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1. ОБЩИЕ ПОЛОЖЕНИЯ

Выполнение контрольной работы по дисциплине «Инвестиционный менеджмент» является составной частью учебного процесса, активной формой самостоятельной работы студентов. В процессе подготовки необходимо изучить законодательные акты, литературные источники, в которых рассматриваются вопросы выбранной темы.
Цель контрольной работы заключается в контроле самостоятельной работы и в проверке уровня теоретической и практической подготовки студентов.
Контрольная работа состоит из двух частей: теоретической и практической (решение задач).

Содержание теоретической части работы должно отвечать текущему уровню развития экономической науки. При освещении вопросов необходимо особое внимание обратить на использование тех материалов, которые характеризуют деятельность конкретных предприятий в условиях развития рыночных отношений. Работу следует сопровождать анализом статистических данных, с примерами практики хозяйствования предприятий. Объем теоретической части 10-15 страниц.
В практической (расчетной) части контрольной работы необходимо провести предварительные расчеты и обосновать принимаемые решения или сделать выводы по полученным результатам.

Контрольная работа оформляется в соответствии с требованиями к построению, изложению и оформлению курсовых, дипломных работ, отчетов по практике и рефератов, действующих в филиале БГУЭП. В конце работы следует привести список использованных источников.
Вариант задания выбирается по последней цифре номера зачетной книжки.
	Последняя цифра зачетной книжки
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	0

	Номер варианта
	6
	1
	7
	2
	8
	3
	9
	4
	10
	5


2. МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ ПО ВЫПОЛНЕНИЮ 
КОНТРОЛЬНОЙ РАБОТЫ

2.1. Оценка эффективности инвестиционных проектов
Для  объективной оценки эффективности инвестиций необходимо составить планы денежных потоков по трем видам деятельности (инвестиционной, финансовой и операционной) в соответствии с графиком реализации проекта.
Предварительно следует выполнить следующие вычисления:

1) распределить инвестиции по элементам и годам осуществления проекта;

2) определить источники финансирования проекта, распределив их по годам;

3) если в качестве источника финансирования проекта выступают заемные средства, то показать возврат кредита по годам реализации проекта и расчет сумм процентов за кредит;

4) далее необходимо провести расчеты доходов и расходов, связанных с реализацией проекта;

5) определить минимальный критический объем производства продукции (аналитически и графически), при котором обеспечивается "нулевая прибыль", т.е. точку безубыточности.

После оценки финансовой состоятельности проекта необходимо провести оценку его коммерческой эффективности.

Коммерческая эффективность инвестиций оценивается с помощью следующей системы показателей:

1. Чистая текущая дисконтированная стоимость (NPV) - общий абсолютный результат инвестиционной деятельности, ее конечный эффект. Этот показатель носит название интегрального экономического эффекта:
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где Рк - чистый денежный поток в течение Т лет проекта, руб.;
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- коэффициент дисконтирования;

      Кi - отток денежных средств, руб.;

      (t1, ... tm), (K1, ... Kn) - горизонт расчета.
Если по результатам расчета показатель чистой текущей дисконтированной стоимости положителен, проект считается эффективным и его целесообразно принять к рассмотрению. Если отрицательный, то проект считается убыточным и его следует отвергнуть, если равен нулю, то проект ни прибыльный ни убыточный.

2. Внутренняя норма доходности проекта (IRR) - максимальная ставка процента, которая может быть использована для финансирования проекта без ущерба интересам фирмы.

Определить IRR можно двумя методами - аналитическим и графическим.

Суть аналитического (расчетного) метода заключается в том, что для расчета ставки выбирают из таблиц два значения коэффициента дисконтирования таким образом, чтобы на интервале функция чистой текущей дисконтированной стоимости меняла свой знак с положительного на отрицательный.

