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ВВЕДЕНИЕ

Задания по РГЗ адресованы студентам, обучающимся по направлению 38.03.00 Менеджмент. 

Цель выполнения РГЗ – закрепление знаний в области управления инвестициями и приобретение практических навыков анализа и экономической оценки инвестиционных проектов.
РГЗ включает следующие разделы:

Титульный лист.

Содержание.

Введение.

1. Экономическая оценка и выбор варианта инвестирования.
2. Анализ чувствительности инвестиционного проекта.
Заключение.

Список использованных источников.
1. ВЫБОР ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ ПО ВАРИАНТУ

Выбор инвестиционных проектов для анализа осуществляется по вариантам. Номер варианта соответствует номеру студента в списке группы. Номера проектов в соответствии с вариантом представлены в таблице 1.1.
Таблица 1.1 – Выбор номеров проектов по варианту.

	Номера студента в списке группы
	Номера проектов
	Номера студента в списке группы
	Номера проектов
	Номера студента в списке группы
	Номера проектов

	1
	1; 10
	11
	2; 9
	21
	3; 7

	2
	2; 8
	12
	2; 4
	22
	5; 3 

	3
	3; 5
	13
	7; 10
	23
	1; 7

	4
	4; 6
	14
	5; 6
	24
	6; 8

	5
	7; 1
	15
	2; 6
	25
	9; 3

	6
	6; 8
	16
	7; 9
	26
	8; 10

	7
	2; 5 
	17
	3; 6
	27
	7; 4

	8
	1; 4
	18
	3; 5
	28
	5; 8

	9
	3; 10
	19
	4; 1
	29
	4; 6

	10
	2; 7
	20
	3; 8
	30
	5; 9



Показатели инвестиционных проектов представлены в таблице 1.2.

Таблица 1.2 – Показатели ординарных инвестиционных проектов

	Проекты
	DR, %
	Денежные потоки (CF) по шагам расчета



	
	
	Инвестиции (IC0 ), тыс. руб.

	Операционная деятельность, тыс. руб.

	
	
	
	Показа-тели
	1
	2
	3

	Проект № 1
	21
	2 500 
	Приток
	2700
	2750
	3200

	
	
	
	Отток
	1 100
	1 050
	1 400

	Проект № 2
	22
	1 300 
	Приток
	4 500
	5 200
	5 500

	
	
	
	Отток
	3 800
	4 200
	4 000

	Проект № 3
	23
	1 600 
	Приток
	4 400
	4 850
	5 300

	
	
	
	Отток
	3 700
	3 750
	3 400

	Проект № 4
	24
	4 800 
	Приток
	5 600
	5 900
	6 000

	
	
	
	Отток
	2 800
	2 500
	2 600

	Проект № 5
	25
	7 400 
	Приток
	8 500
	9 000
	9 200

	
	
	
	Отток
	3 800
	4 100
	3 800

	Проект № 6
	16
	6 700 
	Приток
	9 100
	9 400
	9 900

	
	
	
	Отток
	7 100
	5 100
	4 900

	Проект № 7
	17
	5 600 
	Приток
	7 450
	7 700
	8 200

	
	
	
	Отток
	5 950
	4 100
	4 200

	Проект № 8
	18
	2 100 
	Приток
	3 700
	4 100
	4 400

	
	
	
	Отток
	2 700
	2 200
	2 400

	Проект № 9
	19
	6 600
	Приток
	9 200
	9 570
	10 430

	
	
	
	Отток
	5 200
	6 570
	7 030

	Проект № 10
	22
	5 300 
	Приток
	8 200
	8 650
	12 800

	
	
	
	Отток
	5 200
	5 550
	6 800


2. ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ОЦЕНКА И ВЫБОР ВАРИАНТОВ ИНВЕСТИРОВАНИЯ 

Необходимо рассчитать показатели эффективности для двух ординарных инвестиционных проектов из таблицы 1.2, соответствующих номеру варианта, и определить, какой из рассмотренных инвестиционных проектов является наиболее эффективным. 
Нужно рассчитать следующие показатели эффективности инвестиций:

1) чистую текущую стоимость (NPV); 

2) срок окупаемости (PP);

3) дисконтированный срок окупаемости (DPP);

4) индекс рентабельности (PI);
5) внутреннюю норму доходности (IRR).

