Тема 10. Инвестирование в деятельности фирмы.


    План:


Сущность и виды инвестиций.


Базовые методы инвестирования.


Методы расчета эффективности инвестирования.





Сущность и виды инвестиций.





  В процессе хозяйственной деятельности ее участники осуществляют капитальные вложения - инвестиции (от латинского «инвест» - вкладывать).


  В России в капиталовложения включаются: затраты на новое строительство, на реконструкцию, расширение и техническое перевооружение действующих предприятий, затраты на жилищное, коммунальное и культурно-бытовое обслуживание.


  Инвестор вкладывает в капиталовложения капитал - финансовые ресурсы, прибыли предприятий, сбережения частных лиц через банки, профессиональные навыки, Способности и идеи «ноу-хау», собственное время и здоровье.


  Инвестирование - это любые вложения любых средств с целью получения дохода, выгоды - покупка акций, игра на бирже, спекуляция товарно-материальными запасами, покупка продовольствия впрок, игра в рулетку и т.п.


  Инвестирование в строго узкопрофессиональном смысле - это вложение средств прежде всего в материальную часть бизнеса - покупка и установка оборудования, техники, сырья, строительство и т.п.


  Основные вкладчики - предприятия, государство и население.


По отношению к степени коммерческого риска выделяют:


инвесторов - те, кто при вложении капитала прежде всего заботятся о минимальном риске, как правило посредники в финансировании капиталовложений;


предпринимателей - те, кто вкладывает в дело свой капитал на свой определенный риск;


спекулянты - готовы идти на определенный, заранее просчитанный риск;


игроки - готовы идти на любой риск.


   Цель инвестирования - доход, прибыль, полезность. Предприятие, не заботящееся об обновлении основных фондов рано или поздно плохо кончает.


Виды инвестиций:


венчурный капитал - рискованное капиталовложение, представляет собой инвестиции в новые сферы деятельности, связанные с большим риском. Формы приложения венчурного капитала - ссудный, акционерный, предпринимательский. Выступает посредником при учреждении стартовых наукоемких фирм, называемых «венчур».


прямые инвестиции - вложения в уставной капитал хозяйствующего субъекта с целью извлечения дохода и получения прав на участие в управлении данным субъектом.


портфельные инвестиции - приобретение однотипных (акции) или разных ценных бумаг и других активов крупной партией (акции, облигации, сберегательные и депозитные сертификаты, залоговые свидетельства, страховые полисы и т.д.).


аннуитет - личные инвестиции, дающие определенный доход через определенные промежутки времени, обычно после выхода на пенсию. В основном - это вложения средств в страховые и пенсионные фонды.





Базовые методы инвестирования.





Принцип предельной эффективности инвестирования - в соответствии с законом убывания предельной полезности прибыльность каждого последующего вложения снижается (я бы назвал это по-русски - правило золотой середины).


Принцип «замазки» - свобода принятия решения об инвестировании в ходе реализации сменяется несвободой. Войти в дело - сложно - но можно. Выйти из дела без потерь - практически невозможно. Купленные основные фонды для возврата затрат на них надо эксплуатировать ряд лет. Продажа даже новых (дезинвестирование) - принесет убытки. Но ошибки лучше исправлять раньше, чем позже. За ошибки всегда приходится платить - деньгами, временем, перенапряжением, здоровьем, престижем и т.д. - но чем раньше, тем меньше. Конечно, риск исключить полностью нельзя, но минимизировать его - необходимое условие залога успеха.


Принцип сочетания материальных и денежных оценок эффективности капиталовложений.


Есть три варианта оценки эффективности:


исключительно стоимостной, денежный анализ - через сравнение относительных цен затрат и выпуска. Но опираться только на него, особенно в условиях инфляции - нельзя. В России объемы денежных измерений растут - при падении физических объемов продукции.


сочетание денежных и технических критериев эффективности - более надежный подход (самого надежный - какой? - ничего не делать, самые надежные корабли - на берегу), т.к. инвестиционный проект во многом зависит от новой технологии, которая реально влияет на порядок осуществления инвестиционных целей и конечный результат.


чисто технический подход оценки эффективности - не учитывает рыночной, стоимостной оценки проекта.


принцип адаптационных издержек.


Адаптационные издержки - это все издержки, связанные с адаптацией к новой инвестиционной среде. Измеряются - как объем выпуска продукции, потерянный от реорганизации производства, переподготовки кадров, переналадки оборудования на новую продукцию. Потеря времени рассматривается как потеря дохода. «Время - деньги!». Между решением и реализацией, а тем более окупаемостью -  всегда есть временное отставание (лаг). Любая адаптация имеет свои издержки. Цена за адаптацию - резкое снижение текущей доходности. Потеря времени - омертвление капитала, снижение его доходности.


Например - замена ручного труда автоматизированным. Адаптационные издержки: переподготовка кадров, продажа старого и установление нового оборудования, выплата сокращенным рабочим и служащим и т.д.


Принцип мультипликатора (множителя).


