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Введение

Инвестирование – это долгосрочное вложение экономических ресурсов с целью создания и получения выгоды в будущем.

Термин “выгода” в данном случае используется для того, чтобы подчеркнуть, что инвестиции могут не ограничиваться стремлением получить чистый доход в денежном выражении.

Очевидно, что эти выгоды должны быть значительны, поскольку инвестор ожидает, что они компенсируют:

· отсрочку в удовлетворении имеющихся у него потребностей на срок, необходимый для реализации инвестиционного проекта и возврата вложенных в него средств;

· риск, связанный с возможностью потерять сделанные вложения, если поставленные при инвестировании цели не будут достигнуты.

Каждый потенциальный человек может выбрать следующие варианты вложений имеющихся у него средств:

· вложение в реальные основные фонды (земля, оборудования и т.д.), приносящие доход или гарантирующие сохранность вложений;

· покупку ценных бумаг.

Любой из этих путей соответствует следующему часто используемому определению инвестиций.

Инвестиции (капитальные затраты) – это расходы, приносящие выгоду за пределами текущего отчетного периода.

В процессе планирования инвестиций должны быть определены следующие позиции.

1) Размеры средств, которые могут быть инвестированы.

Следует иметь в виду, что инвестировать можно не только собственные средства, но и заемные.

2) Требования к ликвидности приобретаемых активов.

Ликвидность актива – это возможность быстро превратить его в наличные деньги без потери стоимости.

Ликвидные активы необходимы для осуществления платежей в ближайшем будущем или платежей, связанных с непредвиденными ситуациями.

3) Суммы уплачиваемых налогов до и после инвестирования.

Доходы по некоторым видам инвестиций освобождаются от уплаты налогов. Поэтому они могут в некоторых случаях оказаться более выгодными, чем те, что приносят большие доходы, но не имеют льгот по налогообложению.

4) Цели инвестиций.

Инвестор должен четко представлять, какой доход он хочет получить от инвестиций. Например, пенсионеры хотят получать доход в форме регулярных надежных платежей (пусть и небольших). Поэтому они вкладывают деньги в государственные облигации. Молодые работающие люди могут вложить средства в проект, позволяющий в случае успеха получить большую прибыль в будущем.

5) Отношение к риску.

Инвестор должен решить, что его больше устраивает:

· получать значительный доход, но при этом идти на большой риск потерять все свои вложения;

· получать небольшой доход, но практически без всякого риска потерять свои вложения.

Следует отметить, что в решениях об инвестициях какой-то элемент риска всегда присутствует, поскольку будущее в той или иной степени неопределенно.

После установления целей инвестирования проводится анализ инвестиционных предложений и формируется инвестиционный портфель. Следует стремиться к оптимальной диверсификации портфеля с целью повышения его эффективности. 

Эффективный портфель – это набор инвестиционных проектов, обеспечивающий наивысшую норму доходности при приемлемом для инвестора уровне риска.

Получение эффективного портфеля и является целью управления им. Управление портфелем – процесс динамичный, непрерывный. Схема управления инвестициями имеет следующий вид (рис. 1):
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Рис. 1. Процесс управления инвестиционным портфелем.

Большое влияние на инвестиционный процесс оказывает налоговое законодательство. Система налогообложения может оказывать на инвестиции как стимулирующее, так и дестимулирующее воздействие.

Инвестиционный процесс играет в экономике страны (вернее в мировой экономике) исключительно важную роль: он направляет дефицитные ресурсы туда, где они принесут наибольшую выгоду обществу. Однако уже само понятие “общественная выгода” в значительной степени определяется политическими факторами.

В целом желание инвестировать определяется воздействием двух факторов:

· доходом от инвестиций;

· уровнем риска, связанного с инвестициями.

Доход от инвестиций – это абсолютное увеличение богатства  в денежном выражении в результате реализации инвестиционного проекта. 

Для сравнения альтернативных инвестиционных предложений используется относительный показатель дохода – норма доходности.


Норма доходности за некоторый период t определяется выражением:
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 – стоимость актива соответственно в конце и начале периода t;
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Риск, связанный с инвестициями принято делить на две группы.

а) Систематический риск – это риск, обусловленный протекающими в обществе экономическими, социальными и политическими процессами. Инвестор не может влиять на уровень этого риска.

Данный вид риска включает:

· риск, связанный с инфляцией;

· риск, связанный с изменением ставки процента;

· риск, связанный с нестабильностью рынка капитала.

б) Несистематический риск – это риск, зависящий от действий самого инвестора (фирмы). Он включает: 

· риск, связанный с ведением деловой активности (риск бизнеса);

· финансовый риск, обусловленный использованием заемных средств.

Тема 1  Роль финансов в инвестиционном процессе.

1. Финансы 

– это система денежных отношений, возникающих при экономической активности на всех иерархических уровнях общества.  

Основные функции финансов:

· образование доходов;

· осуществление расходов;

· контроль эффективности названных процессов.

Финансы охватывают все иерархические структуры общественных институтов.

Предмет настоящего курса – финансы корпораций и предприятий.

Источниками денежных средств предприятия являются:

· основная деятельность;

· инвестиционная деятельность;

· финансовая деятельность.

Финансы имеют непосредственное отношение к финансовым контрактам, участниками которых могут быть отдельные индивиды, корпорации, государства и т.д.

Предметом финансовых контрактов могут быть недвижимость и различные материальные активы (real assets). Поэтому финансы связаны с проблемой определения стоимости различных объектов.

В самом широком смысле финансы соединяют комплекс теоретических и практических сведений о принципах максимизации богатства, взаимосвязи риска и нормы доходности, стоимости денег с учетом доходов будущих периодов и т.д.

Традиционными сферами финансовой активности принято считать:

1) управление финансами фирмы;

2) инвестиции;

3) финансовый рынок.

В 50-е годы сформировалась наука, объектом изучения которой и стали финансы, связанные с указанными сферами – финансовая экономика. Основоположниками этой науки являются Нобелевские лауреаты:

· Мертон Миллер;

· Уильям Шарп;

· Гарри Марковиц;

· Франко Модильяни и ряд других ученых.

При управлении финансами фирмы должны быть  решены следующие вопросы:

· Какие инвестиции следует фирме сделать?

· Как должны эти инвестиции финансироваться?

· Какой должна быть повседневная финансовая активность фирмы для обеспечения необходимого количества денежной наличности?

Ответ на первые два вопроса предполагает принятие стратегических решений, т.е. решений, направленных на реализацию долгосрочных целей фирмы по увеличению ее стоимости. Ответ на третий вопрос требует принятия тактических решений, определяющих направление повседневной деятельности, в конечном счете приводящей к достижению долгосрочных стратегических целей.

2. Финансовая сделка.
Простейшая сделка: в настоящий момент предоставляется в долг некоторая сумма, стоимость которой обозначим PV (present value – настоящая стоимость). Через время t происходит возврат вложенных средств со стоимостью FV (future value – будущая стоимость).
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Результат можно оценить по:

· абсолютному показателю:

FV – PV;

· относительным показателям (справка):

а) темп прироста
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б) темп снижения
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Между показателями существует связь:
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При любой финансовой сделке фигурируют три величины: две из них заданы, третью надо найти.

1) Заданы PV и r; находим FV. Это процесс наращивания (накопления).


[image: image12.wmf]r

 FV (

возвращаемая сумма)

наращивание

PV

,


2) Заданы FV и d; находим PV. Это процесс дисконтирования.
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Замечание.

В коэффициенте дисконтирования может быть использована:

· процентная ставка (математическое дисконтирование);

· учетная ставка (банковское дисконтирование).

Таким образом, финансовые операции определяются выражением:
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 – коэффициент дисконтирования;

r – также называется вмененной стоимостью капитала.

3. Финансовый рынок.
Сфера инвестирования в финансах связана с проблемой формирования портфеля инвестиционных проектов (решений). Формирование портфеля предполагает принятие решений по выбору вариантов инвестирования из некоторого числа имеющихся альтернатив.


Основная задача при формировании портфеля – найти приемлемый компромисс между нормой доходности и уровнем риска. Это возможно при существовании эффективного финансового рынка.

Основные характеристики эффективного финансового рынка:

· большое число инвесторов;

· низкие трансакционные издержки;

· свободный доступ к информации;

· динамичные цены.

Эффективный рынок исключает возможность получения сверхприбылей.

Финансовый рынок включает:

· денежный рынок (рынок краткосрочного капитала);

· рынок долгосрочного ссудного капитала.

На денежном рынке обращаются финансовые контракты со сроком действия до одного года.

Принято различать три основных вида инвестиционных сделок:

1) покупка активов отдельными индивидами (возможно и семьями), т.е. домохозяйствами;

2) покупка активов фирмами и финансирование этой покупки средствами, полученными от продажи акций и облигаций домохозяйствам;

3) покупка активов фирмами и финансирование этой покупки средствами, полученными в долг у финансовых посредников, которые, в свою очередь, берут их в долг из сбережений домохозяйств.

Финансовые посредники – это фирмы, принимающие вклады, дающие деньги в долг, покупающие ценные бумаги.

Наиболее распространенный вид финансового посредника – коммерческий банк.

На финансовом рынке координируется деятельность финансовых посредников, фирм и домохозяйств.

Составными частями финансового рынка является фондовая биржа, где торгуют акциями предприятий, и рынок облигаций (долгосрочных обязательств). Облигации могут выпускаться как отдельными фирмами (корпорациями), так и правительством различных уровней.

Центральная задача при управлении финансами фирмы и принятии решений по инвестиционным проектам – оценка стоимости финансовых претензий (в частности, стоимости материальных активов). При решении этой задачи решающую роль оказывают следующие три фактора:

а) Стоимость денег с учетом доходов будущих периодов. Поскольку существует несколько альтернативных вариантов использования денег, они имеют вмененную стоимость. Эта стоимость и есть учетная ставка процента, которая используется при оценке всех будущих потоков реальных денег. Эта учетная ставка используется как ставка дисконта при приведении всех денежных потоков к определенному моменту времени (т.е. при их дисконтировании).

б) Точка рыночного равновесия на финансовом рынке определяет равновесную цену, на которую следует ориентироваться при поиске компромисса между уровнем риска и нормой доходности.

в) Финансовый рычаг, характеризующий долю заемного капитала в приносящих доход инвестициях.

Для производственной деятельности фирмы большое значение имеет и оперативный ливеридж, характеризующий соотношение в эксплуатационных затратах постоянной и переменной составляющих.

г) Диверсификация инвестиционного портфеля в целях уменьшения уровня риска.

Для финансовой активности характерны следующие особенности.

а) При принятии решения об инвестициях главным критерием является максимизация богатства  инвестора. Все действия, которые этому способствуют при минимальном риске, желательны.

Такие цели, как максимизация объема продаж, увеличение размеров фирмы и т.д. имеют подчиненный характер и должны скорее рассматриваться как стандарт поведения для достижения главной цели (увеличения богатства).

б) Базой для финансовой активности является финансовый анализ ситуаций и активов, потенциально пригодных для инвестирования.

В процессе этого анализа оценивается риск, прогнозируются будущие потоки реальных денег, определяются ожидаемые значения нормы доходности альтернативных проектов. Для финансового анализа применяются специальные математические методы.

в) Организационные формы бизнеса играют при финансовой активности исключительно важную роль.

Экономические организации – это объекты, через которые люди вступают во взаимодействие с целью достичь индивидуальные или коллективные  экономические цели.

Фирма – это организация, предназначенная для производства товаров или услуг из закупаемых факторов производства.

Основная черта фирмы как формы организации бизнеса – она является юридическим лицом. 

Между фирмой как экономической единицей и рядом субъектов существует некоторая система контрактов (обязательств). Этих субъектов объединяет заинтересованность в благополучии фирмы, так как все они претендуют на какую-то часть потоков реальных денег фирмы.

Эти субъекты называются stakeholders, т.е. участники, разделяющие риск. Сюда относятся: акционеры, кредиторы, поставщики, менеджеры, работающие в фирме, и т.д.

Принято различать три основные формы организации бизнеса:

· индивидуальное владение на правах собственности;

· партнерство;

· корпорация.

г) Система налогообложения очень влияет на уровень доходности инвестиций. Во всех странах налоговое законодательство разное и часто меняется.

д) Политика является одним из важнейших факторов, влияющих на финансовую активность. Многие корпорации имеют свои представительства в столицах государств для того, чтобы влиять на законодательство и прогнозировать перемены в политике правительства.

Финансовый рынок очень чувствителен к любым изменениям в законодательстве или к переменам курса правительства. Он реагирует на эти изменения сокращением или увеличением спроса и предложения тех или иных ценных бумаг.

Поэтому чрезвычайно важно, чтобы эта информация была точной и по форме понятной всем заинтересованным лицам. Это в значительной степени зависит от используемых принципах и концепций учета.

Математические принципы, которые используются в финансовой экономике, достаточно разнообразны – теория вероятностей, математическая статистика, методы поиска оптимальных решений и т.д.

Уместно более подробно остановиться на финансовой информации, ее содержании и используемой здесь терминологии.

Фирма – это объект, через который протекают финансовые ресурсы, или фонды.

Прибыль равна разности выручки и затрат на производство продукции.

Дивиденды – выплаты наличными деньгами, производимые фирмой акционерам.

Прибыль в каждый текущий момент времени не может быть определена точно (точное определение прибыли возможно только после ликвидации фирмы т.е. после учета всех прошлых денежных потоков).

В получаемой фирмой бухгалтерской прибыли следует различать две части:

· часть, представляющую собой возврат капитала;

· часть, представляющую доход от капитала.

Как уже говорилось ранее, цель финансового менеджмента – увеличить стоимость фирмы. Следует различать следующие виды стоимости.

Балансовая стоимость активов – это историческая стоимость основных фондов за вычетом амортизации и скорректированная с учетом других видов активов (например, запасов, счетов дебиторов и т.д.).

Экономическая стоимость активов – это ожидаемая стоимость активов, полученная в результате капитализации будущих притоков реальных денег на некоторой принятой учетной ставке процента.

Рыночная стоимость активов – это их цена на рынке. Теоретически на идеальном рынке эта цена равна экономической стоимости. Однако на практике они могут существенно отличаться.

Недостатки балансовой стоимости: 


· она не учитывает потоки будущих реальных денег;

· она не учитывает временную стоимость капитала.

Одним из источников финансовой информации является ежегодный отчет.

Ежегодный отчет – формальный анализ доходности предприятия (финансовый отчет). В нем отражены сведения о собственном капитале, обязательствах фирмы, ее доходе за истекший год. 

