорте.

19. Управление внешним долгом РФ как часть инвестиционной политики государства.

1. Теоретические основы формирования внешнего и внутреннего долга страны.

2. Нормативно-законодательная база в управлении государственным долгом.

3. Основные направления политики государства в области внешнего государственного долга.

20. Структура иностранных инвестиций в экономике России: оценка степени риска и методы страхования иностранных инвестиций.

1. Характеристика и особенности формирования инвестиционного климата с точки зрения прироста иностранного капитала.

2. Методы оценки степени риска в инвестиционных проектах с участием иностранного капитала.

3. Современные формы и значение страхования иностранных инвестиций.

21. Многосторонние международные договоры в системе российского законодательства об инвестициях.

1. Общая характеристика многосторонних международных договоров.

2. Основные виды современных международных договоров.

3. Проблемы и перспективы заключения многосторонних международных договоров в РФ.

22. Инвестиции в недвижимость: характеристика современной российской практики.

1. Характеристика недвижимости как актива для инвестирования.

2. Особенности рисков инвестирования в недвижимость.

3. Ипотечное кредитование как инструмент инвестирования в недвижимость.

23. Политика стимулирования иностранных инвестиций.

1. Основные положения политики стимулирования иностранного инвестирования.

2. Сравнительная характеристика инвестиционной политики стран с различным развитием экономики.

3. Основные проблемы, характерные для современной политики стимулирования иностранных инвестиций в развитие российской экономики.

24. Концессионное направление в инвестиционной политике государства.
1. Понятие и экономическая сущность концессионного направления в инвестиционной политике.

2. Мировой опыт реализации инвестиционной политики на основе концессионных соглашений.

3. Современные направления использования концессий.

25. Инвестиционная политика Хабаровского края.

1. Сущность и основные принципы региональной инвестиционной политики.

2. Основные проблемы, характерные для инвестиционной политики региона (на примере Хабаровского края).

3. Приоритетные направления современной инвестиционной политики Хабаровского края.

26. Инвестиционная привлекательность строительной отрасли.

1. Особенности инвестиционной политики строительной отрасли.

2. Проблемы привлечения инвестиционных ресурсов в отрасль.

3. Анализ системы оценки инвестиционных проектов строительной отрасли.

27. Инвестиционная политика Сахалинской области.

1. Сущность и основные принципы региональной инвестиционной политики.

2. Основные проблемы, характерные для инвестиционной политики региона (на примере Сахалинской области).

3. Приоритетные направления современной инвестиционной политики Сахалинской области.

28. Инвестиционная привлекательность инновационной деятельности.

1. Особенности инвестиционной политики инновационной деятельности.

2. Проблемы привлечения инвестиционных ресурсов в инновационную деятельность.

3. Анализ системы оценки инвестиционных проектов инновационной деятельности.

29. Инвестиционный рынок в России.
1. Общая характеристика инвестиционного рынка, субъекты инвестиционных отношений и их интересы.

2. Роль государства в привлечении инвестиционных ресурсов.

3. Основные принципы функционирования рынка инвестиций.

4. Проблемы и перспективы развития инвестиционных процессов в России.

30. Организация инвестиционной деятельности компании.

1. Основные понятия, связанные с инвестиционной деятельностью компании.

2. Проблемы правового регулирования деятельности инвестиционной компании.

3. Совершенствование принципов управления инвестиционной деятельности компании.
3. РАСЧЕТНАЯ ЧАСТЬ КУРСОВОЙ РАБОТЫ.
ИНВЕСТИЦИОННЫЙ АНАЛИЗ
3.1. Определение потребности в инвестиционных ресурсах 
            и источника финансирования

Цель инвестиционного анализа состоит в объективной оценке потребности, возможности, масштабности, целесообразности, доходности и безопасности осуществления инвестиций; определении направлений инвестиционного развития компании и приоритетных областей эффективного вложения капитала; разработке приемлемых условий и базовых ориентиров инвестиционной политики; оперативном обнаружении факторов, влияющих на появление отклонений фактических результатов инвестирования от запланированных ранее, и, наконец, в обосновании оптимальных инвестиционных решений, укрепляющих конкурентные преимущества фирмы и согласующихся с ее тактическими и стратегическими целями.

После формулировки бизнес-идеи будущего инвестиционного проекта естественным образом возникает вопрос, способно ли предприятие реализовать эту идею в принципе. Для ответа на него  необходимо проанализировать состояние отрасли экономики, к которой принадлежит предприятие, и сравнительное положение предприятия в рамках отрасли. Данный анализ и составляет содержание предварительной стадии разработки и анализа инвестиционного проекта.

В прил. 1 «Исходные данные для расчетной части курсовой работы» содержатся данные о сумме необходимых инвестиционных ресурсов по направлениям инвестирования: это капитальные вложения в приобретение земельного участка, строительство зданий и сооружений, приобретение и монтаж оборудования, покупку технологии и лицензий, инвестирование в создание оборотных активов предприятия. На основании этих исходных данных заполняется табл. 3.1 «Общие инвестиции». Для упрощения расчетов считаем, что все затраты по формированию основных фондов производятся в течение одного периода. Дадим этому периоду номер 0.