  Данный принцип опирается на взаимосвязь отраслей: рост спроса на продукцию одной отрасли (автомобили) автоматически вызывает рост спроса на технологически сопутствующие товары (металл, резину и т.д.).


  Знание технологии производства позволяет вычислить коэффициенты корреляции.


  Мультипликатор выражает реально существующую количественную зависимость между отраслями. (круги на воде от брошенного камня).


  По мере удаления отрасли от отрасли эффект мультипликатора слабеет по количеству и времени. Он дает возможность заранее зная время и экономическую силу конкретного воздействия использовать это - переток капитала в выгодный бизнес.


Q - принцип - это зависимость между оценкой на фондовой бирже и реальной восстановительной стоимостью актива.


  Показатель этой зависимости    


                      Q = � EMBED Equation.2  ���


Если дробь больше 1, то инвестирование выгодно, причем - чем больше, тем выгоднее. Так рост оценки жилья по отношению к текущей стоимости стимулирует жилищное строительство, т.к. рыночная цена больше текущих издержек замещения данного дома на новый.


  Т.о., выгодность инвестирования привязывается к соотношению между ценой спроса и предложения. В случае инвестирования в покупку целого предприятия:


                   Q = � EMBED Equation.2  ���


Данный принцип применим тем меньше, чем больше степень государственного регулирования.





Методы расчета эффективности инвестирования.


  Один из самых доступных способов использования денег - хранение в банке под определенные проценты. Отсюда:


Первое правило - инвестировать средства в производство, ценные бумаги следует только при получении большей чистой прибыли (за вычетом налогов), чем от хранения денег в банке.


Второе правило - инвестировать средства имеет смысл только при превышении рентабельности инвестиций темпов инфляции.


Третье правило - Инвестировать средства имеет смысл только в наиболее рентабельные проекты с учетом дисконтирования.


Показатели эффективности инвестирования:


срок окупаемости - период, необходимый для возмещения исходных капиталовложений (К) за счет прибыли от проекта (П)   Т = К / П


Недостатки - не учитывает динамику событий. Экономический и политический риск заставляет минимизировать Т, поэтому крупные наукоемкие проекты у нас невыгодны.


Простая норма прибыли - отношение годовой прибыли к исходным инвестиционным затратам. 


Вариант 1: валовая прибыль (облагаемая налогом) : общие инвестиционные затраты


Вариант 2: чистая прибыль + амортизация : общие инвестиционные затрат


Компаундинг - расчет базовой суммы капитала при ежегодном проценте прироста дохода - расчет сложного процента.


   Выводы:


инвестиционный проект - всегда риск, чем больше срок окупаемости - тем выше риск;


при принятии решения необходимо учитывать фактор времени - оценивать затраты на проект и прибыль от него с учетом временных изменений, важнейшим из которых является - дисконтирование.


    Дисконтирование - определение текущего денежного эквивалента суммы, которая будет получена в будущем. Принцип расчета - уменьшение будущей суммы на размер дохода, нарастающего за определенный период по правилу сложных процентов.


   Текущая стоимость будущих доходов тем ниже, чем выше норма доходности и чем отдаленнее срок получения дохода.





 Стоимость денег во времени.


  Необходимо отметить два момента:


1.  Амортизационные отчисления в затраты проекта не включаются во избежание двойного счета - они будут учтены в цене на продукцию при определении выгод от проекта.


В проекте необходимо учитывать инфляцию, которая при реализации проекта по времени ведет к удорожанию затрат на реализацию проекта и искажает расчет доходов. 


  Отсюда вытекает серьезный вопрос - стоимость денег во времени.


Мы сопоставляем затраты на реализацию проекта и доходы от него (выгоды), возникающие в разное время.


  Рубль,  истраченный сегодня, стоит больше рубля через год минимум по трем причинам:


Инфляция (через год на него можно купить меньше чем сегодня).


Процент (рубль, положенный в банк, через год при ставке 10% станет 1,1 рубля).


Риск (опасность потерять этот рубль путем банкротства фирмы, банка, смерти кредитора и т.п.).


  Стоимость денег во времени означает, что рубль, полученный раньше, стоит больше, чем рубль полученный позже.


  Техника измерения текущей и будущей стоимости денег, т.е. приведения в сопоставимые условия по времени, называется дисконтированием.


  Дисконтирование - процесс, обратный начислению сложного процента (процента на процент).


  Начисление сложного процента - это процесс роста основной суммы банковского вклада за счет накопления процентов.


  Сумма, полученная в результате накопления процентов, называется будущей стоимостью суммы вклада по истечении периода, на который осуществляется расчет. Первоначальная сумма вклада называется текущей стоимостью.


  Пример начисления сложного процента. Положили в банк 1 рубль при годовой ставке 10%.


Год�
Будущая стоимость�
�
1�
1 + 0,1 = 1,1�
�
2�
1,1 + 0,1 * 1,1 = 1,21�
�
3�
1,21 + 0,1 * 1,21 = 1,33�
�
 


Формула начисления сложного процента:         FV = PV * � EMBED Equation.2  ��� , где


FV (future value) - будущая стоимость, PV (present value) - текущая стоимость, r - процентная ставка, n - число лет.