Чистая текущая стоимость (NPV) – критерий, измеряющий превышение вы​год от проекта над затратами с учетом текущей стоимости денег. Рассчитывается по формуле (для ординарных проектов):

[image: image1.wmf]0

1

)

1

(

1

*

IC

DR

CF

NPV

n

t

t

t

-

+

=

å

=


или (для неординарных проектов): 
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где: 
n – количество периодов;
СFt - денежный поток периода t;

DR - ставка дисконтирования 
DFt - фактор дисконтирования для периода t. 

IС0 - начальные инвестиции, It – инвестиции периода t.
Данные расчета NPV для каждого из проектов представляются в форме таблицы 2.1.
Таблица 2.1 – Расчет NPV по проекту № …(номер проекта по варианту)
	Показатели
	Шаги расчета

	
	0
	1
	2
	3

	Приток, тыс.р.
	
	
	
	

	Отток, тыс.р.
	
	
	
	

	CF, тыс.р.
	
	
	
	

	DF 
	
	
	
	

	Дисконтированные денежные потоки (DСF), тыс.р. 
	
	
	
	

	NPV
	



Расчет  PP  и DPP для каждого из проектов представляются в форме таблицы 2.2.
Таблица 2.2 – Расчет сроков окупаемости по проекту № … .

	Показатели
	Шаги расчета

	
	0
	1
	2
	3

	CF , тыс.руб.
	-2000*
	1000
	1000
	1000

	Накопленные CF, тыс.руб.
	-2000
	-1000
	0
	1000

	PP округленный
	2 года

	PP уточненный
	2 года 0 месяцев

	Дисконтированные CF, тыс.руб.
	-2000
	833,33
	694,44
	578,70

	Накопленные дисконтированные CF, тыс.руб.
	-2000
	-1666,67
	-472,23
	106,47

	DPP округленный
	3 года

	DPP уточненный
	2 года … месяца


*синим цветом выделен пример расчета 
Расчеты PI  и IRR представляются без табличной формы. 

Индекс рентабельности показывает, сколько единиц текущей стоимости денежного потока приходится на единицу предполагаемых первоначальных затрат. Для расчета используется формула:
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 – для ординарных проектов;
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 – для неординарных проектов.
Внутренняя норма доходности  (IRR) – это ставка дисконтирования, для которой NPV=0:
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Итоговые результаты расчетов следует записать в таблицу 2.3.
Таблица 2.3 – Результаты экономической оценки инвестиционных проектов

	№ п/п
	Показатели инвестиционного проекта
	Номер проекта (по варианту из таблицы 1)
	Выбор проекта по критерию эффективности

	
	
	Проект №…
	Проект № …
	

	1
	Чистая текущая стоимость (NPV), тыс. руб
	
	
	

	2 
	Ставка дисконтирования (DR), %
	
	
	По критерию сравнения IRR и DR…

	3
	Внутренняя норма прибыли (IRR), %
	
	
	

	4
	Срок окупаемости (PP уточненный), лет и мес.
	
	
	

	5
	Дисконтированный срок окупаемости (DPP уточненный), лет и мес.
	
	
	

	6
	Индекс рентабельности (PI)
	
	
	

	7
	Инвестиции (I0)
	
	
	


Вывод по таблице: наиболее эффективным является проект № …, так как …
Вывод об эффективности конкретного проекта и выбор наилучшей альтернативы инвестирования делается на основе проведенных расчетов и сопоставления всех полученных показателей, представленных в таблице 2.3.

ОСНОВНЫЕ КРИТЕРИИ ВЫБОРА ПРОЕКТОВ
	Чистая текущая стоимость (NPV) должна быть больше нуля, тогда проект - прибыльный. Чем больше NPV , тем лучше.

	Ставка дисконтирования (DR) сравнивается с IRR.

Чем больше IRR относительно DR, тем лучше, так как меньше риск.