В исходных данных сметная стоимость строительства представлена одной строкой, мы разделим их на две части: 80 % на строительство здания и 20 % на строительство сооружений. Аналогично из суммы затрат на лицензии и приобретение технологии 80 % составят затраты на приобретение лицензии, 20 % – на приобретение технологии.

Прирост оборотного капитала в табл. 3.1 распределяется следующим образом: в 0-й год (на стадии строительства) он составляет 75 % общей величины оборотных средств, в 1-й год – остальные 25 %, т. е. на стадии освоения мы пополняем оборотный капитал для увеличения объема производства.

Таблица 3.1

Общие инвестиции, млн. д.е.

	Категория инвестиций
	Год расчетного периода
	Итого

	
	0-й
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	

	Земля
	
	
	
	
	
	
	

	Здание
	
	
	
	
	
	
	

	Сооружения
	
	
	
	
	
	
	

	Оборудование
	
	
	
	
	
	
	

	Лицензии
	
	
	
	
	
	
	

	Технологии
	
	
	
	
	
	
	

	Прирост оборотного капитала
	
	
	
	
	
	
	


Общая сумма инвестиционных ресурсов должна быть обеспе​чена имеющимися источниками финансирования. Расчет сумм по всем источникам финансирования оформляется в табл. 3.2. 

Таблица 3.2 

Источники финансирования, млн. д.е.

	Категория

источников
	Год расчетного периода
	Итого

	
	1-й 
(освоение)
освоение
	2–5-й

(полная производственная мощность)
	

	
	75 %
	100 %
	100 %
	100 %
	100 %
	

	Собственный 
капитал
	
	
	
	
	
	

	Заемный

капитал
	
	
	
	
	
	

	Итого по всем 
источникам
	
	
	
	
	
	


Для планирования денежных потоков важно определить величину инвестиционных ресурсов по годам расчетного периода. Расчетный период состоит в данном случае из времени строительства (год 0-й), периода производства продукции, когда имеется устойчивый спрос (годы 1–5-й).

В исходных данных (прил. 2) указана величина уставного капитала предприятия, которым можно располагать для финансирования проекта.

Студент должен самостоятельно определить сумму банковского кредита и процентов по нему, исходя из ставки рефинансирования, установленной на момент получения задания. 

Банковский кредит необходим, если результирующая величина инвестиций в табл. 3.2 больше величины собственного капитала. Рекомендуется взять кредит с небольшим превышением, поскольку интервал планирования принят очень большой.
Проверка: сумма источников финансирования должна полностью, с небольшим (10–20 %) превышением покрывать сумму необходимых ресурсов.

3.2. Построение прогноза текущих издержек и отчета 
            о прибылях и убытках

Прогнозы текущих издержек и отчета о прибылях и убытках оформляются в табл. 3.3 и 3.4 соответственно.
Таблица 3.3

Издержки производства, млн. д.е.

	Расходы
	Год расчетного периода

	
	0-й
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й

	Издержки на материалы
	
	
	
	
	
	

	Издержки на персонал
	
	
	
	
	
	

	Накладные расходы
	
	
	
	
	
	

	Всего функционально-административных издержек
	
	
	
	
	
	

	Амортизация
	
	
	
	
	
	

	Общие расходы на производство и реализацию продукции
	
	
	
	
	
	


Прямые издержки на материалы в исходных данных приведены на единицу продукции, следовательно, для получения общей суммы необходимо объем производимой в каждом периоде продукции умножить на прямые издержки на материалы на одно изделие. Объем производства в первый год составит 75 % от про​изводственной мощности, а в последующие годы (со 2-го по 5-й) – 100 % производственной мощности.

Аналогично и прямые издержки на персонал (оплата труда сдельщиков) будут изменяться при росте объема производства от года 1-го к году 2-му.
Накладные производственные расходы (без амортизационных отчислений) приведены общей суммой в расчете на год, их величина не зависит от объема производимой продукции. Заметим, что в отличие от представления амортизационных отчислений в составе накладных расходов (общехозяйственных, обще​производственных, расходов на содержание и эксплуатацию оборудования) при подготовке прогнозов для оценки инвестиционных решений и в инвестиционном проектировании амортизационные отчисления показывают отдельной строкой, поскольку они не относятся к выплатам, не являются оттоком средств. 

Сумму амортизационных отчислений определяют по зданиям и сооружениям по норме амортизации 4 % в год, по оборудованию по норме амортизации 10 % в год, лицензионная технология списывается за период проекта, т. е. по норме 20 % в год. Начисление равномерное.

Общая сумма издержек на производство и реализацию продукции используется для получения прогноза прибыли.

Выручка от реализации (доход от продаж) по нашему упрощенному варианту поступает в том же периоде, когда производится и продается продукция.

Таблица 3.4 

Отчет о прибылях и убытках, млн. д.е.