Ежегодный отчет – это общественное лицо фирмы. Как правило, в нем содержится информация, которая может интересовать и акционеров, и общественность в целом:

· направление и постоянство флуктуаций продаж;

· тенденции в изменении дохода;

· тенденции в изменении прибыли как доли выручки от продаж;

· тенденции в изменении сумм, выплачиваемых в виде дивидендов.

Вторым важным источником информации является отчет о потоках реальных денег. Отчет о потоках реальных денег – это отчет о движении денежных потоков, вызванных организационной активностью фирмы.

Схема отчета имеет следующий вид:
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Еще один важный источник финансовой информации – отчет о прибылях и убытках.

Отчет о прибылях и убытках – это отчет фирмы о доходах, затратах и прибылях за рассматриваемый период.

Также важен и балансовый отчет.

Балансовый отчет – это документ, характеризующий финансовое положение фирмы на определенную дату. В нем показаны размеры собственного капитала и заемного, и как результат остаточная стоимость активов, принадлежащих владельцам фирмы (чистая стоимость собственного капитала).

Как уже говорилось выше, цель финансовой активности – максимизировать богатство путем увеличения притока реальных денег, вызванного инвестициями. Какова бы ни была форма этой активности, достижение поставленной цели происходит внутри экономической системы.

Экономическая система – это система взаимоотношений между участниками экономического обмена (домохозяйства, бизнес, правительство) и институционные рамки законодательства и обычаев, в которых эти участники действуют.

Для воздействия на экономическую активность домохозяйств и бизнеса с целью направления ее в желательное русло правительство использует фискальную и монетарную политику.

Фискальная политика имеет непосредственное отношение к бюджету правительства.

Фискальная политика – это целенаправленное использование своих полномочий по взыманию налогов и расходованию средств бюджета для стабилизации экономики.

Монетарная политика – это целенаправленное использование финансовыми органами государства (например, центральным банком) своих полномочий по регулированию денежной массы для стабилизации экономики.

Одно из центральных мест в экономике занимает проблема стоимостной оценки отложенного спроса. Такую оценку можно получить, сравнив цену, которую готов заплатить потребитель за какое-либо экономическое благо сейчас, немедленно и по истечении некоторого периода времени.

Отложенное потребление предполагает, что неистраченные средства будут использованы для осуществления действий, которые приведут к увеличению богатства в будущем.

Этот прирост богатства характеризуется нормой прибыли (нормой отдачи rate of return).

Норма прибыли (с точки зрения теории финансов) – это ставка процента, которая уравнивает приведенную стоимость (PV) будущих притоков реальных денег от вложенных средств (т.е. инвестиций) с приведенной стоимостью (PV) оттоков реальных денег, обусловленных этими инвестициями.
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Возможность инвестировать обеспечивает рост богатства.

Связь финансовой системы и экономической системы показана на следующей схеме.
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Домохозяйства представляют собой в целом сектор рыночной системы с излишком средств, обусловленным сбережениями.

Бизнес представляет собой в целом сектор рыночной системы с дефицитом средств, так как здесь тратится больше, чем зарабатывает.

Бизнес вынужден занимать деньги у домохозяйств.

Это осуществляется через финансовую систему.

Финансовая система – это канал, через который сбережения домохозяйств (сектора с излишком средств) перетекают в бизнес (сектор с дефицитом средств).

В обмен на занимаемые денежные средства бизнес предоставляет ценные бумаги – облигации и акции.

На желание домохозяйств сберегать средства, а на желание бизнеса брать в  долг решающее влияние оказывает ставка процента.

Ставка процента – это цена, уплачиваемая за деньги, берущиеся в долг. Ее можно рассматривать как обменный курс сиюминутного потребления на потребление в будущем. 

Следует различать номинальную ставку процента и реальную.

Номинальная ставка процента – это ставка, по которой производятся расчеты на финансовом рынке. Эта ставка фигурирует в финансовой печати, на нее ссылаются финансисты при проведении финансовых операций.

Реальная ставка процента 
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 – это номинальная ставка 
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, в которой учитывается уровень инфляции i. 

Инфляция – это увеличение массы денег и кредита сверх предела, обеспечиваемого имеющимся количеством товаров и услуг. Инфляция может быть ожидаемой и неожидаемой.

Связь между 
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, 
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 и i  определяется выражениями:
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Практически всякие инвестиции связаны с риском, о чем уже говорилось. Правда, существуют инвестиции, которые практически исключают всякий риск – например, краткосрочная государственная облигация (со сроком выкупа в один год). 

Безрисковая ставка процента 
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 представляет  собой чистую стоимость денег с учетом доходов будущих периодов по государственным ценным бумагам.

Факторами, влияющими на величину 
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, являются:

· отношение инвестора к риску;

· общее состояние национальной и международной экономики;

· особенности инвестиционного проекта.

Неприятие риска инвестором должно быть компенсировано соответствующей премией.

Основу финансовой системы составляют банки.

В каждом государстве имеется центральный банк (в США это Федеральный Резервный Банк).

Центральный банк ссуживает деньги коммерческим банкам.

Ставка дисконта (учетная ставка) – процентная ставка, выплачиваемая коммерческими банками центральному банку за взятые в займы деньги. Она так называется потому, что проценты за банковский кредит выплачиваются не в конце срока, когда кредит возвращается, а сразу при его выдаче, причем сумма причитающихся процентов дисконтируется. 


Центральный банк устанавливает для коммерческих банков размеры обязательного резерва.

При проведении монетарной политики центральный банк пользуется следующими рычагами воздействия на финансовый рынок:

· изменение требований в величине резервов коммерческих банков;

· изменение учетной ставки (ставки дисконта);

· проведение операций на рынке ценных бумаг.

Все эти действия приводят к изменению ставки процента и, соответственно, изменению спроса и предложения на финансовом рынке.

В настоящее время практически не существует государств, экономическая и финансовая системы которых не имела бы международных связей. При наличии таких связей важную роль при проведении финансовых операций играют следующие понятия.

Текущий (т.е. в данный момент) обменный курс валюты – это цена, в данных единицах одной страны покупается (или продается) одна денежная единица другой страны.

Будущий (срочный) обменный курс – это курс задаваемый в данный момент времени для будущих операций (отсрочка на сроке 30, 90, 120 дней).

Использование будущего обменного курса позволяет уменьшить риск при проведении операций.

Паритет покупательной способности – это выражение принципа международной торговли, согласно которому один и тот же вид товара должен продаваться по эквивалентной цене независимо от того, какой вид валюты используется для установления цены.

(PPP – purchasing power parity).
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При международных финансовых операциях большое значение имеет показатель паритета процентных ставок:
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Преимущества, обеспечиваемые наличием финансового рынка:

1) Решения об инвестициях отделены от решений о потреблении.

2) Если инвестиционный проект требует больше средств, чем имеет инвестор, он может занять их у финансовых посредников.

3) Финансовый рынок позволяет занять деньги для удовлетворения текущего потребления с возвратом долга из будущих притоков реальных денег.

4) Финансовый рынок позволяет перемещать богатство во времени, причем размеры его увеличиваются.

4. Правила вложения денежных средств.
а) NPV (чистая приведенная стоимость – net present value).
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где 
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 – первоначальные вложения.

АМ связано с будущим денежным потоком, а следовательно существует риск получить меньшую сумму, чем предполагается.

б) 
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Основные правила вложения денежных средств:

1) NPV должно быть положительным.

2) Норма отдачи должна быть выше вмененной стоимости капитала.

5. Финансовый рынок как связь настоящего и будущего.
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Пример 1.

Ваши финансовые возможности:

· сейчас Вы имеете $ 20000;

· через год у Вас появятся $ 25000.

Ставка %: 
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Всего сейчас можно потратить:
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Через год у Вас будет сумма:
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Пример2.

Уменьшение предельной эффективности инвестиций.
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Пример 3.
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Инвестиционная сумма 
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Доход:
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– при инвестировании в реальные активы;
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При инвестировании суммы DI:

Придельная норма доходности 
[image: image61.wmf]r

Mr

акт.

реал.

=



[image: image62.wmf]PV

IK

=

(будущего потока денежных средств от инвестиций)


[image: image63.wmf]NPV

DK

=

(инвестиционного проекта)
[image: image64.wmf]ID

IK

-

=


Тема 2 Стоимость денег с учетом фактора времени

1. Компаундирование по простым процентам.
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где r – ставка %; 

n – число лет.

Если операция выполняется в рамках 1 года:
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где r – годовая ставка процента;

t – продолжительность финансовой операции в днях;

T – число дней в году.

При определении продолжительности финансовой операции день выдачи и день погашения ссуды считается как один день.

Возможны два варианта определения продолжительности периода сделки:

· точное число дней в году (365 или 366), в квартале (от 89 до 92), в месяце (от 28 до 31);

· приближенное число дней (в году 360, в квартале 90, в месяце 30).

Промежуточный процент 
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, определяемый при точном числе дней в году (
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) называется точным, при приближенном (
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) – обыкновенным. 

При определении продолжительности периода 
[image: image70.wmf]t

 также возможны два варианта:

· точное число дней в квартале и месяце;

· приближенное число дней в квартале и месяце.

Таким образом, возможны три способа расчета 
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FV

:

· обыкновенный процент с точным числом дней (применяется в Бельгии, Франции);

· обыкновенный процент с приближенным числом дней (применяется в Германии, Дании, Швеции);

· точный процент с точным числом дней.

В краткосрочных финансовых операциях часто приходится находить текущую стоимость будущих денежных потоков:
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2. Компаундирование по сложным процентам.
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Значения множителя 
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 для различных 
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приведены в таблице 1.

Соответственно при дисконтировании
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Значения дисконтирующего множителя 
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 приведены в таблице 2.

Начисления процентов могут производиться несколько раз в год. Тогда:
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– число лет;
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– число начислений в год.

При непрерывном начислении
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Эффективная ставка процента
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Это такая ставка, которая при 
[image: image85.wmf]m

 начислениях обеспечивает такое же наращивание, как и при одном начислении.

3. Ежегодные денежные потоки постнумерандо (т. е. отнесенные к концу каждого года).
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Будущая стоимость суммы ежегодных потоков:
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Текущая (настоящая) стоимость суммы ежегодных потоков
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Если 
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 (т. е. ежегодные потоки одинаковы), то такая серия денежных потоков называется обыкновенным аннуитетом.
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Множители 
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 приведены соответственно в табл. 3 и 4.

При 
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 аннуитет называется бессрочным, или перпетуитетом:
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Если 
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 не остается постоянным, а растет с постоянным темпом 
[image: image99.wmf]g

 (%/год), то это – растущий аннуитет:
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4. Ежегодные денежные потоки пренумерандо (т. е. отнесенные к началу каждого года).
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будущая стоимость суммы ежегодных потоков:
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Текущая стоимость суммы денежных потоков:
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Аннуитет потоков пренумерандо называется авансовым
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Тема 3 Методы оценки инвестиционных предложений

1. Классификация и планирование инвестиций.
Капитальные вложения (инвестиции) фирмы – это затраты на приобретение материальных активов (земля, сооружения, оборудование).

Особенности этих затрат:

а) Они требуют больших расходов фондов (средств платежа);

б) Фонды вкладываются на длительные периоды времени, причем решения об инвестициях нельзя (или очень трудно) изменить.

в) Решения об инвестициях как правило оказывают решающее влияние на способность фирмы достичь своих финансовых целей.

г) Решение о замене материальных активов определяет пути дальнейшего развития фирмы.

д) Инвестиции в материальные активы требуют соответствующих инвестиций и в оборотный капитал.

Инвестиции должны тщательно планироваться.

Финансовое планирование инвестиций (capital budgeting) – составление сметы капиталовложений, анализ их окупаемости, оценка вклада в увеличение богатства фирмы (т.е. акционеров).

Инвестирование в материальные активы обеспечивает длительное владение приобретенным имуществом, однако оно неликвидно, т.е. быстро превратить его в наличные деньги без потерь невозможно.

Инвестирование в ценные бумаги, наоборот, дает возможность инвестору в случае необходимости быстро вернуть вложенные средства в виде наличных денег.

Основная задача менеджмента при финансовом планировании – найти оптимальное сочетание капиталовложений, которое бы обеспечивало достижение как долгосрочных, так и краткосрочных целей фирмы.

Финансовое планирование непосредственно связано со стратегическим менеджментом, основными задачами которого являются:

· определение целей фирмы;

· разработка стратегий;

· решение тактических задач.

Финансовое планирование в этом комплексе задач связано:

1) с решением проблем финансового обеспечение достижения долгосрочных целей фирмы;

2) поиском рациональных путей использования инвестиционных фондов, подготовкой технических и маркетинговых прогнозов;

3) анализом альтернативных вариантов инвестиционных проектов и оценкой результатов функционирования выбранного варианта.

В целом реализация инвестиционного проекта – сложный процесс, включающий несколько этапов. Он представлен в виде нижеприведенной схемы. Конкретное содержание решаемых здесь задач зависит от особенностей проекта.

Возможны следующие схемы классификации инвестиционных проектов.
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а) По объемам капиталовложений.

б) По виду выгод для фирмы, которые могут выражаться:

· в увеличении денежных поступлений;

· в снижении риска;

· в косвенных выгодах (например, улучшение социального положения работников).

в) По степени взаимной зависимости. Это значит, что проекты могут быть:

· полностью независимыми;

· взаимодополняющими (выполнение проекта А повышает рентабельность проекта Б);

· взаимоисключающими (если проект А выполняется, проект Б не может быть выполнен);

· взаимозаменяющими (выполнение проекта А снижает денежные поступления от проекта Б).

г) По степени статистической взаимосвязи. Эта связь характеризует эффективность функционирования одного проекта от эффективности функционирования другого. Она может быть:

· положительной;

· отрицательной;

· полностью отсутствовать.

д) По типу денежных потоков. Обычный денежный поток – это поток, у которого знак за рассматриваемый период (т.е. период, на который проект рассчитан) меняется только один раз:
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Необычный поток – это поток, у которого знак меняется несколько раз:


[image: image110.wmf]– + + – + – + +.


е) По социальной направленности проекта и степени участия в нем государства. Например: коммерческая, оборонная, социальная и т.д. Соответственно государство может либо непосредственно в нем участвовать (иметь пакет акций, финансировать и т.д., либо предоставлять льготы).

Как уже говорилось, конечная цель любых инвестиций – увеличение богатства инвестора. Для достижения этой цели необходимы:

· долгосрочная доходность;

· стабильность.