 Формула для расчета внутренней нормы доходности имеет следующий вид:
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где i1, i2 - соответственно нижняя и верхняя ставки дисконтирования, %;

     NPV(i1), NPV(i2) - значение чистой текущей дисконтированной стоимости при нижней и верхней ставках дисконтирования, руб.
Графический метод расчета предполагает определение величины IRR по графику зависимости чистой текущей дисконтированной стоимости проекта от ставки дисконтирования. Точка пересечения графика чистой текущей дисконтированной стоимости с осью ставки дисконтирования - и есть внутренняя норма доходности проекта.
Порядок построения графика и определения внутренней нормы доходности проекта:

1) на графике отмечается максимальное значение чистой текущей стоимости проекта при нулевой ставке дисконтирования, т.е. при отсутствии дисконтирования (значение ставки дисконтирования равно нулю);

2) на графике отмечается положительное значение чистой текущей стоимости проекта при заданной ставке дисконтирования;

3) на графике отмечается минимальное отрицательное значение чистой текущей стоимости проекта при произвольно взятой ставке дисконтирования;

4) ставка дисконтирования, при которой показатель чистой текущей дисконтированной стоимости обращается в нуль (точка пересечения графика с осью абсцисс) - есть внутренняя норма доходности проекта.

3. Индекс рентабельности (PI) - отношение приведенных притоков (Pk) к приведенным оттокам (Kt):
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Если значение индекса рентабельности инвестиций больше единицы, то проект эффективен и его следует принять, если меньше - отвергнуть, если равен единице - проект ни прибыльный ни убыточный и требует доработки.

4. Период возврата инвестиций (Твоз) - это период времени от момента вложения инвестиций до начала получения прибыли:
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где tx - количество лет с отрицательным эффектом в дисконтированном денежном потоке нарастающим итогом;
     NPVt - NPV, имеющее отрицательный эффект в году tx;

     ДДП t+1 - дисконтированный денежный поток с положительным эффектом в году (t+1).
5. Период окупаемости проекта (Ток) - это временной интервал, в течение которого максимальный отток денежных средств сокращается до минимума (обращается в нуль):

[image: image9.wmf]ин

воз

ок

Т

Т

Т

-

=


где Тин - период вклада инвестиций, лет.
6. Финансовый профиль проекта представляет собой графическое изображение динамики дисконтированного чистого денежного потока, рассчитанного нарастающим итогом.

2.2. Оценка стоимости капитала инвестиционного проекта
Стоимость капитала - это доход, который должны принести инвестиции для того, чтобы они оправдали себя с точки зрения инвестора. Стоимость капитала выражается в виде процентной ставки от суммы капитала, вложенного в какой-либо бизнес, которую следует заплатить инвестору в течение года за использование его капитала.
Структура капитала инвестиционного проекта включает в себя:

1) собственный капитала в виде обыкновенных акций и накопленной прибыли за счет деятельности предприятия;

2) сумму средств, привлеченных за счет продажи привилегированных акций;

3) заемный капитал в виде долгосрочного банковского кредита и выпуска облигаций.

Стоимость собственного капитала предприятия можно определить с использованием различных моделей:

а ) на основе модели прогнозирования роста дивидендов стоимость собственного капитала определяется по формуле:
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где Се - стоимость собственного капитала, %;
D1- дивиденд, обещанный компанией в первый год реализации инвестиционного проекта, руб.;

     P - рыночная цена одной акции, руб.;

     g- прогнозируемый ежегодный рост дивидендов, %.

б) на основе модели прибыли на акцию стоимость собственного капитала определяется по формуле:
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где П - величина прибыли на одну акцию, руб.
в) на основе ценовой модели капитальных активов стоимость собственного капитала определяется по формуле:
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где СRF - показатель прибыльности (отдачи) для безрискового вложения капитала, %;

     Cv - средний по рынку показатель прибыльности, %;

     
[image: image13.wmf]b

- фактор риска.

г) на основе модели премии за риск стоимость собственного капитала определяется по формуле:
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где СН - уровень отдачи на вложение денег инвестором в обычные (номинальные) для него возможности (средняя прибыльность на рынке ссудного капитала), %;

      RP - премия за риск, %.

Стоимость привилегированных акций можно определить с помощью модели:
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где D - величина ежегодного дивиденда на одну привилегированную акцию, руб.;

       P - рыночная цена одной акции, руб.

Стоимость заемного капитала в форме банковского кредита можно определить с помощью следующей модели:
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где i - ставка процента за банковский кредит, %;
     Т - ставка налога на прибыль;
     F - уровень расходов по привлечению банковского кредита к его сумме.