	Показатель
	Год расчетного периода

	
	0-й
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й

	Доходы от продаж
	
	
	
	
	
	

	Общие расходы на производство и реализацию продукции
	
	
	
	
	
	

	Прибыль к налогообложению
	
	
	
	
	
	

	Налоги
	
	
	
	
	
	

	Чистая прибыль
	
	
	
	
	
	

	Дивиденды
	
	
	
	
	
	

	Нераспределенная прибыль
	
	
	
	
	
	

	Нераспределенная прибыль 
нарастающим итогом
	
	
	
	
	
	


Величину дивидендов обычно определяют после заполнения 
табл. 3.5 и 3.6 при условии превышения притока денежных средств над оттоками. В этом случае корректируются данные табл. 3.4 и 3.6, где учитывают дивиденды. Если же отток денежных средств выше притока (т. е. денежный поток отрицателен), то дивиденды могут не выплачиваться и быть равными 0. Очевидно, что табл. 3.4 «Отчет о прибылях и убытках» можно получить в окончательном варианте после построения табл. 3.5 «Денежные потоки для финансового планирования».

В табл. 3.4 «Отчёт о прибылях и убытках» в строке «Налоги» учитывается только налог на прибыль в размере 24 % от величины налогооблагаемой прибыли. Чистая прибыль равна чистой прибыли за вычетом налогов.

Абсолютно корректным будет вычитание процентов за пользование кредитом из прибыли до налогообложения.

3.3. Построение прогноза денежных потоков для финансового
            планирования и оценки инвестиционной привлекательности

Приток наличности состоит из потоков денежных средств от финансовой деятельности, в частности от учредителей (собственный капитал), банковских кредитов. Данные по источникам финансирования содержатся в табл. 3.2 «Источники финансирования». В составе денежного притока от операционной, или текущей, деятельности показываем выручку от реализации (доход от продаж), который представлен в табл. 3.4. 
Таблица 3.5
Денежные потоки для финансового 
планирования, млн. д.е.

	Показатель
	Год расчетного периода
	Итого

	
	0-й
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	

	Приток наличности
	
	
	
	
	
	
	

	Источники финансирования
	
	
	
	
	
	
	

	Доходы от продаж
	
	
	
	
	
	
	

	Ликвидационная стоимость
	
	
	
	
	
	
	

	Отток наличности
	
	
	
	
	
	
	

	Общие активы (табл. 3.1)
	
	
	
	
	
	
	

	Всего функционально-административных издержек 
	
	
	
	
	
	
	

	Возврат банковских кредитов
	
	
	
	
	
	
	

	Проценты за кредит
	
	
	
	
	
	
	

	Налоги
	
	
	
	
	
	
	

	Дивиденды
	
	
	
	
	
	
	

	Превышение/дефицит
	
	
	
	
	
	
	

	Кумулятивная наличность
	
	
	
	
	
	
	


Табл. 3.5 «Денежные потоки для финансового планирования» и табл. 3.6 «денежные потоки» предполагают определение лик​вида​ционной стоимости предприятия: 

Ликвидационная стоимость предприятия =
= Стоимость земли + остаточная стоимость зданий, сооружений + остаточная стоимость оборудования + оборотные средства, вложенные в проект в годы 0-й и 1-й.
Остаточная стоимость определяется как разность между первоначальной стоимостью зданий, сооружений, оборудования и произведением амортизационных отчислений в размере 4 и 10 % соответственно на общий период производства, равный 5 годам.

Потоки по инвестиционной деятельности представлены в табл. 3.5 величиной вложений в активы (основной капитал и оборотный капитал), которые определены по годам расчетного периода в табл. 3.1 «Общие инвестиции» и величиной ликвидационной стоимости предприятия.

Проценты по кредиту платятся начиная с 1-го года в соответствии с установленной ставкой по кредиту.

При построении прогноза денежных потоков для финансового планирования следует обеспечивать положительное сальдо для каждого из интервалов расчетного периода.

3.4. Расчет показателей эффективности инвестиционного 
            проекта

Для расчета показателей инвестиционной привлекательности проекта и его эффективности построим табл. 3.6 денежных потоков.

Чистый денежный поток (NCF – Net Cash Flow) в табл. 3.6 определяется как разность между притоком и оттоком наличности, или строками 
1 и 2.

Таблица 3.6

денежные потоки, млн. д.е.

	Показатель
	Год расчетного периода
	Итого

	
	0-й
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	

	1. Приток наличности
	
	
	
	
	
	
	

	1.1. Доходы от продаж
	
	
	
	
	
	
	

	1.2. Ликвидационная стоимость
	
	
	
	
	
	
	

	2. Отток наличности
	
	
	
	
	
	
	

	2.1. Инвестиции в основной капитал
	
	
	
	
	
	
	

	2.2. Инвестиции в оборотный 
капитал
	
	
	
	
	
	
	

	2.3. Возврат банковских кредитов
	
	
	
	
	
	
	

	2.4. Проценты за кредит
	
	
	
	
	
	
	

	2.5. Функционально-административные издержки
	
	
	
	
	
	
	

	2.6. Налоги
	
	
	
	
	
	
	

	3. Чистый денежный поток
	
	
	
	
	
	
	

	3.1. Кумулятивная наличность
	
	
	
	
	
	
	

	3.2. Коэффициент дисконтирования
	
	
	
	
	
	
	

	4. Текущая стоимость
	
	
	
	
	
	
	

	5. Чистый дисконтированный доход (NPV)
	
	
	
	
	
	
	


Кумулятивный денежный поток определяется так: в 0-й год он равен NCF; в 1-й год равен кумулятивному NCF 0-го года + NCF 1-го года; во 
2-й год – кумулятивному NCF 1-го года + NCF 2-го года и т. д. Ячейка «Итого» по этой строке не заполняется.