Для фирмы, занятой в сфере производства, достижение главной цели обеспечивается достижением частных целей. К их числу относятся:

· максимизация прибыли;

· максимизация объема продаж;

· выживание фирмы;

· достижение удовлетворительного уровня прибыли;

· завоевание намеченной доли рынка;

· снижение текучести кадров;

· создание благоприятного климата в коллективе;

· максимизация заработка менеджеров.

При достижении всех этих целей необходимо разумно сочетать стремление к высоким прибылям с разумным отношением к риску.
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Таким  образом, центральное место  в процессе принятия решения при выборе варианта инвестиционного проекта занимает определение связанных с этим  проектом денежных потоков и их количественная оценка. Необходимо еще раз подчеркнуть, что здесь речь идет именно о потоках реальных денег. Эти потоки принципиально отличаются от понятий доходов и расходов. Например, амортизация основных фондов или обесценивание активов уменьшает чистый доход, но на поток реальных денег непосредственно не влияет.

К методам, используемым для оценки инвестиционных проектов, предъявляются следующие требования.

1) При оценке денежных потоков должны учитываться доходы будущих периодов, и поскольку все эти потоки разновременны, они должны дисконтироваться и приводиться к одному моменту времени.

2) Детерминированными величинами являются только капиталовложения в начальный момент времени. Все прочие потоки должны появляться в будущем и в момент принятия решения их величина может быть оценена лишь с некоторой степенью вероятности. Методы оценки проектов должны это учитывать.

3) Система налогообложения при выборе инвестиционных проектов играет исключительно важную роль. Это тоже должно найти отражение в используемых методиках.

2. Оценка инвестиционных проектов в условиях полной определенности.
· Предполагается, что весь объем инвестиций делается в конце года, предшествующего первому году генерируемого проектом притока денежных средств (инвестиции могут быть сделаны в течение ряда последующих лет).

· Приток (отток) денежных средств оценивается на конец очередного года.

Методы оценки инвестиционных проектов можно подразделить на две группы в зависимости от того, учитывается или нет временный параметр.

I. Методы основанные на дисконтированных оценках:

· Метод оценки проектов по чистой приведенной стоимости (Net Present Value, NPV).

· Метод расчета индекса чистой доходности (рентабельности) инвестиций (Profitability Index, PI).

· Метод оценки проектов по внутренней норме доходности (Internal Rate of Return, IRR).

· Метод оценки проектов по дисконтированному сроку окупаемости (Discounted Payback Period, DPP).

II. Методы основанные на учетных оценках.

· Метод оценки проектов по сроку окупаемости (Payback Period, PP).

· Метод расчета дохода (прибыли) от инвестиций (Return on investment, ROI).

· Метод оценки проектов по бухгалтерской норме доходности (коэффициент эффективности инвестиций) (Accounting Rate of Return, ARR).

Всего здесь мы рассмотрим шесть методов оценки. Сначала остановимся на самых простых.

Оценка проектов по сроку окупаемости связана с определением числа лет, необходимых для того, чтобы получаемая от инвестиций прибыль окупила первоначальные капиталовложения.
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Преимущества метода.

а) Очень прост.

б) Даст, хотя и очень приблизительно, представление об уровне риска проекта.

в) Позволяет судить о ликвидности проекта.

Недостатки.

а) Не дает критерия принятия или отклонения проекта. 
[image: image124.wmf]ок
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 – не является объективным критерием. 

б) Не позволяет судить об экономической выгодности проекта.

в) Не учитывает разновременность денежных потоков.

г) Не учитывает различие в 
[image: image125.wmf]0
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 разных проектов.

Оценка проектов по доходу (прибыли) от инвестиций.

Этот метод предусматривает сопоставление ежегодной прибыли (можно до налогообложения, можно после) с первоначальными капиталовложениями.

Существует несколько форм такого сопоставления. Предполагается, что срок функционирования проекта известен.

а) Ежегодная прибыль от полных, первоначальных капиталовложений (ROI – return on investment, ”доход от инвестиций”) 
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где 
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– капиталовложения;
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– величина ежегодной прибыли.

б) Ежегодная прибыль от средних за период функционирования проекта капиталовложений.
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где 
[image: image130.wmf]кон
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– ликвидационная стоимость проекта.

в) Среднегодовая прибыль от средних капиталовложений за период T.
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Достоинство рассматриваемого метода – простота.

Недостатки:

1) Не учитывается время поступления денежных потоков, формирующих прибыль. Для инвестора предпочтительнее проекты, которые дают большие притоки реальных денег в начале периода.

2) Величина ROI – подсчитывается по балансовой стоимости активов, хотя для инвестора важен показатель, отражающий их рыночную стоимость.

3) Метод не дает критерия для выбора варианта, а анализируемые денежные потоки не дисконтируются.

Метод оценки проектов по NPV (NPV – net present value, чистый дисконтированный доход – ЧДД).

Для определения NPV проекта используются выражения:
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Здесь: 
[image: image134.wmf]t
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– поток реальных денег в год t (приток имеет знак “+”, отток – знак “–”);          

T – срок действия проекта (горизонт расчета), годы;

r – ставка дисконта (учебная ставка, временная стоимость капитала), отн. ед.;
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 – первоначальные капиталовложения, ден.ед.

Для учета инфляции реальная учетная ставка должна быть скорректирована, т. е. превращена в номинальную 
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NPV следует рассматривать как приведенный к моменту начала реализации проекта экономический эффект от его функционирования. Проект может быть принят к реализации, если 
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Для выбора инвестиционного проекта из нескольких имеющихся альтернативных вариантов можно воспользоваться индексом чистой доходности:
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Величину J следует рассматривать как показатель экономической эффективности. Условие выбора варианта из имеющихся альтернатив 
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Метод оценки проектов по IRR (internal rate of returu – внутренняя норма доходности, ВДД).

Этот дисконтированный во времени показатель также позволяет количественно оценить результаты функционирования инвестиционного проекта.

Для определения  IRR необходимо решить относительно R уравнение
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Решение уравнения производится методом итераций. Очевидно, что R – это такая норма доходности, которая делает в проекте PV оттоков денежных средств равной PV их притоков.

Проект принимается, если IRR больше существующей учетной ставки (ставки дисконта, используемой при расчете NPV проекта, т.е. 
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) в противном случае проект отклоняется.

Смысл методов оценки проектов по NPV и IRR представлен на следующем рисунке:
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С точки зрения теории интересен вопрос о соотношении NPV и IRR.

Считается, что если сравнение альтернативных взаимоисключающих вариантов инвестиционных проектов по NPV и IRR приводит к противоположным результатам, предпочтение следует отдать методу NPV.

Основным недостатком метода IRR является предположение, что поступающие денежные потоки реинвестируются по ставке R. В действительности же они скорее всего будут реинвестироваться по ставке r, используемой при расчете по методу NPV. Ранжирование проектов с использовании методов NPV и IRR может дать разные результаты.

При анализе независимых проектов с обычными денежными потоками оба метода дают идентичные результаты.

В случае зависимых проектов (особенно взаимоисключающих) их ранжирование по критериям NPV  и IRR для некоторых диапазонов значений r может дать противоположные результаты.

Особенно осторожно следует подходить к использованию методов NPV и IRR при оценке проектов с различными значениями 
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. Проект может иметь высокое значение R, но из-за малого 
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 абсолютная сумма дохода от него будет невелика.

Разные результаты ранжирования могут наблюдаться и в случае, если 
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 одинаковы, а денежные потоки в последующие годы сильно отличаются. Кроме того, следует помнить, что проекты с необычными денежными потоками могут иметь два значения R или вообще такого значения не существует.

Таким образом, в целом можно констатировать, что метод NPV предпочтительнее метода IRR по следующим причинам:

а) NPV отражает абсолютную величину денежных потоков, что особенно важно для инвесторов.

б) Критерий NPV предполагает естественным образом реинвестирование денежных поступлений по вмененной цене капитала r.

в) При изменяющейся во времени вмененной стоимости капитала (ставки дисконта r) использование критерия IRR вообще невозможно.

г) Процедура вычисления NPV проще, чем IRR. При необычных денежных потоках пользоваться критерием IRR вообще не рекомендуется.

Метод оценки проектов по бухгалтерской норме доходности (accounting rate of return – ARR (БНД))

Этот показатель используется менеджерами как показатель эффективности функционирования. В самом общем виде он определяется следующим образом.

В самом общем виде он определяется следующим образом:
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Здесь средняя бухгалтерская прибыль  – это среднегодовая прибыль после уплаты налогов за весь период функционирования проекта. 

Среднее значение капиталовложений также относится ко всему периоду функционирования проекта. 

Однако поскольку речь идет об использовании при расчетах информации, содержащихся в бухгалтерских документах, рассматриваемый показатель для какого-то года t можно представить в виде: 


[image: image148.wmf]1

t

t

1

t

t

A

)

A

(A

F

ARR

-

-

-

-

=

,

где 
[image: image149.wmf]t
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 – чистый (после налога) приток реальных денег в год t ;


[image: image150.wmf]t
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 – балансовая стоимость материальных активов в год t .

Очевидно, что разность 
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A

A

(

t

1

t

-

-

  представляет собой амортизацию основных фондов за год.

За весь период функционирования проекта Т величина показателя находится как средняя величина: 
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Решения, связанные с инвестициями, имеют для фирмы исключительно большое значение. Поэтому для их принятия нельзя пользоваться каким-то одним методом анализа альтернативных инвестиционных предложений. Следует использовать все методы, тщательно проанализировать причины возникающих расхождений в порядках ранжирования. 

Наиболее весомым считается метод NPV. Однако возможна ситуация, когда значения NPV для нескольких проектов одинаковы или очень близки. Тогда целесообразно оценить их с помощью других методов. Например, определить для них сроки окупаемости. Естественно, что выбрать следует проект с наименьшим сроком окупаемости. 
Методы выбора инвестиционных проектов, имеющих разный срок жизни.

Подобного рода задачи очень часто встречаются при решении вопроса об инвестициях в оборудование. Вопрос может стоять либо о замене уже установленного оборудования, либо монтировании нового. Задача должна формироваться как сравнение взаимно исключающих проектов с разными периодами функционирования.

Существует два способа решения этой задачи:

1. Первый способ – это метод анализа “общего горизонта”.

“Общий горизонт” – это период времени кратный, срокам службы всех сравниваемых вариантов. Идея метода представлена на следующей схеме.

Характеристики сравниваемого оборудования:
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Возможные варианты реализации проекта:
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При установке оборудования типа А задача решается в следующем порядке:

1). Определяется величина
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где 
[image: image157.wmf]tA

F

 – денежный поток в год t, обусловленный расходами на эксплуатацию оборудования А.

2). Определяется сумма:
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При установке оборудования типа В:
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где 
[image: image160.wmf]tB

F

 – денежные потоки в год t,  обусловленные расходами на эксплуатацию оборудования В.

Далее производят сравнение значений  
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Второй способ решения задачи – метод анализа “эквивалентных аннуитетов”

При использовании этого метода для каждого варианта находится “эквивалентный годовой аннуитет” ЕАА (eguivalent annual annuity)
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где n – срок службы каждого варианта оборудования. 

Затем производится сравнение полученных значений ЕАА и выбор варианта с наилучшим из них.

Сравнение вариантов покупки имущества и его аренды (лизинга).
Существует две формы аренды (лизинга):

Оперативный лизинг – это краткосрочная аренда. Обычно при такой форме арендатор имеет право расторгнуть договор об аренде до срока его окончания. При этом он должен компенсировать арендодателю связанные с таким решением убытки.

Финансовый лизинг – это долгосрочная аренда. При такой форме арендатор не может расторгнуть договор до истечения его срока.

Потоки реальных денег при аренде существенно отличаются от потоков в случае покупки имущества. Отличие в следующем:

а) отпадает необходимость немедленной выплаты наличными стоимости  покупаемого имущества;

б) эта уплата заменяется периодическими рентными платежами;

в) теряются налоговые льготы, предоставляемые собственнику имущества (налоговый щит амортизации и инвестиционная налоговая скидка);

г) теряются права на выручку от продажи имущества при окончании срока функционирования проекта;

д) появляется разница в потоках, вызванная несовпадением текущих затрат в вариантах покупки и лизинга.

Количественно сравнение вариантов покупки и аренды имущества производится по показателю, называемому “чистой выгодой лизинга” NAL (net advantage to leasing)
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3. Денежные потоки, связанные с инвестициями. Особенности формирования денежных потоков, учитываемых в инвестиционных проектах.

1). Учитывается только релевантные денежные потоки.

2). Необходимо учитывать все дополнительные эффекты.

3). Необходимо учитывать инфляцию.

4). Необходимо отличать потоки денежных средств, используемых при анализе инвестиционных проектов, от бухгалтерской прибыли.

5). Необходимо учитывать рабочий капитал, без которого реализация инвестиционного проекта невозможна.

6). Нельзя учитывать невозвратные затраты.

7). Необходимо учитывать затраты упущенных альтернативных решений.

8). В инвестиционном проекте может учитываться только прирост связанных с ним накладных расходов.

9). Не являясь денежным потоком, амортизация обеспечивает «налоговый щит»:
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10). В случае, если величина будущих денежных потоков влияет на выбор оптимального момента инвестирования, для определения их PV используется выражение:
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Операционный денежный поток 
[image: image167.wmf].
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 для каждого года t определяется выражением:
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где R – выручка;


[image: image169.wmf].
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 – производственные затраты;

D – начисленная в год t амортизация;

Т – ставка налога;

DТ – налоговый щит амортизации.

Необходимо учитывать заключительные денежные потоки.

Заключительные (завершающие) потоки реальных денег, имеют место на завершающей стадии функционирования проекта (т.е. в конце его жизни). В число этих потоков входят:

· ликвидационная стоимость имущества;

· налоги на выручку от продажи имущества;

· выручка от ликвидации оборотного капитала.

Предполагается, что любые дополнительные инвестиции в рабочий капитал, сделанные либо в начальный момент, либо в течение жизни проекта, будут компенсированы в день ликвидации проекта. В этот день подводится итог всем расходам, связанным с осуществлением проекта. Выплачиваются все задолженности и взыскиваются все долги с дебиторов.

Необходимо отметить, что ликвидационная стоимость проекта может быть отрицательной  величиной, так как сама ликвидация может быть связана с определенными затратами (например, приведение территории в состояние, соответствующее экологическим требованиям).

ТЕМА 4  Инвестиции в условиях риска

1  Неопределенность и риск

В настоящее время нет строгого понятия “неопределенность”. Однако для процесса познания это понятие чрезвычайно важно. “Неопределенность” следует рассматривать как множество различных возможностей, из которых в зависимости от конкретных условий реализуется лишь одна. Очевидно, что это понятие тесно связано с такими философскими категориями, как “необходимость” и “случайность”, “возможность” и “действительность”.