Для оценки общей стоимости капитала инвестиционного проекта используют средневзвешенную стоимость капитала, которая представляет собой среднее из стоимостей отдельных компонент, взвешенных по их доле в общей структуре капитала. 

Средневзвешенная стоимость капитала определяется по формуле:
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где Wd, Wp, We - соответственно доли заемных средств, привилегированных акций, собственного капитала (обыкновенных акций и нераспределенной прибыли);

      Cd, Cp, Ce - стоимости соответствующих частей капитала.

Если при определении цены заемного капитала не учитываются налоговые эффекты, т.е. стоимость не корректируется на величину ставки налога на прибыль,  то при расчете средневзвешенной стоимости капитала предприятия необходимо провести эту корректировку по формуле:
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Величина средневзвешенной цены капитала будет меняться при появлении новых источников финансирования инвестиционных проектов.
Цена капитала играет большую роль при формировании бюджета капиталовложений и принятия решений по инвестиционным проектам. Так, если у предприятия имеется несколько независимых или альтернативных проектов, из которых необходимо сформировать инвестиционный портфель, то отбираются к реализации те проекты, у которых внутренняя норма доходности больше, чем средневзвешенная цена капитала (или цена капитала), т.е. соблюдается условие:

IRR>WACC или IRR>I
3. ЗАДАНИЯ НА КОНТРОЛЬНУЮ РАБОТУ
3.1. Задания для выполнения теоретической части
Вариант 1

1. Задачи и функции реализации инвестиционного менеджмента. Основные направления их реализации.
2. Методика оценки стоимости инвестиционного капитала.
Вариант 2

1. Организационное обеспечение инвестиционного менеджмента и факторы, на него влияющие.
2. Состав и структура инвестиционного капитала, методы ее оптимизации. Управление формированием оптимальной структуры инвестиционного капитала.
Вариант 3

1. Информационное обеспечение инвестиционного менеджмента.
2. Особенности оценки стоимости капитала в условиях неопределенности, рисков, ограниченности возможности получения денежных средств.
Вариант 4

1. Оценка и прогнозирование макроэкономических показателей развития инвестиционного рынка.
2. Особенности инвестиционных расчетов в условиях внутренних и внешних ограничений финансовых ресурсов.
Вариант 5

1. Инвестиционная стратегия предприятия, ее связь с общей стратегией экономического развития и предпосылки формирования.
2. Принятие и обоснование инвестиционных решений в условиях определенности и неопределенности.
Вариант 6

1. Инвестиционные ресурсы предприятия,  методические подходы и особенности определения общей потребности в них.
2. Влияние жизненного цикла предприятия на его инвестиционную привлекательность.
Вариант 7

1. Конъюнктура инвестиционного рынка и этапы ее исследования.
2. Методы построения графиков и определения точки равновесия инвестиционных потребностей и финансовых возможностей предприятия.
Вариант 8

1. Состав и структура комплекса инвестиционных отраслей, характеристика межотраслевых связей в инвестиционных процессе.
2. Цель, принципы, основные формы и методика управления финансовыми инвестициями предприятия.
Вариант 9

1. Этапы разработки и оценки инвестиционной стратегии предприятия.
2. Цели, задачи, подходы к формированию портфеля финансовых инвестиций и его оптимизация.
Вариант 10

1. Правление портфелем финансовых инвестиций на предприятии.
2. Система показателей и методы исследования инвестиционной привлекательности регионов и отраслей экономики.
3.2. Задания для выполнения практической части 

Задача 1

Провести оценку эффективности инвестиционного проекта с использованием статических и динамических методов. 

Общая информация по проекту:
На этапе освоения инвестиций предусматривается выполнение научно-исследовательских и опытно-конструкторских работ (НИОКР). Затраты на проектно-изыскательские работы и приобретение лицензии, а также на подготовку производства берутся от общей суммы инвестиций.

Амортизация оборудования начисляется по прямолинейному методу. Ликвидационная стоимость оборудования составляет 10 % от его первоначальной стоимости Прогнозируемая продажная стоимость выбывающего имущества на 10 % больше его остаточной стоимости.