Ставка сравнения (или коэффициент дисконтирования) i определяется в табл. 3.6 по формуле
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В качестве t для каждого года выступают значения 0, 1, 2, 3, 4, 5.

Средневзвешенная стоимость капитала (WACC, или ССК) вычисляется следующим образом:

1)  определяются все источники финансирования данного проекта, их доля (удельный вес) в общем объёме финансирования и стоимость привлечения каждого источника. В примере расчёта источниками выступают собственный капитал и банковский кредит. Стоимость их привлечения равна соответственно дивидендам и процентам по кредиту; 

2)  ССК рассчитывается как сумма слагаемых, каждое из которых представляет собой произведение доли источника финансирования и стоимости его привлечения. 

В примере расчёта ССК = 0,97 × 0,10 × 0,03 × 0,40 = 0,109. Текущая стоимость денежного потока (NPV – Net Present Value) определяется перемножением NCF и коэффициента дис​контирования (ставки сравнения в табл. 3.6) для соответствующего периода. NPV нарастающим итогом 
(в табл. 3.6) определяется аналогично кумулятивному NCF, в результате в графе 5 получаем чистую текущую стоимость (NPV).

В конце строится график NPV и определяются значения внутренней нормы доходности, индекса рентабельности инвестиций.

3.5. Пример прогнозирования денежных потоков 
             инвестиционного проекта

Исходя из определенных исходных данных, заполняем табл. 3.7 «Исходная информация», табл. 3.8 «Общие инвестиции» и табл. 3.9 «Источники финансирования».
Таблица 3.7 

Исходная информация

	Данные о проекте 
	Количество

	Цена единицы изделия, тыс. д.е.
	35

	Полная мощность, тыс. шт. в год
	40

	Капитальные вложения, млн. д.е.:

	Площадь земельного участка, тыс. м2
	1

	Стоимость 1 м2 земельного участка, тыс. д.е.
	12

	Стоимость строительства здания и сооружения
	46

	Стоимость оборудования и монтажа
	160

	Затраты на лицензии и технологии
	14

	Оборотный капитал
	40

	Источники финансирования проекта, млн. д.е.:

	Собственный капитал, млн. д.е.:
	250

	Дивиденды, % годовых 
	20

	Банковский кредит, % годовых (определяется самост. см. стр. 11)
	18

	Производственные издержки, млн. д.е.:

	Прямые издержки на материалы на изделие, тыс. д.е.
	8

	Прямые издержки на персонал на изделие, тыс. д.е.
	12

	Накладные расходы (без амортизации) в год на весь объем, млн. д.е.
	64


Окончание табл. 3.7 

	Данные о проекте
	Количество

	Амортизационные отчисления (равномерно):

	здания и сооружения, % (см. стр. 12)
	4

	оборудование, % (см. стр. 12)
	10

	Освоение мощности, %:
	

	1-й год реализации проекта
	75

	последующие годы 
	100


Таблица 3.8

Общие инвестиции, млн. д.е.

	Категория

Инвестиций (см. стр.10)
	Год расчетного периода
	Итого

	
	0-й (строительство)
	1-й

(освоение)
	2–5-й
(полная производственная мощность)
	

	
	0 %
	75 %
	100 %
	100 %
	100 %
	100 %
	

	Земля 
	12
	
	
	
	
	
	12

	Здание 
	36,8
	
	
	
	
	
	36,8

	Сооружения 
	9,2
	
	
	
	
	
	9,2

	Оборудование 
	160
	
	
	
	
	
	160

	Лицензии 
	11,2
	
	
	
	
	
	11,2

	Технологии 
	2,8
	
	
	
	
	
	2,8

	Прирост оборотного капитала 
	30
	10
	
	
	
	
	40

	Общие инвестиции
	272
	
	
	
	
	
	272


Таблица 3.9

Источники финансирования, млн. д.е.

	Категория

источников 

	Год расчетного периода
	Итого

	
	0-й (строительство)
	1-й

(освоение)
	2–5-й
(полная производственная мощность)
	

	
	0 %
	75 %
	100 %
	0 %
	75 %
	100 %
	

	Собственный капитал 
	250
	
	
	
	
	
	250

	Заемный капитал (см. стр. 11)
	50
	
	
	
	
	
	50

	Итого по всем источникам
	300
	
	
	
	
	
	300


Исходная информация предполагает самостоятельное определение величины дивидендов на акционерный капитал, банковского кредита и процентов по нему, а также наличие и величину кредита поставщиков и процентов по нему.

Прирост оборотного капитала:

в 0-й год (на стадии строительства) составляет 75 % общей величины оборотных средств, или 40 × 0,75 = 30;

в 1-й год – остальные 25 %, т. е. на стадии освоения дополняем сумму 10 млн. д.е.