Проблема неопределенности возникает в результате взаимодействия множества причин, например:

· невозможности точно описать закономерности, цели и условия развития больших реальных систем и явлений;

· невозможности точно задать исходную информацию.

Принято выделять несколько видов неопределенности. Самой простой из них является вероятностная, при которой каждый исход имеет некоторую вероятность наступления, причем предполагается, что эти вероятности известны.

Неопределенность играет исключительно важную роль при решении двух видов задач:

· задач прогнозирования;

· задач принятия решений.

Оба эти вида задач образуют логическую последовательность в процессе управления. Прогнозирование – это определение возможных альтернативных состояний системы в  будущем; принятие решения – выбор одной из этих альтернатив.

В целом можно сказать, что для ситуаций, в которых решаются эти задачи, характерны следующие особенности, порождающие неопределенность:

· наличие цели (или целей), которую требуется достичь;

· наличие альтернативных линий поведения, с которыми связаны различные затраты, доходы и вероятности достижения цели, причем эти величины не всегда могут быть точно определены;

· наличие факторов экономического, социального, политического или экономического характера, накладывающих ограничения на свободу выбора альтернативных действий для достижения цели (или целей). 

В литературе очень часто понятие “риск” и “неопределенность” отождествляются. Этого делать не следует. Нельзя отождествлять и понятие “риск” с ущербом, связанным с возможностью отклонения от цели, ради достижения которой принималось решение.

Наиболее удачным можно считать следующее определение понятия “риск”. 

Риск– это решение, при выработке которого можно подсчитать вероятность того, что требуемый исход будет определяться конкретным образом действия.

Существуют различные способы количественной оценки риска. Например, для этого можно использовать так называемый коэффициент риска 
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где: Z – планируемая величина показателя X (положительный результат соответствует требованию: 
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 – общее число возможных значений показателя X;

n – число показателей, для которых 
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Очевидно, что 
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Используя коэффициент риска, можно построить шкалу, позволяющую оценить  поведение лица, принимающего решение.
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Для большого удобства коэффициент 
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 можно пронормировать.
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где  
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 заранее выбранное постоянное число;


[image: image180.wmf](

)

¢

z

k

называется  индексом риска.

Мы в дальнейшем для количественной оценки риска будем использовать подход, основанный на неоклассической теории риска А. Маршалла и А. Пигу. Суть этого подхода заключается в следующем.

Если размер выигрыша – величина случайная, то лицо, принимающее решение, будет руководствоваться двумя критериями:

· абсолютной величиной ожидаемого выигрыша;

· размахом его возможных колебаний.

Закон возрастающей цены риска для выигрыша и для затрат представлены на приведенных рисунках. 
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2  Методы анализа инвестиционных проектов с учетом риска

Наиболее распространенным методом анализа инвестиционных проектов в условиях риска является метод, основанный на анализе средних значений и дисперсий норм доходности рассматриваемых вариантов инвестиций.
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где: 
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– норма доходности при исходе i;
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– возможное число исходов;


[image: image187.wmf]r

– среднее значение нормы доходности;
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– дисперсия значения 
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 – вероятность исхода i.

После определения 
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 выбор варианта производится по правилу Г. Марковица: проект А лучше проекта В, если для него выполняется одно из следующих двух условий:
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[image: image193.wmf]B

A

r

r

³

;  
[image: image194.wmf]B

A

)

2

r

(

)

2

r

(

s

á

s


2) 
[image: image195.wmf]B

A

r

r

>

;  
[image: image196.wmf]B

A

)

2

r

(

)

2

r

(

s

£

s


Если эти условия не выполняются, то для выбора проекта потребуется дополнительный анализ с учетом ряда других факторов. Например, если при сравнении проектов А и В окажется, что имеет место соотношение:
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для выбора можно воспользоваться коэффициентом вариации:
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Следует принять проект А, если   
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Рассмотренный подход к анализу проектов не учитывает фактора времени. Поэтому более совершенным методом выбора инвестиционных проектов является метод, основанный на анализе множества случайных значений их NPV.

Для этого используются выражения:
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После определения этих величин выбор вариантов производится по тем же правилам, о которых уже говорилось.

При анализе совокупностей возможных случайных значений NPV проектов в течение периода их функционирования очень удобно строить “дерево решений”.

При использовании NPV для анализа проектов в условиях риска возможен и другой подход. Этот подход не требует использования дисперсий 
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. Уровень риска в этом случае учитывается путем введения так называемых “достоверных эквивалентов”. Для расчета используется выражение: 
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где: 
[image: image206.wmf]t
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 – среднее значение денежного потока в год t;
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 – безрисковая ставка процента (ставка дисконта);

 T – срок функционирования проекта;
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 – коэффициент достоверного эквивалента в год t.

Коэффициент достоверного эквивалента определяется по выражению:
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Здесь: 
[image: image210.wmf]j
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 – скорректированная с учетом риска ставка дисконта (т.е. норма доходности).

Смысл коэффициента 
[image: image211.wmf]t
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:

это стоимость безрискового денежного потока в год t, который эквивалентен стоимости связанного с риском денежного потока в 1 денежную единицу. 

3 Инвестирование в ценные бумаги

Природа ценных бумаг делает инвестирование в них существенно непохожим на инвестирование в основные фонды. Это отличие обусловлено следующими обстоятельствами: 

· возможностью деления этих инвестиций на мелкие части;

· возможностью осуществлять вложения средств на короткие промежутки времени.

Благодаря этому при инвестициях в ценные бумаги можно не принимать во внимание объемы и длительности периодов инвестирования альтернативных вариантов. Из-за очень большого числа инвесторов на рынке ценных бумаг использование для анализа эффективности вариантов метода NPV невозможно. Для оценки доходности инвестиций в ценные бумаги можно использовать показатель нормы доходности за период владения ценной бумагой HPR (holding period rate of return). Для периода в один год:
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где 
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 – стоимость актива в конце периода;
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Для периода, состоящего из T лет, HPR определяется по выражению:
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Норму доходности в финансовые активы можно оценивать и как
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где 
[image: image217.wmf]t

F

 – годовой денежный поток.

Методологической основой анализа эффективности инвестиций в ценные бумаги является теория портфеля Марковица-Шарпа. 

Подход Марковица к проблеме выбора портфеля предполагает, что инвестор старается решить две проблемы:

· максимизировать ожидаемую доходность при заданном уровне риска;

· минимизировать неопределенность (риск) при заданном уровне ожидаемой доходности.

Следствием наличия двух противоречивых целей является необходимость проведения диверсификации с помощью покупки не одной, а нескольких ценных бумаг.

При анализе используются следующие величины:

1. Математическое ожидание нормы доходности финансовых активов 
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где 
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 – норма доходности при исходе i, 
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 – вероятность исхода i.

2. Дисперсия нормы доходности одного вида финансовых активов
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3. Математическое ожидание нормы доходности портфеля финансовых активов, состоящего из N видов
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где 
[image: image224.wmf]j
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 – математическое ожидание нормы доходности актива j;
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 – доля актива j в инвестициях всего портфеля.
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4. Дисперсия нормы доходности портфеля
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где 
[image: image228.wmf])
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 – ковариация между нормами доходности активов i и j.

Ковариация - это статистическая характеристика, иллюстрирующая меру сходства (или различия) двух ценных бумаг. Она показывает как доходности двух ценных бумаг i иj зависят друг от друга.
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где s - событие.

Положительное значение ковариации показывает, что доходности этих ценных бумаг имеют тенденцию изменяться в одну сторону (лучшая, чем ожидаемая доходность одной из ценных бумаг сопровождается лучшей, чем ожидаемая, доходностью другой ценной бумаги). Отностительно небольшое или нулевое значение ковариации показывает, что связь между доходностью этих ценных бумаг слаба или отсутствует.
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где 
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 – коэффициент корреляции между 
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Таким образом, дисперсия 
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, определяющая уровень риска портфеля, зависит от:

· значения 
[image: image235.wmf]2

i

σ

 каждого актива, входящего в портфель;

· доли каждого актива в общем составе портфеля;

· ковариации между нормами доходности входящих в портфель активов. 

Для портфеля, состоящего из двух активов (а) и (b):
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Основное правило формирования портфеля, сформулированное Марковицем, заключается в следующем:

· инвестировать следует в ценные бумаги с наименьшим значением 
[image: image237.wmf]2
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;

· следует стремиться к тому, чтобы входящие в портфель ценные бумаги имели низкие коэффициенты корреляции норм доходности( .

Диверсификация портфеля снижает его риск:
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Вводится понятие эффективного портфеля.
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Эффективный портфель

Из всего множества активов в эффективный портфель (граница – линия АВСН) входят такие, которые при заданном уровне риска обеспечивают наибольшую норму доходности или обеспечивают требуемую норму доходности при минимальном риске.

Поскольку, как говорилось выше, отношение каждого инвестора к риску определяется кривыми безразличия, для каждого инвестора может быть выбран оптимальный эффективный портфель.

Кривые безразличия.

Метод, который применяется для выбора наиболее желательного портфеля использует так называемые кривые безразличия инвестора. Эти кривые отражают отношение инвестора к риску и доходности и представляют собой различные комбинации риска и доходности, которые инвестор считает равноценными.
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Рис. 5.1. График кривых безразличия инвестора, избегающего риска.

Инвестор будет считать портфели А и В равноценными, несмотря на то, что они имеют различные ожидаемые доходности и стандартные отклонения, так как оба эти портфеля лежат на одной кривой безразличия 
[image: image241.wmf]2
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Кривые безразличия не могут пересекаться. Чтобы доказать это условие, предположим, что кривые безразличия пересекаются (рис 5.2).
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Рис. 5.2. Пересекающиеся кривые безразличия.

На рис. 5.2 точка пересечения обозначена Х. Все портфели на кривой являются равноценными. Это означает что все они также ценны, как и Х, потому что Х находится на 
[image: image243.wmf]1
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. Все портфели на 
[image: image244.wmf]2
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 является равноценными и в то же время такими же ценными, как и Х, потому что Х также принадлежит кривой 
[image: image245.wmf]2

I

. Исходя из того, что Х принадлежит кривым безразличия, все портфели на 
[image: image246.wmf]1

I

 должны быть настолько же ценны, насколько и все портфели на 
[image: image247.wmf]2
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. Но это приводит к противоречию, потому что 
[image: image248.wmf]1
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 и 
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 являются двумя различными кривыми, отражающими различные уровни желательности. 

Вернемся к рис 5.1 Инвестор найдет портфель С с ожидаемой доходностью 11 % и стандартным отклонением 14 %, более предпочтительным по сравнению с А и В. Это объясняется тем, что портфель С лежит на кривой безразличия 
[image: image250.wmf]3
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, которая расположена выше и левее, чем 
[image: image251.wmf]2
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.

Это приводит к следующему свойству кривых безразличия:

·  инвестор будет считать любой портфель, лежащий на кривой безразличия, которая находится выше и левее, более привлекательным, чем любой портфель, лежащий на кривой безразличия, которая находится ниже и правее.

Инвестор имеет бесконечное число кривых безразличия. Это означает, что как бы не были расположены две кривые безразличия на графике, всегда существует возможность построить третью кривую, лежащую между ними.

При использовании подхода Марковица делается предположение о ненасыщаемости, т.е. предполагается, что инвестор предпочитает более высокий уровень конечного благосостояния более низкому его уровню.

Второе предположение заключается в том, что инвестор избегает риска и, что степень избежания рисков у различных инвесторов неодинакова. 

Также можно предположить, что инвестор азартен или нейтрален к риску.
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Оптимальный портфель инвестора расположен в точке С, точке касания кривой безразличия инвестора с границей эффективных портфелей.

Оптимальный портфель инвестора

Все последующие рассуждения ведутся в предположении, что купля-продажа ценных бумаг происходит на идеальном рынке, для которого характерны следующие особенности:

· отсутствуют налоги и затраты на совершение сделок;

· вся информация о ценных бумагах известна всем инвесторам;

· все инвесторы могут занимать денежные средства и давать их в долг в любом количестве;

· сроки, на которые осуществляются инвестиции, одинаковы для всех инвесторов;

· все инвесторы стремятся избежать риска и основывают свои решения на результатах анализа средних значений и дисперсии возможных норм доходности.

Кроме того, на рынке существуют ценные бумаги, свободные от риска 
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, обеспечивающие гарантированную норму доходности 
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. При наличии на рынке границы эффективных портфелей (линия АВСН) можно построить линию рынка капитала  CML (capital market line).
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Рис. Линия рынка капитала

Уравнение имеет CML  вид
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где а – доля безрисковых ценных бумаг в портфеле;
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, 
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– соответственно математическое ожидание и стандартное отклонение нормы отдачи эффективного портфеля рынка.

Очевидно, что если линия безразличия какого-то инвестора касается CML в точке М, то он и выберет портфель М. Если уровень риска, характеризующийся величиной 
[image: image260.wmf]m
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, его не устраивает, он может инвестировать часть своих средств в покупку безрисковых активов, имеющих норму отдачи 
[image: image261.wmf]f
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. Как правило, безрисковыми ценными бумагами являются краткосрочные государственные обязательства. Покупка этих активов представляет собой предоставление денег государству в долг. Портфель этого инвестора будет располагаться на участке 
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 М линии CML. Этот участок характеризует портфели всех инвесторов, дающих деньги в долг. Участок линии MG характеризует портфели инвесторов, склонных к повышенному риску.

Для осуществления рискованных инвестиций (с 
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) они занимают деньги по пониженной ставке (
[image: image264.wmf]m
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). Таким образом, участок MG линии CML характеризует портфели инвесторов, занимающих деньги. 

Вышеприведенное уравнение может быть записано в виде, удобном для представления в осях 
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где 
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Функция 
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 (линия CML) имеет следующие свойства:

а) Это линейная функция. 

б) На линии CML расположены все эффективные портфели.

в) Наклон линии 
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 называется рыночной ценой риска, а 
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 – рыночной ценой времени.

г) В случае равновесия на рынке ценных бумаг все инвесторы в точке М будут стремиться иметь портфели, одинаковые по относительному составу ценных бумаг.

е) 
[image: image271.wmf]p
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 увеличивается при увеличении в портфеле ценных бумаг с повышенным риском.
Как уже было отмечено выше, точка М характеризует эффективный портфель рынка. Следовательно, соответствующие этому портфелю значения 
[image: image272.wmf]m
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 и 
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 справедливы для любой ценной бумаги i, имеющейся на рынке. Это дает возможность построить для нее уравнение, называемое CAPM (capital asset pricing model) – модель оценки инвестиционного актива.
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Это уравнение характеризует рыночную линию ценной бумаги i 
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 (security market line).
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Рис.  Рыночная линия ценной бумаги

Разность 
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 характеризует премию за риск, величина которого определяется значением 
[image: image279.wmf]i
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, причем за риск систематический. 