  Отсюда,                    PV = FV / � EMBED Equation.2  ��� = Fv � EMBED Equation.2  ���


Пример. Определить текущую стоимость 1 рубля доходов, которые будут поступать на фирму в течение 20 лет.


Год�
Будущая стоимость�
Текущая стоимость�
�
1�
1�
1 : � EMBED Equation.2  ���= 1 : 1,1 = 0,91 �
�
2�
1�
1 : � EMBED Equation.2  ��� = 1 : 1,21 = 0,83�
�
3�
1�
1 : � EMBED Equation.2  ��� = 1 : 1,33 = 0,75�
�
...�
...�
...�
�
5�
1�
1 : � EMBED Equation.2  ��� = 1 : 1,62 = 0,62�
�
...�
...�
...�
�
10�
1�
1 : � EMBED Equation.2  ��� = 1 : 2,6 = 0,39�
�
...�
...�
...�
�
20�
1�
1 : � EMBED Equation.2  ��� = 1 : 6,7 = 0,15�
�
  Для облегчения расчетов при начислении сложного процента и дисконтировании применяются таблицы, в которых для каждого года и процентной ставки вычислены величины � EMBED Equation.2  ��� и � EMBED Equation.2  ���, которые называются соответственно факторами сложного процента (множитель наращения) и дисконтирования (дисконтный множитель).


  Процентную ставку для дисконтирования или ставку дисконта определяют:


в экономическом анализе - как уровень доходности, который можно получить по разным инвестиционным вложениям (гособлигации дают 20% годовых, акции Электросвязь 15%, КБ - 12%. Ставка дисконта = 20%).


в финансовом анализе за ставку дисконта берут типичный процент, под который фирма может занять финансовые средства в КБ. Ставка 25% годовых - она же ставка дисконта.


  В случае повышенного риска от реализации проекта банк увеличит свою ставку - за риск.


  Т.о., дисконтирование - это приведение друг к другу потоков выгод (доходов) и затрат на каждый определяемый год на основе ставке дисконта с целью получения текущей стоимости будущих выгод и затрат.





Показатели эффективности в проектном анализе.





Чистая приведенная стоимость - характеризует общий инвестиционный результат инвестиционного проекта. Ее определяют как разницу между текущей приведенной стоимостью потока будущих доходов (выгод) и текущей приведенной стоимостью потока будущих затрат на реализацию и функционирование проекта во время всего цикла его жизни: 


                                                   NPV = � EMBED Equation.2  ��� , где


NPV - чистая приведенная стоимость (net present value) , � EMBED Equation.2  ��� - выгода (доход) от проекта в году t, � EMBED Equation.2  ��� - затраты на проект в году t, i - ставка дисконта, n - число лет цикла жизни проекта.


Внутренняя норма дохода (IRR - internal rate of return) - это расчетная процентная ставка, при которой получаемые доходы (выгоды) от проекта становятся равными затратам на проект, это расчетная ставка, при которой чистая приведенная стоимость NPV равна нулю. Это тот процент, который может быть заплачен для мобилизации капиталовложений в проект.


  IRR вычисляется по спецпрограмме на компьютерах. В обычных условиях он рассчитывается по методу «артиллерийской вилки». 


 Пример. NPV положительна при ставке дисконта 20% и отрицательна при 10%. Рассчитываем NPV при 15% и т.д.


                   Определение внутренней нормы доходности.


Шаг�
Верхняя и нижняя границы, %�
NPV верхней и нижней границ, млн $�
�
1�
10 - 20�
15,68,    -1,59 �
�
2�
15 - 20�
3,61,      -1,59�
�
3�
17,5 - 20�
0,49,   1,59�
�
4�
18�
0,00�
�
Т.о., IRR равна 18%.


  Если альтернативные проекты дают фирме меньше 18%, то наш проект самый выгодный.





Другие показатели эффективности.


Наименьшие затраты - описан выше - это величина расходов на проект по наименее дорогостоящему варианту.


Рентабельность проекта - определяется как соотношение между всеми дисконтированными доходами от проекта и всеми дисконтированными расходами на проект. Пусть они составят соответственно 38,6 млн и 22,9 млн $. Рентабельность проекта 68,6% (38,6:22,9*100 -100). Расчет рентабельности проекта отличается от расчета экономической рентабельности предприятия: прибыль : расходы * 100. В нашем примере он был бы: 15,7 : 22,9 * 100 = 68,6%


Срок окупаемости проекта (Т) - показывает за какой период проект окупается, обычно рассчитывается как отношение капитальных затрат на проект к годовой прибыли от реализации проекта.





  Наиболее эффективный показатель - это зависит от проекта и возможности получения данных для расчетов и сопоставлений. В ряде случаев при сравнении вариантов исходят из максимума прибыли, минимума затрат, оптимального сочетания показателей, рентабельности, срока окупаемости, приведенных и затрат и т.д.
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