В проекте исходим из того, что наши общие инвестиции были перекрыты за счет источников.
В табл. 3.10 «Издержки производства и реализации продукции» определяем:
Прямые издержки на материалы = производственная мощность, тыс. шт. х прямые издержки на материалы на изделие, тыс. д.е., следовательно, 40 × 8 = 320 млн. д.е. 
Прямые издержки на персонал определим аналогично: 40·× 12 = 
= 480 млн. д.е.

В первый год мощность осваивается на 75 %, следовательно, в первый год прямые издержки на материалы будут 240 млн. д.е.; прямые издержки на персонал составят 360 млн. д.е.

Таблица 3.10

Издержки производства, млн. д.е.

	Расходы
	Год расчетного периода

	
	1-й

(освоение)
	2–5-й

(полная производственная

мощность)

	
	75 %
	100 %
	100 %
	100 %
	100 %

	Издержки на материалы 
	240
	320
	320
	320
	320

	Издержки на персонал 
	360
	480
	480
	480
	480

	Накладные расходы 
	64
	64
	64
	64
	64

	Всего функционально-административные издержки
	664
	864
	864
	864
	864

	Амортизация (см. стр. 12)
	21,04
	21,04
	21,04
	21,04
	21,04

	Общие расходы на производство и реализацию продукции
	685,04
	885,04
	885,04
	885,04
	885,04


Управленческие и коммерческие расходы приведены в исходных данных (табл. 3.7).

Функционально-административные издержки равны сумме всех издержек.

Начисленная амортизация составит:

по зданиям и сооружениям – 4 %: 46 × 0,04 = 1,84

по оборудованию – 10 %: 128 × 0,1 = 12,8

по лицензиям и технологиям 32 × 0,20 = 6,4

Итого: 12,8 + 1,84 + 6,4 = 21,04 млн. д.е.

Общие издержки на производство и реализацию продукции равны сумме функционально-административных издержек и начисленной амор​ти​зации.

В табл. 3.11 «Отчёт о прибылях и убытках» отражаются следующие показатели.
Доход от продаж = объем продаж, тыс. шт. х цена единицы 
продукции, тыс. д.е., или 40 × 35 = 1400 млн. д.е. для полного использования производственной мощности. В первый год реализации 75 % (1050 млн. д.е.)

Общие издержки на производство и реализацию продукции получим из табл. 3.10.

Прибыль к налогообложению = доход от продаж – издержки на производство и реализацию продукции.

Налоги платим с первого года после ввода в эксплуатацию объекта: 
налог на прибыль 0,24 × 364,96=87,59 млн. д.е.

Чистая прибыль = прибыль к налогообложению за вычетом налогов: 364,96 – 87,59= 277,37 млн. д.е.

Таблица 3.11

Отчет о прибылях и убытках, млн. д.е.

	Показатель
	Год расчетного периода

	
	1-й

(освоение)
	2–5-й

(полная производственная

мощность)

	
	75 %
	100 %
	75 %
	100 %
	75 %

	Доходы от продаж
	1050
	1400
	1400
	1400
	1400

	Общие расходы на производство 
	685,04
	885,04
	885,04
	885,04
	885,04

	Прибыль к налогообложению
	364,96
	514,96
	514,96
	514,96
	514,96

	Налоги
	87,59
	123,59
	123,59
	123,59
	123,59

	Чистая прибыль
	277,37
	391,37
	391,37
	391,37
	391,37

	Дивиденды
	50
	50
	50
	50
	50

	Нераспределенная прибыль
	227,37
	341,37
	341,37
	341,37
	341,37

	Нераспределенная прибыль нарастающим итогом
	227,37
	568,74
	910,11
	1251,48
	1592,85


Дивиденды составят 20 % от суммы акционерного капитала: 250 × 0,20 = 
= 50 млн. д.е.

Нераспределенная прибыль = чистая прибыль – дивиденды, или 277,37 – 50 = 227,37.
Аналогично расчеты выполнены для последующих периодов.

В табл. 3.12 «Денежные потоки для финансового планирования» отражены следующие показатели,
Источники финансирования определены нами в табл. 3.9.

Доход от продаж – см. данные табл. 3.11.

Ликвидационная стоимость, учитываемая в денежных потоках в конце пятого года и возникающая при ликвидации объекта, составит 9,6 + (46 – – 46 × 0,04 × 5) + (128 – 128 × 0,10 × 5) + (32 – 32 × 0,20 × 5) + 40 = 
= 150,4 млн. д.е.

Поскольку уже в первом году своей работы предприятие может возместить все затраты на производство и реализацию продукции за счет выручки от продаж и имеет чистую прибыль в размере 281,17 млн. д.е., то у него возникает возможность полностью выплатить проценты за пользование кредитом, полученным в 0-й год под 18 % (сумма процентов составит 0,18 × 26,4 = 4,75 млн. д.е.), и вернуть основной долг 
(26,4 млн. д.е.). Кроме того, в нашем варианте возникает возможность выплатить дивиденды уже в первый год реализации проекта. Возврат кредита осуществляется в конце 2-го года.

В общем случае проценты по кредиту платятся начиная с 1-го года в соответствии с установленной ставкой по кредиту (см. табл. 3.7).