Соотношение различных рисков показано на следующем рисунке

Систематический риск – это неконтролируемый риск, который нельзя снизить диверсификацией (зависит от внешних факторов). Несистематический риск, контролируемый, может быть уменьшен диверсификацией.
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Рис.  Риски на рынке ценных бумаг
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– несистематический риск актива i
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Соотношения:
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Акции со значением 
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 называются “агрессивными”. Они повышаются в цене быстрее, чем рыночная цена в целом, но и падают быстрее. Акции со значением 
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 называются “защищающимися”. Их флуктуация меньше, чем флуктуация рыночной цены в целом. Если 
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, то это “нейтральные” акции.
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Норма доходности ценных бумаг, о которой шла речь до сих пор, является важнейшим фактором, влияющем на решение об инвестициях в этот вид активов.

Выражения, используемые для определения стоимости различных видов ценных бумаг, хорошо это иллюстрируют, что будет показано ниже.

Численные значения некоторых показателей, входящих в CAPM, на финансовом рынке США (по данным американских источников):

а) За период с 1926 по 1987 г. 
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б) Премия за риск относительно долгосрочных правительственных облигаций:
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Премия за риск относительно казначейских билетов
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в) Безрисковая ставка процента: 
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Трудности, связанные с использованием CAPM в условиях реального рынка:

а) Практически очень трудно найти для всех портфелей необходимые средние значения 
[image: image296.wmf]p
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, дисперсии 
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 и ковариации.

б) Возможность брать неограниченные займы по безрисковой ставке представляется сомнительной. Поэтому модель  подверглась усовершенствованию в работах Блэка, Дженсена и Сколса.

в) В реальных условиях необходимо учитывать налоги.

г) Значения 
[image: image298.wmf]i
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 меняются во времени.

д) Нельзя не учитывать стоимость заключения сделки и стоимость информации.

Тема 5  Стоимость капитала

1  Определение

Стоимость капитала – это норма прибыли, необходимая для поддержания рыночной стоимости фирмы (или стоимости акций фирмы). 

Менеджеры должны знать стоимость капитала (часто эта величина называется минимально необходимой нормой прибыли) для следующих целей:

1) Иметь возможность принимать решения о финансировании капитальных вложений.

2) Иметь возможность установить оптимальную структуру капитала.

3) Иметь возможность принимать решения по таким вопросам, как лизинг, выпуск облигаций для рефинансирования, управление оборотным капиталом.

Стоимость капитала определяется как средневзвешенная величина стоимостей следующих составляющих капитала (правая сторона балансового отчета):

· долг;

· привилегированные акции;

· обыкновенные акции;

· нераспределенная прибыль.
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где W – доля каждого вида капитала;

r – стоимость капитала каждого вида.

2  Расчет отдельных составляющих стоимостей капитала. Стоимость долга

Долг представлен облигациями.

Цена облигации определяется по выражению:
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где I – ежегодные процентные платежи (купонные доходы);

M – номинальная стоимость облигации;

r – процентная ставка, на которую согласен покупатель облигации;

n – число лет, на которое выпущена облигация.

Если известна рыночная цена облигации V, то для нахождения ее нормы доходности YTM  можно воспользоваться приближенной формулой:
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YTM (Yield to maturity) – доходность к погашению.

Если проценты выплачиваются по полугодиям, стоимость облигации определяется по формуле:
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Следует различать стоимость долга до налогообложения и после налогообложения.

Стоимость долга до налогообложения (норма доходности облигации 
[image: image303.wmf]g
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) находится как ее IRR путем решения относительно 
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 уравнения: 
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где 
[image: image306.wmf]o

V

– приведенная стоимость облигации (рыночная стоимость);

I – сумма ежегодных процентных выплат по облигации;

n – число лет до погашения облигации;

M – номинал облигации.

Можно воспользоваться и упрощенной формулой:
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где V – стоимость чистых поступлений от продажи облигаций.

Поскольку выплата процентов освобождается от налога, стоимость долга должна устанавливаться на посленалоговой базе. Таким образом, стоимость долга после налога:


[image: image308.wmf])

T

1

(

r

r

d

d

-

¢

=

,

где T – ставка налога.

Покупатель обыкновенной акции хочет:

· получать дивиденды;

· получить прирост капитала.

Пусть акция в данный момент стоит 
[image: image309.wmf]0
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, а через год 
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. За год по ней выплачивается дивиденд 
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. Тогда ожидаемая норма доходности акции составит:
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Эта величина еще называется нормой рыночной капитализации. Разность 
[image: image313.wmf](
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 является приростом капитала. Из вышеприведенного выражения получаем формулу для определения цены акции в данный момент:
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Важнейшее правило: все акции, принадлежащие к классу с одним уровнем риска, обеспечивают одну и ту же норму доходности.

Очевидно, что в будущем году:
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Тогда:
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Для периода Т лет:
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Существует еще одна формула для определения 
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. Она используется в случае, если наблюдается рост дивидендов с темпом g. Это формула Гордона:
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Необходимое условие: 
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. Из этой формулы следует выражение для нормы рыночной капитализации (market capitalization rate):


[image: image323.wmf]g

P

DIV

r

0

1

+

=

,

где r (норма рыночной капитализации)  характеризует стоимость собственного капитала (капитала акционеров);
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 – норму доходности акции в виде дивиденда;

g – темп роста дивиденда.

Самое сложное в приведенном выражении – определить g. Здесь возможны два подхода:

· статистический анализ динамики g за прошлые годы;

· анализ ретроспективной информации о финансовой политике корпорации за ряд прошлых лет. 

Суть второго подхода заключается в следующем.

а) Определяется норма выплат по дивидендам (pay out ratio):
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EPS (erning per share) – доход, приходящийся на акцию.

б) Очевидно, что оставшаяся после выплаты дивиденда часть EPS реинвестируется в активы корпорации. Эта часть называется нормой капитализации (plow back ratio).
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в) Для компании важным и хорошо контролируемым показателем является норма доходности собственного капитала ROE (return on equity):
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г) В случае, если финансовая политика фирмы стабильна, величина g определяется произведением:
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Если корпорация не растет, то:
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Таким образом, стоимость собственного капитала, представленного обыкновенными акциями, определяется выражением:
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Если выпускаются новые акции, то необходимо учесть затраты на распространение F (в % от 
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Можно воспользоваться для определения 
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моделью САРМ:
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Следует упомянуть и о подходе «
[image: image336.wmf]+
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Это очень простой и полезный подход к определению стоимости обыкновенных акций. Суть его заключается в том, что к стоимости собственного долгосрочного долга фирмы прибавляется премия за риск.
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Обычно премия за риск принимается равной 4%.

Стоимость нераспределенной прибыли тесно связана со стоимостью обыкновенных акций, так как стоимость собственности, получаемой за счет нераспределенной прибыли, равна норме отдачи, требуемой инвесторами от обыкновенных акций фирмы. Следовательно, 
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Стоимость капитала, представленного привилегированными акциями, определяется выражением:
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где 
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– сумма дивидендов по акциям;

P – чистая выручка от продажи акций.

Поскольку дивиденды от привилегированных акций не освобождаются от налогов, дивиденды выплачиваются после налогов.

3  Определение весовых долей капитала

Весовые доли капитала могут быть:

· исторически сложившимися;

· целевыми;

· маргинальными (предельными).

Исторически сложившиеся веса основываются на существующей структуре капитала фирмы. Считается, что существующая структура оптимальна и ее следует сохранить в будущем. Исторически сложившиеся веса могут быть двух видов:

· определенные по бухгалтерской стоимости;

· определенные по рыночной стоимости.

В первом случае расчет средневзвешенной стоимости капитала фирмы ведется в предположении, что финансирование будет осуществляться теми же способами, что использовались для получения существующей структуры капитала. Веса находятся путем деления бухгалтерской стоимости каждой структурной составляющей капитала на бухгалтерскую стоимость всех долгосрочных источников капитала.

Во втором случае веса находятся аналогично. Теоретически использование таких весов более оправдано, поскольку они отражают существующую реальную ситуацию на рынке.

Целевые веса используются тогда, когда фирма задается целью создать структуру капитала, наиболее полно соответствующую каким-то определенным задачам.

Использование маргинальных весов предполагает взвешивание специфических стоимостей, получаемых различными типами финансирования, по процентам от полного финансирования. Различие между целевым взвешиванием и маргинальным можно определить следующим образом:

· применяя целевые веса, фирма стремится создать структуру капитала, которую она считает оптимальной;

· применяя маргинальные веса, фирма основное внимание уделяет действительным суммам реальных денег, которые необходимо получить разными способами финансирования.

4  Оперативный и финансовый ливеридж

Рычаг – это часть постоянных затрат, которая создает для фирмы некоторый риск.

Рычаг может быть:

· операционный (эксплуатационный);

· финансовый.

Операционный рычаг характеризует эксплуатационный риск. Он связан с постоянными издержками, фигурирующими в отчете о доходе фирмы.

Финансовый рычаг характеризует финансовый риск. Он обусловлен финансированием части капитала фирмы средствами, требующими фиксированных платежей. Такое финансирование имеет своей целью увеличение дохода держателей обыкновенных акций. Чем больше финансовый ливеридж, тем больше финансовый риск. Это вызывает рост стоимости капитала, так как с увеличением уровня риска становится труднее находить средства для финансирования бизнеса.

Операционный (эксплуатационный) ливеридж связан с понятием безубыточности. Анализ безубыточности (его еще называют анализ “затраты-объем-прибыль”) позволяет наглядно пояснить смысл операционного ливериджа.

Точка безубыточности – это уровень продаж, при которой нет ни потерь, ни прибыли.

Для анализа безубыточности затраты должны быть разделены на переменные и постоянные.

Введем обозначения:

S – объем продаж в $;

X – объем продаж в физических единицах;

P – цена за единицу товара ($/ед.);

V – средние переменные затраты ($/ед.);

VC – переменные эксплуатационные затраты;

FC – постоянные эксплуатационные затраты.

Тогда можно написать следующие равенства:
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Отсюда:
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Пример 1

Фирма производит и продает двери. Цена одной двери 
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 Постоянные затраты 
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Точка безубыточности здесь равна:
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Значит, чтобы не понести убытки, компания должна продать 5000 дверей.

Очень часто у фирм возникают трудности с наличными деньгами. Или их просто нет, или вмененные издержки их хранения очень велики. Однако не все постоянные затраты требуют платы наличными (например, амортизация). Эту часть постоянных затрат можно вычесть из FC. 

Тогда можно найти точку безубыточности наличных денег:
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где d – затраты, не требующие выплаты наличными.

Пример 2  

Пусть в примере 1 
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 включают амортизацию в размере $2000. 

Тогда
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Значит, для того, чтобы покрыть постоянные затраты, связанной с оплатой наличными деньгами, фирме следует продать 4800 дверей.

Теперь можно перейти к иллюстрации понятия “операционный (эксплуатационный) ливеридж”.

Эксплуатационный ливеридж количественно оценивается влиянием изменения объема продаж (ОП) на прибыль до уплаты процентов и налога (ПДПН). При заданном значении X
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Здесь
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Пример 3

Фирма, о которой шла речь ранее, продает в настоящее время 6000 дверей в год.

Тогда для нее
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Это значит, что каждый процент увеличения (уменьшения) объема продаж обеспечивает 6% увеличения (уменьшения) прибыли.

Финансовый ливеридж является мерой финансового риска. Этот риск обусловлен постоянными финансовыми платежами. Один из способов количественной оценки финансового ливериджа – оценить влияние изменения ПДПН на доходность обыкновенной акции (ДОА).

При заданном объеме продаж Х:
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где
IC – постоянные финансовые платежи (уплата процентов и дивидендов по привилегированным акциям).

Следует учитывать, что дивиденды по привилегированным акциям должны быть скорректированы с учетом ставки налога t, т.е.:
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Пример 4

Используя данные предыдущих примеров, полагаем, что фирма имеет постоянные финансовые платежи в размере $2000. Из них половина – это выплата процентов, а другая половина – дивиденды по привилегированным акциям. Ставка налога составляет 40%. Требуется определить финансовый ливеридж фирмы при 
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Это значит, что увеличение (уменьшение) ПДПН на 1% увеличит (уменьшит) доходность обыкновенных акций на 1,36 %.

В реальных условиях фирма, очевидно, должна учитывать как эксплуатационный, так и финансовый риск. Количественно этот комплексный риск можно оценить с помощью полного ливериджа. Полный ливеридж устанавливает влияние изменения объема продаж (ОП) на доходность обыкновенной акции (ДОА).

При заданном объеме продаж Х
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Пример 5.

По данным предыдущих примеров определяем полный ливеридж. Для этого можно воспользоваться двумя способами.

а) 
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б) 
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Это значит, что каждый процент увеличения (уменьшения) объема продаж приводит к увеличению (уменьшению) на 8,16 % доходности обыкновенной акции.

5  Теория структуры капитала 

Теория структуры капитала тесно связана со стоимостью капитала фирмы.

Структура капитала – это комплекс источников получения фирмой долгосрочных фондов.

Первоочередная цель решений о структуру капитала – максимизировать рыночную стоимость фирмы путем соответствующего формирования этого комплекса.

При таком формировании стремятся получить так называемую оптимальную структуру капитала.

Оптимальная структура капитала – это структура, минимизирующая полную стоимость капитала.

Однако при определении оптимальной структуры капитала приходится сталкиваться с большими трудностями. Некоторые специалисты даже утверждают, что подобной структуры вообще не существует. Такое утверждение основывается на сомнении в способности отдельной фирмы влиять на свою рыночную стоимость и соответственно стоимость своего капитала, изменяя составляющие используемых фондов. 

При анализе структуры капитала используются следующие выражения.

1)  
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где V – рыночная стоимость фирмы;

B – рыночная стоимость неоплаченного долга;

S – рыночная стоимость выпущенных в обращение акций (т.е. собственный капитал).

2) 
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где 
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 – стоимость долга фирмы (в долгосрочном периоде);

I – ежегодные выплаты по процентам.

3) 
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где EAC – доход, который может быть получен держателями обыкновенных акций (ДДОА);

[image: image368.wmf]e

r

 – норма доходности, обыкновенных акций (т.е. стоимость собственного капитала при условии отсутствия роста прибыли и 100% уплате дивидендов).