	

	Срок окупаемости или дисконтированный срок окупаемости (DPP): чем меньше, тем лучше (быстрее окупятся вложения).

	

	Индекс прибыльности (PI). Если больше единицы, то проект прибыльный. Чем больше PI, тем лучше.

	Чем меньше инвестиции, тем может быть более предпочтителен проект для предприятия в случае проблем с ликвидностью.


3. АНАЛИЗ ЧУВСТВИТЕЛЬНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА 

Необходимо провести анализ чувствительности выбранного наиболее эффективного проекта. 

Расчеты  следует проводить на основе анализа эластичности NPV с шагом изменения каждого параметра на 5% от базового значения. Берется «+ 5%» для параметров, увеличение которых ухудшает эффективность проекта, в этом случае NPV уменьшается по отношению к базовому значению, и «– 5%», для параметров, уменьшение которых приводит к тому же негативному результату. 
Для анализа используйте следующие параметры (факторы):

- цена продукции;
- издержки (оттоки);
- инвестиционные вложения;

- ставка дисконтирования.

Данные расчетов записать в таблицу 3.1.

Таблица 3.1 – Анализ эластичности NPV (NPV0 = … тыс.руб.).
	Фактор проекта
	Изменение фактора (+/-), %
	Новое значение NPVн, тыс.р.
	Изменение NPV

ΔNPV, %
	Эластич-ность NPV

Э = (4): (2)
	Рейтинг факторов*

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Цена продукции
	
	
	
	
	

	Издержки (оттоки)
	
	
	
	
	

	Инвестиционные вложения
	
	
	
	
	

	Ставка дисконтирования
	
	
	
	
	


*1 – самый рисковый, 4 – наименее рисковый. Первым по рейтингу является фактор с наибольшей эластичностью.

Графа 3 заполняется новыми значениями NPV,  соответствующими 5%-му относительному изменению только одного фактора (параметра) при неизменности остальных для базового варианта.

В графу 4 заносятся относительные отклонения NPVн от базового значения NPV0 при соответствующем изменении фактора (на 5%). Оно рассчитывается по формуле:
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По итогам расчетов заполнить матрицу чувствительности и сделать выводы о степени рискованности изменения параметров проекта (таблицы 3.2-3.3). 

Таблица 3.2 – Матрица чувствительности и предсказуемости

	Предсказуемость 

переменных
	Чувствительность переменной

	
	Высокая
	Средняя
	Низкая

	Низкая
	I
	I
	II

	Средняя
	I
	II
	III

	Высокая
	II
	III
	III


В данной процедуре используется метод индивидуальной экспертной оценки. Эксперт присваивает фактору (параметру) высокой чувствительности оценку I, а низкой - оценку III. Здесь используется трехбалльная оценка. Интерпретация результатов: I – провести дальнейшую проверку; II – внимательно отслеживать; III – не является рискованным фактором.
Таблица 3.3 – Показатели чувствительности и прогнозируемости переменных в проекте (ПРИМЕР)
	Фактор
	Эластич-ность NPV
	Чувствитель-ность
	Возможность 

прогнозирования
	Чувствительность переменной

	Цена на продукцию
	14,4
	высокая
	низкая
	I

	Издержки
	11,2
	высокая
	??
	??

	Инвестиции
	4,7
	средняя
	??
	??

	DR
	1,2
	низкая
	??
	??


Вывод: наиболее рискованным фактором проекта является …
Для наиболее рискованного фактора определите критическое значение. Пример в таблице 3.4.

Таблица 3.4. Определение критической точки проекта по параметру «Издержки» (ПРИМЕР)

	Показатель эффективности
	Изменение цены на продукцию, в %

(Шкалу можете менять, напр., – 5%, – 10% и т.д.)

	
	0%
	-5%
	-6%
	-7%
	-8%
	-9%

	NPV
	 200
	160
	102
	42
	2
	-80

	Критическая точка – снижение цены продукции предприятия более, чем на 8%. 


Вывод по таблице 3.4: проект останется эффективным при снижении цены на продукцию предприятия до 8%.