Таблица 3.12

Денежные потоки для финансового 
планирования, млн. д.

	Показатель
	Год расчетного периода
	Итого

	
	0-й (строительство)
	1-й

(освоение)
	2–5-й
(полная производственная мощность)
	

	
	0 %
	75 %
	100 %
	100 %
	100 %
	100 %
	

	Приток наличности
	
	
	
	
	
	
	

	Источники финансирования
	300
	
	
	
	
	
	

	Доходы от продаж
	
	1050
	1400
	1400
	1400
	1400
	

	Ликвидационная стоимость
	
	
	
	
	
	
	

	Отток наличности
	
	
	
	
	
	
	

	Общие активы
	
	
	
	
	
	
	

	Функционально-административные издержки
	
	
	
	
	
	
	

	Возврат банковских кредитов
	
	
	
	
	
	
	

	Проценты за кредит
	
	
	
	
	
	
	

	Налоги
	
	
	
	
	
	
	

	Дивиденды
	
	
	
	
	
	
	

	Превышение/дефицит
	
	
	
	
	
	
	

	Кумулятивная наличность
	
	
	
	
	
	
	


В строке «Налоги» учитывается в нашем упрощенном варианте только налог на прибыль в размере 24 %
 (см. табл. 3.7) от величины налогооблагаемой прибыли, который был определен в табл. 3.11.

Превышение/дефицит определяют как разность притоков и оттоков для каждого интервала расчетного периода (в нашем примере – для каждого года).

Приток для первого года (период освоения) составит 1050 млн. д.е., отток соответственно 10 + 659 + 24,6 + 4,75 + 88,79 + 50 = 838,94 млн. д.е. Превышение для этого периода 1050 – 838,94 = 211,06 млн. д.е.

Кумулятивная наличность определяется нарастающим итогом по сумме превышения (дефицита) по интервалам расчетного периода.

В табл. 3.13 «Таблица денежных потоков» отражаются данные по притокам и оттокам денежных средств по соответствующим со​ставляющим, которым можно получить из табл. 3.12. Обратите внимание, что дивиденды, а также источники финансирования в данной таблице не учитываются.

Таблица 3.13

Таблица денежных потоков, млн. д.е.

	Показатель
	Годы расчетного периода
	Итого

	
	0-й (строительство)
	1-й

(освоение)
	2–5-й
(полная производственная мощность)
	

	
	0 %
	75 %
	100 %
	100 %
	100 %
	100 %
	

	1. Приток наличности
	
	
	
	
	
	
	

	1.1. Доходы от продаж
	
	
	
	
	
	
	

	1.2. Ликвидационная стоимость
	
	
	
	
	
	
	

	2. Отток наличности
	
	
	
	
	
	
	

	2.1. Инвестиции в основной капитал
	
	
	
	
	
	
	

	2.2. Инвестиции в оборотный капитал
	
	
	
	
	
	
	

	2.3. Возврат банковских кредитов
	
	
	
	
	
	
	

	2.4. Проценты за кредит
	
	
	
	
	
	
	

	2.5. Функционально-административные издержки
	
	
	
	
	
	
	

	2.6. Налоги
	
	
	
	
	
	
	

	3. Чистый денежный поток
	
	
	
	
	
	
	

	3.1. Кумулятивная наличность
	
	
	
	
	
	
	

	3.2. Коэффициент дисконтирования
	
	
	
	
	
	
	

	4. Текущая стоимость
	
	
	
	
	
	
	

	5. Чистый дисконтированный доход (NPV)
	
	
	
	
	
	
	


Чистый денежный поток (NCF – Net Cash Flow) определяется как разность между притоком и оттоком наличности для соответствующего 
интервала расчетного периода. Например, для первого года периода NPV = 1050 – 10 – 26,4 – 4,75 – 659 – 88,79 = – 0,94 млн. д.е.

Кумулятивный NCF определяется в следующем порядке:

в 0-й год он равен NCF;

в 1-й год равен кумулятивному NCF 0-го года + NCF 1-го го​да;

во 2-й год – кумулятивному NCF 1-го года + NCF 2-го года и т.д. Ячейка «Итого» по этой строке не заполняется.

Для определения коэффициента дисконтирования необходимо вычислить средневзвешенную стоимость капитала.

Величина инфляции в нашем расчете не учитывается.

Вычислим средневзвешенную стоимость капитала сле​дующим образом:

а) определим все источники финансирования данного проекта, их долю (удельный вес) в общем объёме финансирования и стоимость привлечения каждого источника. В нашем проекте источниками выступают акционерный капитал и банковский кредит. Стоимость их привлечения равна соответственно дивидендам (20 %) и процентам по кредиту (18 %).

Доля акционерного капитала: акц. капитал / (Акц. капитал + Банк. кредит) = 250 / (250+26,4) = 0,904 , или 90,4 %. Значит, доля банковского кредита составляет 100 % – 90,4 % = 9,6 %.

б) ССК рассчитаем как сумму слагаемых, каждое из которых представляет собой произведение доли источника финансирования и стоимости его привлечения.

В нашем проекте:

ССК = 0,904 × 0,20 + 0,096 × 0,18 = 0,198, или 19,8 %.