4)  
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где 
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– полная стоимость капитала (ставка капитализации).

5) Отношение  
[image: image371.wmf]S

B

, характеризующее уровень ливериджа.

Анализ структуры капитала должен дать ответ на вопрос:

– Что происходит с 
[image: image372.wmf]i

r

, 
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 и 
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, когда уровень ливериджа 
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 возрастает?

К изучению этой проблемы в теории структуры капитала существуют различные подходы.

Наиболее реалистичным считается подход Модильяни-Миллера.

Подход Модильяни-Миллера

Франко Модильяни и Мертон Миллер (далее – ММ) в вышедшей в 1958 году работе доказывают, что стоимость фирмы не зависит от структуры ее капитала. По их теории эта стоимость определяется активами баланса, а не пассивами («стоимость пирога не зависит от того, как он порезан»). Однако теория ММ требует ряда нереалистичных допущений:

· отсутствую налоги;

· отсутствуют трансакционные затраты;

· отсутствуют затраты, связанные с банкротством;

· инвесторы могут брать в долг деньги по той же ставке, что и корпорации;

· все инвесторы имеют такую же об инвестиционных возможностях фирмы, что и менеджеры фирмы;

· ПДПН фирмы не зависит от стоимости фирмы.

Теория ММ основывается на двух постулатах:

Постулат 1.

Фирма не может изменить стоимость своих ценных бумаг, разделив денежные потоки на несколько частей. Ее ценность определяется реальными активами, а не ценными бумагами. Это значит, что можно разделить решения об инвестициях и финансировании.

Этот постулат выражает закон «сохранения ценности» – стоимость активов остается постоянной и не зависит от обязательств, обусловивших их появление.

В условиях совершенного рынка капитала
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Если инвестор обладает портфелем, содержащим и обыкновенные акции, и облигации фирмы, то:
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где D – долг;

Е – собственный капитал;
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– соответственно стоимость долга и собственного капитала.

Из приведенного выражения вытекает второй постулат ММ.

Постулат 2.
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Если у фирмы нет долга, то 
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. При низких значениях 
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 (т. е. при низких уровнях риска) зависимость 
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 линейная (рис. 2). При больших значениях 
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 стоимость долга начинает увеличиваться, поскольку кредиторы хотят получать компенсацию за риск. Одновременно темп роста 
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 снижается, а 
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 остается постоянным.
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Рис. 2. 

В реальных условиях картина несколько иная, и это дает основание говорить о так называемом «традиционном подходе» (рис. 3). 
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Рис. 3

Здесь явно видно, что действительно существует оптимальное значение 
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, максимизирующее стоимость фирмы согласно выражению
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То, что наблюдается при «традиционном подходе» в некоторой степени можно объяснить, если отказаться хотя бы от некоторых ограничений, необходимых для теории ММ. Первые из них – отсутствие налогов. Если учитывать налоги, то пирог, о котором говорят ММ, надо делить не на две части (одна часть владельцам обыкновенных акций, другая – владельцам облигаций), а на три: третью часть получает государство в виде налогов. Поскольку для фирмы желательно эту часть сделать как можно меньше, а проценты по долгу от налога освобождаются, наличие долга сокращает налоговые платежи. Поэтому необходимо учитывать налоговый щит долга:
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где Т – ставка налога.

Однако если рассматривать не только корпоративные налоги, но и налоги с физических лиц, то держатели обыкновенных акций могут оказаться в более выгодном положении, чем держатели облигаций: прирост капитала, являющийся частью дохода по обыкновенной акции, облагается налогом по более низкой ставке (в США 
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), чем доход в виде процентов по облигациям и дивидендов (в США 
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), причем он уплачивается только при продаже акции.

Второе ограничение – отсутствие затрат, связанных с банкротством фирмы или какой-либо финансовой катастрофой. Здесь правильнее говорить не о затратах, а о риске возникновения ситуации, при которой такие затраты станут неизбежными.

Если учесть все сказанное, то зависимость рыночной стоимости фирмы от отношения 
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 можно представить в виде графиков на рис. 4. Эта зависимость определяется выражением:
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Рис. 4 

В целом точка зрения Модильяни и Миллера характеризуется следующими соображениями:

а) V и 
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 не зависят от структуры капитала.

б) 
[image: image397.wmf]e
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 повышается как раз в такой мере, что это нивелирует использование более дешевых заемных средств.

в) При принятии решения об инвестициях ограничения не зависят от способа финансирования.

г) Величина 
[image: image398.wmf]o
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 зависит от группы риска, к которой может быть отнесена  та или иная фирма.

д) Существует идеальный рынок капитала с полной информацией для всех рыночных агентов и без трансакционных затрат.

По мнению ряда специалистов, на структуру капитала оказывает влияние следующие факторы:

1) Темп роста и стабильность будущих продаж.
2) Конкуренты в отрасли.

3) Характер активов конкурентной фирмы.

4) Отношение владельцев фирмы и менеджеров к риску.

5) Способность владельцев фирмы и менеджеров контролировать ситуацию.

6) Отношение кредиторов к отрасли и особенно к данной фирме.

6 Анализ зависимости “ПДПН - ДОА”
ДОА – доход на обыкновенную акцию.

ПДПН – прибыль до уплаты процентов и налогов.

Использование финансового ливериджа оказывает двоякий эффект на доходы, получаемые владельцами обыкновенных акций:

· происходит увеличение риска получения дохода на акцию из-за использования постоянных финансовых обязательств;

· происходят изменения уровня ДОА при заданном уровне ПДПН, связанные со спецификой структуры капитала.

Первый из отмеченных эффектов измеряется уровнем финансового ливериджа, о котором уже говорилось.

Второй вид эффекта анализируется рассматриваемым методом. Этот метод анализа позволяет менеджерам оценивать альтернативные планы финансирования проектов путем исследования их влияния на ДОА в некотором диапазоне уровней ПДПН. Первоочередная цель в этом анализе – найти “точку безубыточности” (вернее “точку безразличия”) при различных альтернативных планах финансирования. Такая точка для двух способов финансирования находится путем решения относительно ПДПН следующего уравнения:
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где t – ставка налога;

ПД – дивиденды по привилегированным акциям;

I –   ежегодные выплаты %;
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 – обыкновенных акций, выпущенных в обращение после финансирования по плану 1 и по плану 2. 

Пример 9

Предположим, что фирма, имеющая долгосрочные капитализированные активы на сумму $ 5 млн., состоящие из обыкновенных акций, хочет получить $ 2 млн. для приобретения специального оборудования. Она рассматривает три возможных варианта:

1) Продажа 40000 обыкновенных акций по $50 каждая.

2) Выпуск облигаций под 10% годовых.

3) Выпуск привилегированных акций с дивидендами по 8% годовых.

Налоговая ставка на прибыль составляет 50%, в обращении находится 100000 обыкновенных акций.

Следует определить, в каких условиях целесообразно использовать тот или иной вариант.

Решение задачи (поиск точек безразличия) следующим образом.

Поскольку зависимость 
[image: image402.wmf])
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 является линейной, для построения этих прямых при каждом варианте финансирования надо знать две точки.

а) Находим значения ДОА при каком-то заданном значении ПДПН, например, 
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Наносим полученные точки (значения ДОА) на график при значении 
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б) Вторые точки прямых находим при 
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, т.е. как постоянные финансовые затраты при каждом способе финансирования.
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ДДОА – (ЕАС) – доход, который может быть получен держателями обыкновенных акций.

Для первого варианта финансирования (только обыкновенные акции) постоянных затрат нет, т.е. точка совпадает с началом координат.

Для второго варианта постоянная составляющая требует 
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 для покрытия процентных платежей.

Для третьего варианта постоянные затраты равны
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( t = 0,5– ставка налога).
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Точка безразличия между вариантами 1 и вариантом 2 находится из выражения:
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Получаем 
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Точка безразличия между вариантами 1 и 3 находится из выражения
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Получаем 
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Выводы.

1). При любом значении ПДПН вариант с долгом выгоднее варианта с привилегированными акциями.

2). При 
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 тыс. вариант с долгом лучше варианта с обыкновенными акциями.

3). При 
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 тыс. вариант с привилегированными акциями лучше, чем вариант с обыкновенными акциями.

Тема 6 Дивидендная политика фирмы 

Дивидендную политику следует рассматривать в свете общей финансовой задачи компании, которая заключается в максимизации богатства акционеров. Это означает, что любое принимаемое вами решение по дивидендной политике должно основываться на том, что будет наилучшим для акционеров. Это не всегда означает выплату максимальных дивидендов из полученной прибыли, так как использование дивидендов внутри самой компании может быть более прибыльным.

Упрощенную схему распределения прибыли можно представить следующим образом: часть прибыли выплачивается в виде дивидендов, оставшаяся часть реинвестируется в активы предприятия. Реинвестированная часть прибыли является внутренним источником финансирования деятельности предприятия, следовательно, дивидендная политика определяет размер привлекаемых предприятием внешних источников финансирования.

Реинвестирование прибыли – более приемлемая и относительно дешевая форма финансирования предприятия, расширяющего сою деятельность. Оно позволяет избежать дополнительных расходов при выпуске новых акций. Другим существенным преимуществом является сохранение сложившейся системы контроля за деятельностью предприятия, поскольку в этом случае количество акционеров практически не меняется.

С теоретической позиции выбор дивидендной политики предполагает решение двух ключевых вопросов:

· влияет ли  величина дивидендов на изменение совокупного богатства акционеров?

· если да, то какова должна быть оптимальная их величина?

Существует две теоретические школы определения значимости дивидендной политики в общей оценке фирмы и в максимизации богатства акционеров: 

· дивиденды не играют существенной роли при общей оценке фирмы. 

· дивиденды имеют большое значение для оценки фирмы. 

1. «Теория начисления дивидендов по остаточному принципу» (Residual Theory of Dividends).

 Согласно этой теории, величина дивидендов не влияет на изменение совокупного богатства акционеров, поэтому оптимальная стратегия в дивидендной политике заключается в том, чтобы дивиденды начислялись после того, как проанализированы все возможности для эффективного реинвестирования прибыли и профинансированы все  приемлемые инвестиционные проекты. То есть, если всю прибыль целесообразно использовать для реинвестирования, дивиденды не выплачиваются совсем, напротив, если у предприятия  нет приемлемых инвестиционных  проектов, прибыль в полном объеме  направляется на выплату дивидендов.

Основными разработчиками этой теории являются Модильяни и Миллер, которые также выдвинули теорию о том, что структура капитала не имеет значения для оценки фирмы. Они выдвинули идею о существовании «эффекта клиентуры» (Clientele Effect), согласно которой акционеры в большей  степени предпочитают стабильность дивидендной политики, чем получение  каких-то экстраординарных доходов. В плане ценности для акционеров нет разницы между выплатой дивидендов и реинвестированием средств в компанию с последующим отражением реинвестированных средств в цене акции.

Основной вывод этих ученых – дивидендная политика не нужна и в тоже время  они признают  определенное влияние  дивидендной политики на цену акционерного капитала, но объясняют его  информационным  эффектом – информация о дивидендах и о их росте провоцирует акционеров на повышение цены  акции.

2. Противники теории Модильяни – Миллера  считают, что дивидендная политика влияет на величину совокупного богатства акционеров. Аргументы М. Гордона, основного идеолога второй теории, состоят в том, что инвесторы, учитывая принцип минимизации риска, всегда предпочитают текущие дивиденды возможным будущим, равно как и возможному приросту акционерного капитала. Кроме того, текущие дивидендные выплаты уменьшают уровень неопределенности инвесторов относительно целесообразности и выгодности инвестирования в данное предприятие; тем самым их удовлетворяет меньшая норма дохода на инвестированный капитал, что приводит к воз​растанию рыночной оценки акционерного капитала. Напротив, если дивиденды не выплачиваются, неопределенность возрастает, возрастает и приемлемая для акционеров норма дохода, что приводит к снижению рыночной оценки акционерного капитала. 

Теория Модильяни – Миллера критикуется также за некоторые исходные посылы, носящие, по мнению критиков, искусственный характер:

· существуют совершенные рынки, на которых: 

· информация одинаково доступна для всех, и за нее не надо платить; 

· все инвесторы действуют рационально в соответствии с полной и равномерно распределенной информацией; 

· не существует отдельного крупного держателя акций, способного влиять на цену акции; 

· операции проводятся мгновенно и бесплатно. 

· отсутствие затрат на размещение новых выпусков акций; 

· отсутствие налогов; 

· среди акционеров отсутствуют привилегии в отношении прибыли или дохода от прироста капитала; 

· на рынке имеется полная определенность относительно будущего фирмы. 

Можно сказать, что второй подход является более распространенным. Вместе с тем признается и тот факт, что какого-то единого формализованного алгоритма в выработке дивидендной политики не существует – она определяется многими факторами, в том числе и трудно формализуемыми, например психологичес​кими. Поэтому каждое предприятие должно выбирать свою субъ​ективную политику исходя прежде всего из присущих ему особен​ностей. Можно выделить две основополагающие инвариантные задачи, решаемые в процессе выбора оптимальной дивидендной политики. Они взаимосвязаны и заключаются в обеспечении:

а) максимизации совокупного достояния акционеров;

б) достаточного финансирования деятельности предприятия. 

Эти задачи ставятся во главу угла при рассмотрении всех основных элементов дивидендной политики: источников дивиде​ндов, порядка их выплаты, видов дивидендных выплат и др.

Факторы, определяющие дивидендную политику

В любой стране имеются определенные нормативные документы, в той или иной степени, регулирующие различные стороны хозяй​ственной деятельности, в том числе и порядок выплаты дивидендов. Кроме того, существуют и национальные традиции в содержании дивидендной политики, общие тенденции в отношении выплаты дивидендов. Так, динамика показателя «дивидендный выход», характеризующего долю прибыли, направляемой на выплату дивидендов, в сферах производства и обращения США и Великобри​тании в последние десятилетия имела разную направленность:
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Существуют и некоторые другие обстоятельства формаль​ного и неформального, объективного и субъективного характера, влияющие на дивидендную политику. Приведем наиболее харак​терные из них.

1. Ограничения правового характера
Собственный капитал предприятия состоит из трех крупных элементов: акционерный капитал, эмиссионный доход, нерасп​ределенная прибыль. В большинстве стран законом разрешена одна из двух схем - на выплату дивидендов может расходовать​ся либо только прибыль (прибыль отчетного периода и нерасп​ределенная прибыль прошлых периодов), либо прибыль и эмис​сионный доход. Дивиденды не могут выплачиваться, если нет достаточной прибыли для их покрытия. Иногда также могут вводиться законодательные ограничения на уровень роста дивидендов. Эти ограничения должны соблюдаться, даже если они носят рекомендательный, а не обязательный характер.