Если при изменении на 9%  NPV остается положительной, следует провести дальнейшие аналогичные расчеты, увеличивая изменения фактора.
ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Пример заключения по РГЗ:

По результатам оценки экономической эффективности, наиболее эффективным прихнан проект № …, так как ….

Проведены расчеты по анализу чувствительности наиболее эффективного инвестиционного проекта, в ходе которых определена эластичность NPV к ряду параметров (факторов) проекта.

На основе проведенных расчетов выявлено, что наиболее рискованным фактором проекта является …

Критическая точка для данного фактора  – снижение (повышение)…. на …% 

В целом, закреплены знания, приобретены умения по теме «Анализ инвестиционного проекта  в условиях риска и неопределенности».  При реализации проекта рекомендуется основное внимание уделять наиболее рискованным факторам, для анализируемого инвестиционного проекта – это … 

Рекомендуемая литература
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7. JinTepatypa

OcHoenas numepamypa

1. VIHBeCTHIMOHKEI aHATH3 : [y4e0HOe TOCOGHE /LT BY30B [0 HAPABTEHHSM TIOTOTOBKI
080100.62 "IxroHOMHKA" 1 080200.62 "MeHemxMenT" (KBaTHHKAINS (CTeners) "Gakamasp" / 1.
C. Mesoe i ap.] ; oz pex. H. C. Meskora. - Mockga, 2014. - 415 . : L., TaOIL.. - ABT. yKazaHst
Ha 6-if
2. VIHBeCTHITHOHHBII aHATH3: Y 4e6HOe ToCOGHe / SI.C. MeJKyMOB. - 3-¢ H311., Tlepepal. 1 MIOI
M.: HUI[] UTHO®PA-M, 2014. - 176 c.: 60x88 1/16. - (Beicmee o6pasopanne: bakanappHar).
(o6Gnoxxka) ISBN 978-5-16-009514-1, 400 3K3.
3. HBeCTHIMOHHEIT anamu3. [I0TOTOBKA I OIIeHKA HHBECTHIIHIl B PealbHbIC aKTHBEL YIeGHIK /
H.B. Jluncur, B.B. Koccos. - M.: HULI Hadpa-M, 2013. - 320 c.: 60x90 1/16. - (Beicmee
o6pazosanne: bakanagpuar). (nepemwiet) ISBN 978-5-16-004656-3

onornumenssas 1umepamypa

1. VHBECTHIHOHHEI aHATH3 : y4e6HOe TocoGHe / U. C. Meskos [u ap.];HOBOCHS. TOC. TexH. y:
HoBOCHOHPCK, 2012

2. Banme K. B. YrpaslieHHe PHCKAMH B HHHOBAIHOHHO-HHBECTHIMOHHOM eATENbHOCTH
TIPeANpPHATHS : y4eGHOe nocoGue [t Byzoe] / K. B. Banmus, . W. Tlepenepsies, P. C. To10B. -
M., 2012. - 418