Коэффициент дисконтирования при соответствующей ставке сравнения составит:

для периода 0:  1/(1+0,198)0 = 1;

для периода 1:  1/(1+0,198)1 = 0,8347;

для периода 2:  1/(1+0,198)2 = 0,6968 и т.д.
В качестве t для каждого года выступают значения 0, 1, 2, 3, 4, 5.

Текущая стоимость денежного потока (PV – Present Value) опреде​ляется перемножением NCF и коэффициента дисконтирования при выбранной ставке сравнения в каждом году. Так, для 3-го года получим 414,69 × 0,5816 = 241,19 млн. д.е.

Проведем расчет показателей инвестиционной привлекательности или эффективности инвестиционного проекта с учетом того, что r = 
= 19,8 %, Т = 5 лет:
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рассчитаем индекс рентабельности инвестиции Р1, показывающий соотношение отдачи капитала и вложенного капитала (см табл. 3.13):
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Для эффективности проектов должно быть выполнено условие RI >1. Поэтому превышение над единицей рентабельности нашего проекта означает некоторую его дополнительную доходность при рассматриваемой ставке процентов. Таким образом, проект выгоден.

рассчитаем внутреннюю норму доходности, обозначаемую как IRR (internal rate of return). Процедура расчета не очень сложна и определяется решением уравнения
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Для упрощенных расчетов используют метод секущей средней:

а)  определяют значение ставки сравнения (
[image: image5.wmf]­

i

), при котором чистая текущая стоимость положительна (
[image: image6.wmf]­

NPV

);

б)  определяют также подбором ставку сравнения (
[image: image7.wmf]¯

i

), при которой чистая текущая стоимость – отрицательное число (
[image: image8.wmf]¯
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);

в) рассчитывают величину IRR по формуле
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Расчет дает достаточно достоверный результат, если 
[image: image10.wmf]­

i

 и 
[image: image11.wmf]¯

i

 различаются не более чем на один-два процентных пункта (в абсолютном выражении). Исходные данные для расчета приведены в табл. 3.14.
Таблица 3.14 

Исходные данные для расчета IRR
	Период
	Денежный поток
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i

 =1,2=120 %
	
[image: image13.wmf]¯
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=1,3=130 %

	
	
	коэффициент дисконтирования
	дисконтированный денежный поток
	коэффициент дисконтирования
	дисконтированный денежный поток

	0
	–262
	1
	–262
	1
	–262

	1
	261,1
	0,45
	118,7
	0,43
	113,5

	2
	414,7
	0,21
	85,7
	0,19
	78,4

	3
	414,7
	0,09
	38,9
	0,08
	34,0

	4
	414,7
	0,04
	17,7
	0,04
	14,8

	5
	565,1
	0,02
	11,0
	0,02
	8,8

	NPV
	
	
	10,0
	
	–12,4


Таким образом, 
[image: image14.wmf]%

46

,

124

)

120

130

(

120

4

,

12

10

10

=

-

+

=

+

IRR

.
Если стоимость капитала, намечаемая для реализации проекта, мень​ше, чем IRR проекта, то инвестирование средств в проект выгодно.

Исходя из вышеизложенного в нашем проекте при ставке сравнения 0,198 и IRR = 124 % инвестирование целесообразно.

рассчитаем срок окупаемости проекта (РР) – это период, за который отдача на капитал достигает значения суммы первоначальных инвестиций.

В заключение первого этапа проекта построим график чистой те​кущей стоимости (NPV), который наглядно представляет срок окупаемости проекта (рисунок).
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Рисунок. График чистой текущей стоимости
Срок окупаемости инвестиций по анализируемому проекту лежит между годом 1 и годом 2 расчетного периода, что видно из таблицы денежных потоков: нарастающим итогом сумма дисконтированных денежных потоков в первом году составляет – 44,45, а во втором году 
+ 245,53 млн. д.е. Таким образом, после первого года проекта осталась не возмещенной доходами величина инвестиций 44,45 млн. д.е., а за второй год дисконтированный денежный поток составил 288,94 млн. д.е. Следовательно, доля второго года для возмещения инвестиций составит 44,45/288,94 = 0,15 года и срок возврата 1,15 года.
4. Исследовательская часть

В процессе выполнения курсовой работы необходимо исследовать инвестиционную деятельность предприятия: проанализировать инвестиционные портфели предприятия, дать аналитическую оценку эффективности инвестиций, выявить проблемы и разработать пути решения выявленных проблем инвестиционной деятельности предприятия.
Аналитическая оценка инвестиционной деятельности может осуществлятся в разрезе следующих этапов.
1. Анализ состояния инвестиционной деятельности в предшествующем периоде. В процессе этого анализа оценивается уровень инвестиционной активности предприятия и степень завершенности начатых ранее проектов и программ: динамика общего объема инвестиционного капитала; анализ динамики структуры инвестиционного капитала; степень реализации отдельных инвестиционных проектов и программ; уровень освоения инвестиционных ресурсов; уровень завершенности начатых ранее проектов и программ; уровень эффективности завершенных инвестиционных проектов на эксплуатационном этапе и анализ соответствия с плановыми показателями.