В национальных законодательствах имеются и другие ограни​чения по выплате дивидендов. В частности, если предприятие неплатежеспособно или объявлено банкротом, выплата дивиден​дов в денежной форме, как правило, запрещена. Поскольку налогом облагаются только полученные акционерами дивиденды, а отложенные к выплате дивиденды (нераспределенная прибыль) налогом не облагаются, нередко компании не выплачивают ди​виденды с тем, чтобы избежать налога. В этом случае по усмот​рению местных налоговых органов превышение нераспределен​ной прибыли над установленным нормативом (например, в США он равен 250 тыс. дол.) облагается налогом. Причина введения подобных ограничений кроется в необходи​мости защиты прав кредиторов и предотвращения возможного «проедания» собственного капитала предприятия.

Согласно российскому Положению об акционерных обще​ствах процедура объявления дивиденда проводится в два этапа: промежуточный дивиденд объявляется директоратом и имеет фиксированный размер; окончательно – дивиденд утверждается общим собранием по результатам года с учетом выплаты проме​жуточных дивидендов. Величина окончательного дивиденда в расчете на одну акцию предлагается на утверждение собранию директоратом общества. Размер дивиденда не может быть боль​ше рекомендованного директорами, но может быть уменьшен собранием. Что касается фиксированного дивиденда по привилегированным акциям, равно как и процента по облигациям, то он устанавливается при их выпуске. 

2. Ограничения контрактного характера
Во многих странах величина выплачиваемых дивидендов ре​гулируется специальными контрактами в том случае, когда пред​приятие хочет получить долгосрочную ссуду. Чтобы обеспечить обслуживание такого долга, в контракте, как правило, оговаривается либо предел, ниже которого не может опускаться величина нераспределенной прибыли, либо минимальный процент реин​вестируемой прибыли. В России подобной практики нет; отдаленным аналогом ее выступает обязательность формирования резервного капитала в размере не менее 10% уставного капитала общества.

3. Ограничения в связи с недостаточной ликвидностью
Дивиденды в денежной форме могут быть выплачены лишь в том случае, если у предприятия есть деньги на расчетном счете или денежные эквиваленты, конвертируемые в деньги, достаточ​ны для выплаты. Теоретически предприятие может взять кредит для выплаты дивидендов, однако это не всегда возможно и, кроме того, связано с дополнительными расходами. Таким об​разом, предприятие может быть прибыльным, но не готовым к выплате дивидендов по причине отсутствия реальных денежных средств. Если средства были направлены в инвестиционные проекты и для выплаты приемлемых дивидендов средств недостаточно, то вполне оправдано будет получение ссуды для выплаты дивиденда, при условии, что прогнозируемая прибыль компании будет достаточной для обслуживания кредита и выплаты будущих дивидендов.

 В России в условиях исключительно высокой взаимной неплатежеспособности такая ситуация вполне реальна.

4. Ограничения в связи с расширением производства
Многие предприятия, особенно на стадии становления, стал​киваются с проблемой поиска финансовых источников целесообразного расширения производственных мощностей. Дополни​тельные источники финансовых ресурсов нужны как предприяти​ям, наращивающим объемы производства высокими темпами, для приобретения дополнительных основных средств, так и пред​приятиям с относительно невысокими темпами роста для обнов​ления материально-технической базы. В этих случаях нередко прибегают к практике ограничения дивидендных выплат. Извест​на практика, когда в учредительных документах оговаривается минимальная доля текущей прибыли, обязательная к реинвести​рованию.                                      

5. Ограничения в связи с интересами акционеров
Как было отмечено выше, в основе дивидендной политики лежит общеизвестный ключевой принцип финансового управле​ния – принцип максимизации совокупного дохода акционеров. Величина его за истекший период складывается из суммы полу​ченного дивиденда и прироста курсовой стоимости акций. Поэтому,  определяя оптимальный размер дивидендов, директорат предприятия и акционеры должны оценивать, как величина диви​денда может повлиять на цену предприятия в целом. Последняя, в частности, выражается в рыночной цене акций, которая зависит от многих факторов: общего финансового положения компании на рынке товаров и услуг, размера выплачиваемых дивидендов, темпа их роста и др. В условиях постоянного роста дивидендов с темпом прироста g цена акций может быть исчислена по формуле Гордона
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где PV –  цена акции в конце отчетного периода;

c –  дивиденд, ожидаемый в отчетном  периоде;

g –  ожидаемый темп роста дивидендов;

r –  ожидаемая норма прибыли.

Имеются и другие обстоятельства, увязывающие размер ди​видендов и интересы акционеров. Так, если на рынке капиталов имеются возможности участия в инвестиционных проектах с более высокой нормой дохода, чем обеспечивается данным предприяти​ем, его акционеры могут проголосовать за более высокий дивиденд (еще раз отметим, что в России ситуация несколько иная).  Определенные противоречия могут возникать среди самих акционеров. Так, более богатые акционеры могут настаивать на реинвестировании всей прибыли с тем, чтобы избежать налога; другие интересы могут быть у относительно небогатых акцио​неров.

Наконец, дивидендная политика тесно связана с проблемой «разжижения» (dilution) права собственности. Под ним понимает​ся появление новых акционеров в случае, если выплачиваются высокие дивиденды, а для обеспечения потребности в финан​совых источниках предприятие прибегает к дополнительной эмиссии акций. Не желая этого, акционеры могут сознательно ограничивать размер дивидендов.

6. Ограничения рекламно-финансового характера
В условиях рынка информация о дивидендной политике ком​паний тщательно отслеживается аналитиками, менеджерами, брокерами и др. Сбои в выплате дивидендов, любые нежелатель​ные отклонения от сложившейся в данной компании практики могут привести к понижению рыночной цены акций. Поэтому нередко предприятие вынуждено поддерживать дивидендную по​литику на достаточно стабильном уровне, несмотря на возмож​ные колебания конъюнктуры. Степень стабильности дивиденд​ной политики для многих неискушенных акционеров служит свое​образным индикатором успешности деятельности данного предприятия.

Порядок выплаты дивидендов

Понятие «дивиденды» относится обычно к выплате части доходов предприятия его владельцам. Согласно действующим нормативным документам дивидендом становится часть чистой прибыли акционерного общества, распределяемая среди акци​онеров пропорционально числу акций, находящихся в их рас​поряжении. Дивиденд может выплачиваться ежеквартально, раз в полгода или ежегодно (периодичность регулируется националь​ным законодательством; так, в ФРГ предусмотрено лишь еже​годное начисление дивидендов). Принятая в большинстве стран процедура выплаты дивидендов стандартна и проходит в неско​лько этапов 
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Примерная последовательность выплаты дивидендов

1. Дата объявления – день, когда Совет директоров принимает решение (объявляет) о выплате дивидендов, их размере, датах переписи и выплаты. Многие компании публикуют эту инфор​мацию в финансовой прессе. 

2. Чтобы установить, кто имеет право на дивиденды, назначается экс-дивидендная дата: лица, купившие акции до этой даты, имеют право на дивиденды за истекший период; лица, купившие акции в этот день и позже, такого права не имеют. Экс-дивидендная дата назначается обычно за четыре деловых дня до момента диви​дендной переписи. 

3. Дата переписи – это день регист​рации акционеров, имеющих право на получение объявленных дивидендов. Необходимость в такой регистрации определяется тем, что состав акционеров постоянно меняется ввиду обращения акций на рынке ценных бумаг. Дата переписи обычно назначается за 2–4 недели до дня выплаты дивидендов. 

4. Дата выплаты – это день, когда производится рассылка чеков акционерам.

Виды дивидендных выплат и их источники

Согласно российскому законодательству источниками диви​дендов могут выступать: чистая прибыль отчетного периода, нераспределенная прибыль прошлых периодов и специальные фонды, созданные для этой цели (последние используются для выплаты дивидендов по привилегированным акциям в случае недостаточности прибыли или убыточности общества). Поэтому теоретически предприятие может выплатить общую сумму теку​щих дивидендов в размере, превышающем прибыль отчетного периода. Однако базовым является вариант распределения чистой прибыли текущего периода.

Величина чистой прибыли любого предприятия подвержена ко​лебаниям; не исключена также ситуация, когда предприятие может отработать с убытком. Принятие решения о размере дивидендов в любом случае является непростой задачей. Во-первых, в условиях рынка всегда имеются возможности для расширения производствен​ных мощностей или участия в новых инвестиционных проектах. Во-вторых, нестабильность выплаты дивидендов или резкое измене​ние их величины чреваты снижением курсовой стоимости акции. Именно поэтому в мировой практике разработаны различные вари​анты дивидендных выплат. Коротко охарактеризуем их.

Методика постоянного процентного распределения прибыли

Как известно, чистая прибыль распределяется на выплаты дивидендов по привилегированным акциям (
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Одним из основных аналитических показателей, характеризу​ющих дивидендную политику, является коэффициент «дивиденд​ный выход», представляющий собой отношение дивиденда по обыкновенным акциям к прибыли, доступной владельцам обык​новенных акций (в расчете на одну акцию). Дивидендная полити​ка постоянного процентного распределения прибыли предполагает неизменность значения коэффициента «дивидендный выход», т. е.
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В этом случае, если предприятие закончило год с убытком, дивиденд может вообще не выплачиваться. Такая методика, кро​ме того, сопровождается значительной вариацией дивиденда по обыкновенным акциям, что, как отмечалось выше, может приво​дить и, как правило, приводит к нежелательным колебаниям рыночной цены акций. А именно снижение выплачиваемого диви​денда вызывает падение курса акций. Такая дивидендная полити​ка используется некоторыми фирмами, но большинство теорети​ков и практиков в области финансового менеджмента не рекоме​ндуют пользоваться ею.

Методика фиксированных дивидендных выплат

Эта политика предусматривает регулярную выплату дивиден​да на акцию в неизменном размере в течение продолжительного времени, например 1,3 дол., безотносительно к изменению кур​совой стоимости акций. Если фирма развивается успешно и в течение ряда лет доход на акцию стабильно превышает некото​рый уровень, размер дивиденда может быть повышен, т.е. имеется определенный лаг между двумя этими показателями. Определяя размер фиксированного дивиденда на некоторую пер​спективу, компании в качестве ориентира нередко используют приемлемые для них значения показателя «дивидендный выход». Данная методика позволяет в определенной степени нивелиро​вать влияние психологического фактора и избежать колебания курсовых цен акций, характерного для методики постоянного процентного распределения прибыли.

Методика выплаты гарантированного минимума и экстра-дивидендов

Эта методика является развитием предыдущей. Компания выплачивает регулярные фиксированные дивиденды, однако пе​риодически (в случае успешной деятельности) акционерам выплачиваются экстра-дивиденды. Термин «экстра» означает премию, начисленную к регулярным дивидендам и имеющую разовый характер, т. е. получение ее в следующем году не обещается. Более того, здесь также рекомендуется использовать психологи​ческое воздействие премии – она не должна выплачиваться слишком часто, поскольку в этом случае становится ожидаемой, а сама методика выплаты экстра-дивидендов становится бес​полезной. Данные о премии также публикуются в финансовой прессе. Например, если компания объявила о выплате дивиденда в размере 1,2 дол. и премии в размере 30 центов, информация в прессе может иметь вид: 
[image: image423.wmf]3
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Методика выплаты дивидендов акциями

При этой форме расчетов акционеры получают вместо денег дополнительный пакет акций. Причины ее применения могут быть разными. Например, компания имеет проблемы с денежной наличностью, ее финансовое положение не очень устойчиво. Что​бы хоть как-то избежать недовольства акционеров, директорат компании может предложить выплату дивидендов дополнитель​ными акциями. Кстати, именно такой подход был применен многими чековыми инвестиционными фондами в нашей стране в 1994 г.

Возможен и второй вариант: финансовое положение компа​нии устойчиво, более того, она развивается быстрыми темпами, поэтому ей нужны средства на развитие – они и поступают к ней в виде нераспределенной прибыли.

Наконец, возможны и такие причины, как желание изменить структуру источников средств или желание наделить успешно работающий высший управленческий персонал акциями для то​го, чтобы «привязать» их к фирме и тем самым стимулировать их еще более активную работу, и т. п.

Дивидендная политика и регулирование курса акций.

Курсовая цена акций и дивидендная политика взаимосвязаны, хотя какой-то предопределенной формализованной зависимости не существует. Выше отмечалось, что разумная дивидендная политика может способствовать снижению флуктуации курсовой цены. Курсовая цена складывается под воздействием различных случайных факторов. В финансовом менеджменте разработаны некоторые приемы искусственного регулирования курсовой цены, которые при определенных условиях могут оказать влияние и на размер выплачиваемых дивидендов. К ним относятся дробление, консолидация и выкуп акций.    

Методика дробления акций

Эта методика, называемая еще методикой расщепления, или сплита, акций, не относится непосредственно к форме выплаты дивидендов, однако она может влиять на их размер. Дробление акций производится обычно процветающими компаниями, акции которых со временем повышаются в цене. Многие компании стараются не допускать слишком высокой цены своих акций, поскольку это может повлиять на их ликвидность (общеизвестно, что при прочих равных условиях более низкие в цене акции более ликвидны). Техника дробления такова. Получив разрешение от акционеров на проведение этой операции, директорат компании в зависимости от рыночной цены акций определяет наиболее предпочтительный масштаб дробления: например, две новые ак​ции за одну старую, три новые акции за одну старую и т. д. Далее производится замена ценных бумаг.

Валюта баланса, а также структура собственного капитала в этом случае не меняются, увеличивается лишь количество обыкновенных акций.     

Возможна и обратная процедура (консолидация акций) – несколько старых акций меняются на одну новую (пропорции могут быть любыми).

Что касается дивидендов, то здесь все зависит от директората и самих акционеров; в частности, дивиденды могут измениться пропорционально изменению нарицательной стоимости акций, т.е. дробление акций в принципе не влияет на долю каждого акционера в активах компании. Однако если новая нарицатель​ная стоимость и новый размер дивиденда были установлены с использованием разных алгоритмов, это может оказать влияние на получаемый акционерами доход.

Следует отметить, что и эта, и предыдущая методика имеют одну общую негативную черту – они сопровождаются допол​нительными расходами по выпуску новых ценных бумаг.        