Стоимость оборотного капитала составляет 10 % от объема продаж в каждом году осуществления проекта. Прирост оборотного капитала (с пятого года до окончания производства) определяется как разность между потребностью последующего и предыдущего года.

Исходные данные для решения задачи по вариантам представлены в таблице 1.

Таблица 1

Исходные данные для оценки эффективности инвестиционного проекта

	Показатели
	Вариант

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Срок функционирования проекта, лет
	8
	8
	9
	7
	8
	8
	9
	7
	8
	9

	Объем инвестиций, млн. руб.
	150
	152
	156
	160
	154
	180
	170
	158
	172
	164

	Освоение инвестиций, лет
	3
	3
	3
	3
	3
	3
	3
	3
	3
	3

	Освоение инвестиций по годам, %
	1 год
	25
	20
	25
	20
	20
	20
	30
	20
	25
	20

	
	2 год
	30
	30
	35
	35
	20
	40
	30
	20
	45
	40

	
	3 год
	45
	50
	40
	45
	60
	40
	40
	60
	30
	40

	Доля кредита в инвестициях, %
	40
	20
	25
	30
	50
	40
	20
	40
	60
	30

	Срок предоставления кредита, лет
	3
	3
	3
	3
	3
	3
	3
	3
	3
	3

	Плата за кредит, %
	15
	16
	15
	16
	18
	18
	16
	15
	15
	14

	Распределение кредита по годам
	1 год
	10
	0
	0
	15
	0
	0
	15
	10
	15
	10

	
	2 год
	20
	10
	15
	15
	25
	40
	0
	0
	30
	5

	
	3 год
	10
	10
	10
	0
	25
	0
	5
	30
	15
	15

	Фаза реализации проекта, лет
	5
	5
	6
	4
	5
	5
	6
	4
	5
	6

	Прогнозируемый объем производства по годам проекта, тыс. штук
	4 год
	2
	1,5
	1,8
	1,5
	2
	3,2
	1,8
	1,2
	2,6
	2,2

	
	5 год
	3
	2,5
	1,9
	2,8
	2,5
	3,3
	2,2
	2,2
	3,2
	3,5

	
	6 год
	4,5
	3
	2,6
	4
	3,5
	3,5
	2,5
	2,6
	3,4
	4,5

	
	7 год
	4,7
	3,6
	2,4
	4,5
	3,5
	4,2
	2,8
	3
	3,5
	5,5

	
	8 год
	4,9
	3,6
	2,4
	
	4
	4,2
	3
	
	3,5
	6,5

	
	9 год
	
	
	2,5
	
	
	
	3
	
	
	6,5

	Цена за единицу продукции, руб.
	100
	102
	104
	106
	106
	110
	112
	114
	116
	118

	Переменные издержки на единицу продукции, руб.
	38
	40
	42
	44
	46
	48
	50
	43
	45
	47

	Постоянные издержки в год, тыс. руб.
	45
	50
	40
	42
	44
	46
	48
	50
	38
	40

	Налог на прибыль, %
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20

	Ставка дисконтирования, %
	16
	18
	18
	16
	20
	20
	18
	15
	15
	16


Задача 2

Капитал предприятия сформирован собственными и заемными средствами. Определите среднюю взвешенную стоимость капитала с целью использования его при оценке эффективности инвестиционных проектов.
Исходные данные для решения задачи по вариантам приведены в таблице 2.

Таблица 2
Исходные данные для определения средней взвешенной

 стоимости капитала предприятия
	Показатели
	Вариант

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Рыночная стоимость обыкновенных акций, тыс. руб.
	620
	450
	800
	350
	600
	750
	650
	920
	580
	650

	Стоимость привилегированных акций, тыс. руб.
	140
	120
	300
	250
	200
	220
	180
	320
	150
	100

	Общая стоимость денежного капитала, тыс. руб.
	340
	200
	500
	300
	350
	280
	250
	400
	220
	480

	Стоимость собственного капитала, %
	14
	14
	18
	15
	15
	14
	16
	18
	17
	14

	Стоимость привилегированных акций, %
	10
	10
	11
	10
	11
	10
	12
	11
	12
	10

	Стоимость облигаций предприятия, %
	9
	9
	9
	8
	9
	8
	9
	9
	8
	10

	Ставка налога на прибыль, %
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20
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