2. Определение общего объема инвестирования в предстоящем периоде в реальные и финансовые инвестиции. 

3. Определение форм реального и финансового инвестирования.

4. Разработка (подбор) инвестиционных проектов, соответствующих целям и формам инвестиционной деятельности.
5. Оценка отдельных инвестиционных проектов.

6. Определение необходимого объема инвестиционных ресурсов (источников финансирования).

7. Выбор схем финансирования проекта.

8. Формирование инвестиционной программы реальных и финансовых инвестиций.

9. Обеспечение реализации отдельных инвестиционных проектов и инвестиционной программы в целом.

10. Обеспечение постоянного мониторинга и контроля реализации отдельных инвестиционных проектов и инвестиционной программы в целом.

Содержание исследовательской части предусматривает табличное и графическое представление аналитической информации.
В заключительной части исследователь представляет выводы по анализу инвестиций на предприятии и вносит предложения по дальнейшему перспективному развитию инвестиционной деятельности исследуемого предприятия.
Приложение 1
Исходные данные для расчетной части курсовой работы

	Вариант
	Цена продукции, 
тыс. д.е.
	Мощность предприятия, тыс. шт. в год
	Инвестиции

	
	
	
	Площадь земельного участка, м2
	Стоимость 
земельного 
участка, д.е.
	Сметная стоимость строительства 
зданий и сооружений, д.е.
	Покупка и монтаж 
оборудования, д.е.
	Стоимость лицензий 
и технологий, д.е.
	Оборотный 
капитал, д.е.

	1
	36
	45
	1
	13
	45
	160
	14
	42

	2
	40
	38
	1,1
	12
	61
	170
	15
	45

	3
	37
	60
	1,2
	14
	37
	180
	13
	40

	4
	70
	29
	1
	10
	34
	150
	16
	43

	5
	62
	32
	0,9
	16
	40
	165
	13
	55

	6
	50
	39
	1,2
	11
	57
	175
	17
	61

	7
	43
	34
	0,8
	15
	48
	185
	19
	57

	8
	64
	40
	1,1
	10
	39
	155
	18
	51

	9
	58
	36
	1,2
	9
	47
	190
	20
	48

	10
	69
	31
	1,3
	8
	53
	195
	21
	49

	11
	38
	47
	1
	12
	46
	160
	14
	43

	12
	42
	37
	1,1
	11
	62
	170
	15
	46

	13
	39
	59
	1,2
	10
	38
	180
	13
	41

	14
	72
	30
	1
	11
	35
	150
	16
	44

	15
	65
	33
	0,9
	15
	41
	165
	13
	56

	16
	52
	41
	1,2
	12
	58
	175
	17
	62

	17
	45
	35
	0,8
	15
	49
	185
	19
	58

	18
	66
	42
	1,1
	13
	40
	155
	18
	52

	19
	60
	51
	1,2
	8
	48
	190
	20
	49

	20
	71
	28
	1,3
	10
	54
	195
	21
	50

	21
	33
	43
	1
	14
	47
	160
	14
	44

	22
	35
	44
	1,1
	9
	63
	170
	15
	47

	23
	41
	46
	1,2
	8
	39
	180
	13
	42

	24
	68
	27
	1
	15
	36
	150
	16
	45

	25
	61
	26
	0,9
	10
	42
	165
	13
	57

	26
	48
	48
	1,2
	13
	59
	175
	17
	63

	27
	44
	49
	0,8
	15
	50
	185
	19
	59

	28
	63
	25
	1,1
	14
	41
	155
	18
	53

	29
	56
	50
	1,2
	10
	49
	190
	20
	50

	30
	67
	24
	1,3
	9
	55
	195
	21
	51


Приложение 2

Исходная информация по проекту

	Вариант
	Собственный капитал, млн. д.е.
	Дивиденды, %
	Производственные издержки, 
тыс. д.е.:

	
	
	
	на материалы на изделие, тыс. д.е.
	на персонал на изделие, тыс. д.е.
	накладные расходы (без амортизации) в год на весь объем, млн. д.е.

	1
	245
	20
	10
	8
	73

	2
	240
	22
	9
	10
	78

	3
	255
	24
	12
	14
	69

	4
	300
	21
	11
	11
	76

	5
	260
	23
	13
	12
	81

	6
	250
	25
	8
	18
	72

	7
	290
	27
	7
	15
	80

	8
	245
	26
	10
	13
	74

	9
	235
	28
	11
	16
	77

	10
	230
	29
	9
	9
	75
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� См. в дополнение к методическим указаниям: Инвестиции : учеб. пособие / М.А. Немчанинова, О.Д. Бородина. – Хабаровск : Изд-во ДВГУПС, 2009. – 106 с. Режим доступа: � HYPERLINK "http://edu.dvgups.ru/METDOC/EKMEN/FK/EKON_UPR_INV/METOD/U_P/MAIN_UMK.HTM" �http://edu.dvgups.ru/METDOC/EKMEN/FK/EKON_UPR_INV/METOD/U_P/MAIN_UMK.HTM�


� В настоящее время налог на прибыль составляет 20 %, поэтому рекомендуется при выполнении расчётно-графической работы принимать данное значение принимать с учётом текущей действительности
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