Методика выкупа акций

Выкуп собственных акций разрешен не во всех странах, в частности в Германии он запрещен. Основная причина – же​лание избежать преувеличения общей величины активов компании за счет отражения в балансе активов, ценность которых не вполне очевидна. Могут быть и другие причины, заставляющие компанию выкупать свои акции в случае, если это не запрещено законом. В частности, акции в портфеле нужны для предоставления своим работникам возможности стать акционерами своей компании, для уменьшения числа владельцев компании, для повышения курсовой цены и др. В определенной степени эта операция оказывает влияние на со​вокупный доход акционеров. Для иллюстрации рассмотрим
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ПРИЛОЖЕНИЕ
Table 1 Future value of $1 (future amount of single sum) (будущая стоимость $1)

	Periods (n)
	    2%
	     3%
	    4%
	     5%
	    6%
	   7%
	    8%

	1
	1.02000
	1.03000
	1.04000
	1.05000
	1.06000
	1.07000
	1.08000

	2
	1.04040
	1.06090
	1.08160
	1.10250
	1.12360
	1.14490
	1.16640

	3
	1.06121
	1.09273
	1.12486
	1.15763
	1.19102
	1.22504
	1.25971

	4
	1.08243
	1.12551
	1.16986
	1.21551
	1.26248
	1.31080
	1.36049

	5
	1.10408
	1.15927
	1.21665
	1.27628
	1.33823
	1.40255
	1.46933

	6
	1.12616
	1.19405
	1.26532
	1.34010
	1.41852
	1.50073
	1.58687

	7
	1.14869
	1.22987
	1.31593
	1.40710
	1.50363
	1.60578
	1.71382

	8
	1.17166
	1.26677
	1.36857
	1.47746
	1.59385
	1.71819
	1.85093

	9
	1.19509
	1.30477
	1.42331
	1.55133
	1.68948
	1.83846
	1.99900

	10
	1.21899
	1.34392
	1.48024
	1.62889
	1.79085
	1.96715
	2.15892

	11
	1.24337
	1.38423
	1.53945
	1.71034
	1.89830
	2.10485
	2.33164

	12
	1.26824
	1.42576
	1.60103
	1.79586
	2.01220
	2.25219
	2.51817

	15
	1.34587
	1.55797
	1.80094
	2.07893
	2.39656
	2.75903
	3.17217

	20
	1.48595
	1.80611
	2.19112
	2.65330
	3.20714
	3.86968
	4.66096

	30
	1.81136
	2.42726
	3.24340
	4.32194
	5.74349
	7.61226
	10.06266

	40
	2.20804
	3.26204
	4.80102
	7.03999
	10.28572
	14.97446
	21.72452

	Periods (n)
	    9%
	10%
	    11%
	    12%
	    14%
	    15%
	

	1
	1.09000
	1.10000
	1.11000
	1.12000
	1.14000
	1.15000
	

	2
	1.18810
	1.21000
	1.23210
	1.25440
	1.29960
	1.32250
	

	3
	1.29503
	1.33100
	1.36763
	1.40493
	1.48154
	1.52088
	

	4
	1.41158
	1.46410
	1.51807
	1.57352
	1.68896
	1.74901
	

	5
	1.53862
	1.61051
	1.68506
	1.76234
	1.92541
	2.01136
	

	6
	1.67710
	1.77156
	1.87041
	1.97382
	2.19497
	2.31306
	

	7
	1.82804
	1.94872
	2.07616
	2.21068
	2.50227
	2.66002
	

	8
	1.99256
	2.14359
	2.30454
	2.47596
	2.85259
	3.05902
	

	9
	2.17189
	2.35795
	2.55804
	2.77308
	3.25195
	3.51788
	

	10
	2.36736
	2.59374
	2.83942
	3.10585
	3.70722
	4.04556
	

	11
	2.58043
	2.85312
	3.15176
	3.47855
	4.22623
	4.65239
	

	12
	2.81266
	3.13843
	3.49845
	3.89598
	4.81790
	5.35025
	

	15
	3.64248
	4.17725
	4.78459
	5.47357
	7.13794
	8.13706
	

	20
	5.60441
	6.72750
	8.06231
	9.64629
	13.74349
	16.36654
	

	30
	13.26768
	17.44940
	22.89230
	29.95992
	50.95016
	66.21177
	

	40
	31.40942
	45.25926
	65.00087
	93.05097
	188.88351
	267.86355
	


Table 2  Present value of $1 (present value of a single sum)

(настоящая (текущая) стоимость $1)

	Periods (n)
	      2%
	    3%
	    4%
	    5%
	   6%
	   7%
	    8%

	1
	0.98039
	0.97087
	0.96154
	0.95238
	0.94340
	0.93458
	0.92593

	2
	0.96117
	0.94260
	0.92456
	0.90703
	0.89000
	0.87344
	0.85734

	3
	0.94232
	0.91514
	0.88900
	0.86384
	0.83962
	0.81630
	0.79383

	4
	0.92385
	0.88849
	0.85480
	0.82270
	0.79209
	0.76290
	0.73503

	5
	0.90573
	0.86261
	0.82193
	0.78353
	0.74726
	0.71299
	0.68058

	6
	0.88797
	0.83748
	0.79031
	0.74622
	0.70496
	0.66634
	0.63017

	7
	0.87056
	0.81309
	0.75992
	0.71068
	0.66506
	0.62275
	0.58349

	8
	0.85349
	0.78941
	0.73069
	0.67684
	0.62741
	0.58201
	0.54027

	9
	0.83676
	0.76642
	0.70259
	0.64461
	0.59190
	0.54393
	0.50025

	10
	0.82035
	0.74409
	0.67556
	0.61391
	0.55839
	0.50835
	0.46319

	11
	0.80426
	0.72242
	0.64958
	0.58468
	0.52679
	0.47509
	0.42888

	12
	0.78849
	0.70138
	0.62460
	0.55684
	0.49697
	0.44401
	0.39711

	15
	0.74301
	0.64186
	0.55526
	0.48102
	0.41727
	0.36245
	0.31524

	20
	0.67297
	0.55368
	0.45639
	0.37689
	0.31180
	0.25842
	0.21455

	30
	0.55207
	0.41199
	0.30832
	0.23138
	0.17411
	0.13137
	0.09938

	40
	0.45289
	0.30656
	0.20829
	0.14205
	0.09722
	0.06678
	0.04603

	50
	0.37153
	0.22811
	0.14071
	0.08720
	0.05429
	0.03395
	0.02132

	60
	0.30478
	0.16973
	0.09506
	0.05354
	0.03031
	0.01726
	0.00988

	Periods (n)
	     9%
	     10%
	     11%
	    12%
	     14%
	   15%
	

	1
	0.91743
	0.90909
	0.90090
	0.89286
	0.87719
	0.86957
	

	2
	0.84168
	0.82645
	0.81162
	0.79719
	0.76947
	0.75614
	

	3
	0.77218
	0.75131
	0.73119
	0.71178
	0.67497
	0.65752
	

	4
	0.70843
	0.68301
	0.65873
	0.63552
	0.59208
	0.57175
	

	5
	0.64993
	0.62092
	0.59345
	0.56743
	0.51937
	0.49718
	

	6
	0.59627
	0.56447
	0.53464
	0.50663
	0.45559
	0.43233
	

	7
	0.54703
	0.51316
	0.481166
	0.45235
	0.39964
	0.37594
	

	8
	0.50187
	0.46651
	0.43393
	0.40388
	0.35056
	0.32690
	

	9
	0.46043
	0.42410
	0.39092
	0.36061
	0.30751
	0.28426
	

	10
	0.42241
	0.38554
	0.35218
	0.32197
	0.26974
	0.24718
	

	11
	0.38753
	0.35049
	0.31728
	0.28748
	0.23662
	0.21494
	

	12
	0.35553
	0.31863
	0.28584
	0.25668
	0.20756
	0.18691
	

	15
	0.27457
	0.23939
	0.20900
	0.18270
	0.14010
	0.12289
	

	20
	0.17843
	0.14864
	0.12403
	0.10367
	0.07276
	0.06110
	

	30
	0.07537
	0.05731
	0.04368
	0.03338
	0.01963
	0.01510
	

	40
	0.03184
	0.02209
	0.01538
	0.01075
	0.00529
	0.00373
	

	50
	0.01345
	0.00852
	0.00542
	0.00346
	0.00143
	0.00092
	

	60
	0.00568
	0.00328
	0.00191
	0.00111
	0.00039
	0.00023
	


Table 3 Future value of an ordinary annuity of $1 

(будущая стоимость обычного аннуитета $1)

	Periods (n)
	      2%
	      3%
	     4%
	     5%
	      6%
	    7%
	   8%

	1
	1.00000
	1.00000
	1.00000
	1.00000
	1.00000
	1.00000
	1.00000

	2
	2.02000
	2.03000
	2.04000
	2.05000
	2.06000
	2.07000
	2.08000

	3
	3.06040
	3.09090
	3.12160
	3.15250
	3.18360
	3.21490
	3.24640

	4
	4.12161
	4.18363
	4.24646
	4.31013
	4.37462
	4.43994
	4.50611

	5
	5.20404
	5.30914
	5.41632
	5.52563
	5.63709
	5.75074
	5.86660

	6
	6.30812
	6.46841
	6.63298
	6.80191
	6.97532
	7.15329
	7.33593

	7
	7.43428
	7.66246
	7.89829
	8.14201
	8.39384
	8.65402
	8.92280

	8
	8.58297
	8.89234
	9.21423
	9.54911
	9.89747
	10.25980
	10.63663

	9
	9.75463
	10.15911
	10.58280
	11.02656
	11.49132
	11.97799
	12.48756

	10
	10.94972
	11.46388
	12.00611
	12.57789
	13.18079
	13.81645
	14.48656

	11
	12.16872
	12.80780
	13.48635
	14.20679
	14.97164
	15.78360
	16.64549

	12
	13.41209
	14.19203
	15.02581
	15.91713
	16.86994
	17.88845
	18.97713

	15
	17.29342
	18.59891
	20.02359
	21.57856
	23.27597
	25.12902
	27.15211

	20
	24.29737
	26.87037
	29.77808
	33.06595
	36.78559
	40.99549
	45.76196

	30
	40.56808
	47.57542
	56.08494
	66.43885
	79.05819
	94.46079
	113.28321

	40
	60.40198
	75.40126
	95.02552
	120.79977
	154.76197
	199.63511
	259.05652

	Periods (n)
	    9%
	     10%
	     11%
	    12%
	   14%
	    15%
	

	1
	1.00000
	1.00000
	1.00000
	1.00000
	1.00000
	1.00000
	

	2
	2.09000
	2.10000
	2.11000
	2.12000
	2.14000
	2.15000
	

	3
	3.27810
	3.31000
	3.34210
	3.37440
	3.43960
	3.47250
	

	4
	4.57313
	4.64100
	4.70973
	4.77933
	4.92114
	4.99338
	

	5
	5.98471
	6.10510
	6.22780
	6.35285
	6.61010
	6.74238
	

	6
	7.52333
	7.71561
	7.91286
	8.11519
	8.53552
	8.75374
	

	7
	9.20043
	9.48717
	9.78327
	10.08901
	10.73049
	11.06680
	

	8
	11.02847
	11.43589
	11.85943
	12.29969
	13.23276
	13.72682
	

	9
	13.02104
	13.57948
	14.16397
	14.77566
	16.08535
	16.78584
	

	10
	15.19293
	15.93742
	16.72201
	17.54874
	19.33730
	20.30372
	

	11
	17.56029
	18.53117
	19.56143
	20.65458
	23.04452
	24.34928
	

	12
	20.14072
	21.38428
	22.71319
	24.13313
	27.27075
	29.00167
	

	15
	29.36092
	31.77248
	34.40536
	37.27971
	43.84241
	47.58041
	

	20
	51.16012
	57.27500
	64.20283
	72.05244
	91.02493
	102.44358
	

	30
	136.30754
	164.49402
	199.02088
	241.33268
	356.78685
	434.74515
	

	40
	337.88245
	442.59256
	581.82607
	767.09142
	1342.02510
	1779.09031
	


Table 4 Present value of an ordinary annuity of $1

(текущая (настоящая) стоимость аннуитета $1)

	Periods (n)
	     2%
	     3%
	     4%
	     5%
	    6%
	    7%
	   8%

	1
	0.98039
	0.97087
	0.96154
	0.95238
	0.94340
	0.93458
	0.92593

	2
	1.94156
	1.91347
	1.88609
	1.85941
	1.83339
	1.80802
	1.78326

	3
	2.88388
	2.82861
	2.77509
	2.72325
	2.67301
	2.62432
	2.57710

	4
	3.80773
	3.71710
	3.62990
	3.54595
	3.46511
	3.38721
	3.31213

	5
	4.71346
	4.57971
	4.45182
	4.32948
	4.21236
	4.10020
	3.99271

	6
	5.60143
	5.41719
	5.24214
	5.07569
	4.91732
	4.76654
	4.62288

	7
	6.47199
	6.23028
	6.00205
	5.78637
	5.58238
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	Periods (n)
	     9%
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	   15%
	

	1
	0.91743
	0.90909
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	0.89286
	0.87719
	0.86957
	

	2
	1.75911
	1.73554
	1.71252
	1.69005
	1.64666
	1.62571
	

	3
	2.53129
	2.48685
	2.44371
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	2.32163
	2.28323
	

	4
	3.23972
	3.16987
	3.10245
	3.03735
	2.91371
	2.85498
	

	5
	3.88965
	3.79079
	3.69590
	3.60478
	3.43308
	3.35216
	

	6
	4.48592
	4.35526
	4.23054
	4.11141
	3.88867
	3.78448
	

	7
	5.03295
	4.86842
	4.71220
	4.56376
	4.28830
	4.16042
	

	8
	5.53482
	5.33493
	5.14612
	4.96764
	4.63886
	4.48732
	

	9
	5.99525
	5.75902
	5.53705
	5.32825
	4.94637
	4.77158
	

	10
	6.41766
	6.14457
	5.88923
	5.65022
	5.21612
	5.01877
	

	11
	6.80519
	6.49506
	6.20652
	5.93770
	5.45273
	5.23371
	

	12
	7.16073
	6.81369
	6.49236
	6.19437
	5.66029
	5.42062
	

	15
	8.06069
	7.60608
	7.19087
	6.81086
	6.14217
	5.84737
	

	20
	9.12855
	8.51356
	7.96333
	7.46944
	6.62313
	6.25933
	

	30
	10.27365
	9.42691
	8.69379
	8.05518
	7.00266
	6.56598
	

	40
	10.75736
	9.77905
	8.95105
	8.24378
	7.10504
	6.64178
	

	50
	10.96168
	9.91481
	9.04165
	8.30450
	7.13266
	6.66051
	

	60
	11.04799
	9.96716
	9.07356
	8.32405
	7.14011
	6.66515
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