3. IlTapn V. . MsBecTHum : [y4eGHIK MO SKOHOMIMECKIM CrelHambEocTaM] / VIban ®.

Ilapm, Topnon JT. Anexcarep, Jixeddpu B. Batimi ; miep. ¢ anr. [A. H. Bypernma, A. A.
Bacuma). - M., 2011. - X, [1], 1027 c.
4. DKOHOMHYeCKas OIIeHKA HHBECTHIIHI : [y4eGHUK [T By30B IO CIIENMATBHOCTH "DKOHOMHKA H
YIpaENeHNHe Ha IpeanpHATH (10 oTpaciaM)" / M. 1. Pumep 1 ap.] ; nox pen. M. 1. Punvepa. -
CII6. [u 1p.], 2011. - 425 . : wr., Ta61. + 1 CD-ROM.
5. VIHBeCTHIIMOHHBII MeHeKMEHT : y4eGHHK IO CIeIHATbHOCTH "MeHeIKMeHT OpraHH3auun" /
H. JT. Tycskoea [ ap.]. - M., 2010. - 450, [1] c. : .
6. Mexos 1. C. Teopnst MeHemkMenTa: TeopHs Opranmzaum [IeKTpOHHEL pecypc] :
JMeKTPOHHEI y4e GHO-MeToMIecKsit koMmtere / C. 1. Mexko, H. C. Mesog, H. A. IlepGakopa ;
HOBOCHOG. TOC. TexH. yH-T. - HOBOCHOHPCK, [2013]. - Peskim n0CTyma:
‘http://elibrary.nstu.ru/source?bib_id=vtls000179991. - 3arx. ¢ skpana.
7. IllepGaxoE B. A. OIeHKa CTOMMOCTH TpeanpusTHs (Gisseca) / B. A. Illepaxos, H. A.
IllepGaxoBa. - M., 2012. - 315 ¢. : Wi, Ta6I.
8. IllepGaxora H. A. OLEHKa HEIBIKMMOCTH: TEOPHS H IIPAKTHKA : yieGHOe mocosHe / H. A.
IllepGaxosa. - M., 2012. - 269 c. : TabIL.
9. VIHBeCTHITHOHHBII aHAMi3: Y 4e6HOe oCOOHe / SI.C. MeKyMOB. - 3-8 H3/L., Tlepepad. H MO -
M.: HUI[] UTHO®PA-M, 2014. - 176 c.: 60x88 1/16. - (Beicmee o6pasopanne: bakanappHar).
(o6Gnoxxka) ISBN 978-5-16-009514-1, 400 3K3.

Humeprem-pecypcet
1. Hapozmast GyXrantepekas SHIHMKIONesT [DMeKTporHsii pecypce]. - KIIEPK.PY, 2010-2017. -
Pesuv nocTyma : http://wikiklerk.ru/. - 3ar. ¢ sxpara.
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9. HIHBECTHIHORHBII anamis: V4e6HOe MocOGHe / S1.C. MelKyMOB. - 3-¢ 1311, MepepaC. I ZIO. -
M.: HUL] IHOPA-M, 2014. - 176 c.: 60x88 1/16. - (Bbiciree 06pasopatiite: Bakanagpuar).
(06mokKa) ISBN 978-5-16-009514-1, 400 3Kz.

Humepnem-pecypce
1. Hapozmas GyXranTepekas SHINKIONIeN [SMeKTPOHHEL pecypc]. - KIIEPK PY, 2010-2017. -
Pesxm n0CTyna : httpy//wikiklerk.ru/. - 3arm. ¢ sxpara.

8. MeToameckoe 1 MPOTPAMMEHOE 0Gecrevexnme

8.1 Memoouueckoe obecneyenue

1. Il{epGaxoBa H. A. FIHBeCTHIHOHHBII MeHeIKMeHT [DMeKTDOHHEI Pecypc] : SMeKTpOHHEI

y4eGHO-MeTo mireckui kommreke / H. A. IllepGakora ; HOBOCHG. FoC. TeXH. H-T. - HOBOCI

[2015]. - Pesxant noctyna: http://elibrary.nstu.nu/source?bib_id=vtls000215215.

2. Meko I. C. HHBeCTHINOHHBIIT aHaTis [SMEKTPOHHELE pecype] : yeGHO-MeTomITeC

KkoMmexe / . C. Mexog, C. F. Mesxo ; HOBOCHG. ToC. TeXH. yH-T. - HOBOCHGHPCK, 2012

SMEKTPOH. OMT. ick (CD-ROM). - Pexint HocTyma:

httpy//elibrary nstu.rw/source?bib_id=vtls000175430. - 3arit. ¢ STHKeTKH AUCKa.

3. Bray, C. JL. FHBeCTHUNORHEL aHams [SMeKTPORHBLI pecype] : VieGHIK 11 Gakanaspos / C.
— M.: H3IaTenscKo-TOproBas Kopropauit «amxkoe i K, 2014. — 256 ¢. - ISBN

978-5-394-02333-0 - Peskin ocTyma: htp:/znanium.com/catalog. php?bookinfo=512662

8.2 Cneyuarusupoearioe npozpajtioe obecneueiue

VICTON:30BaHIHe CHeMHATH3HPOBAHHOrO IPOTPAMMHOTO 0GECTIeHeHII T 13y eHIIA QHCIHILTHHED
He TpeGyetcs
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