Аксень Э.М. Современные методы финансового анализа


3.7. Влияние инфляции на денежные потоки проекта


В данном параграфе будет исследовано влияние инфляции на денежные потоки, чистую текущую стоимость и внутреннюю доходность проекта. 


Уровень инфляции за некоторый период  времени определяется следующим образом.  Пусть потребительская корзина состоит из m видов благ (т.е. товаров и услуг). Обозначим через 
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количество единиц k-го блага в потребительской корзине,  через 
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-- рыночную цену единицы k-го блага в начале периода времени и через 
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-- рыночную цену единицы k-го блага в конце периода.  Очевидно, что цены 
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 и 
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 потребительской корзины в начале и в конце периода времени равны, соответственно:
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Уровень инфляции i за период времени определяется по формуле:
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Пример 13.  Пусть потребительская корзина состоит из трех яблок и двух апельсин. Цена яблока составляла четыре денежных единицы в начале года и за год возросла до шести денежных единиц. Цена апельсина составляла девять денежных единиц в начале года и за год увеличилась до двенадцати денежных единиц. Определить годовой уровень инфляции.

Решение. В данном примере потребительская корзина состоит из благ двух видов – яблок и апельсин. Пусть индекс 
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 соответствует яблокам, а 
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-- апельсинам. Тогда 
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[image: image12.wmf]д.е.
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, и цены потребительской корзины в начале и в конце года равны, соответственно:


[image: image13.wmf]д.е.
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[image: image14.wmf]д.е.

 

42

2

12

3

6

2

2

1

1

1

1

1

=

×

+

×

=

+

=

q

p

q

p

P


Теперь можно найти годовой уровень инфляции:


[image: image15.wmf]%
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Пусть r – эффективная банковская процентная ставка за период времени. Тогда сумма 
[image: image16.wmf]1
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, наращенная за период времени при начальном капитале 
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В дальнейшем процентную ставку r будем называть номинальной. 

Очевидно, что в начале периода за начальный капитал 
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можно купить 
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 потребительских корзин. В конце периода за наращенную сумму 
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можно купить 
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 потребительских корзин. Реальная процентная ставка 
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 определяется по формуле:
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и показывает на сколько процентов больше потребительских корзин можно купить в конце периода за наращенную сумму, чем в начале периода за начальный капитал. 


Реальная процентная ставка учитывает инфляцию в отличие от номинальной процентной ставки.


Найдем взаимосвязь между реальной процентной ставкой, номинальной процентной ставкой и уровнем инфляции. Из приведенных выше формул следует, что


[image: image25.wmf]i

i

r

i

r

l

l

l

r

P

S

P

S

i

P

r

S

P

S

P

S

P

S

+

-

=

-

+

+

=

-

=

-

=

-

=

+

+

1

1

1

1

ˆ

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

1

1

)

1

(

)

1

(

0

0

1

.                (82)


Итак, реальная процентная ставка определяется с помощью номинальной процентной ставки и уровня инфляции по формуле:
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Пример 14. Пусть годовая номинальная процентная ставка равна 45%, а годовой уровень инфляции составляет 40 %. Найти реальную процентную ставку.

Решение.    
[image: image27.wmf]%.
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Покажем как можно учесть инфляцию при анализе проекта, рассмотренного в двух предыдущих параграфах.
Можно считать, что при годовом уровне инфляции  i цена pk единицы продукции в конце  k-го года равняется  
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 -- цена единицы продукции в начальный момент времени. Например, если  
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 д.е., то цена автомобиля в конце третьего года  составит 
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 Аналогичным образом увеличатся переменные и постоянные издержки, и денежный поток в  k-м году будет вычисляться  по формуле
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Считая, что годовой уровень инфляции равен 20%, и в начальный момент времени цена единицы продукции, удельные переменные издержки и постоянные издержки соответствуют значениям, приведенным в примере 7 (т.е. 
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 млн. д.е.), по формуле (84) можно определить годовые свободные денежные потоки с первого по пятый годы:  C1 = 14000 тыс. д.е.,  C2 = 16160 тыс. д.е., C3 = 18752 тыс. д.е.,     C4 = 21862 тыс. д.е.,   C5 = 25595 тыс. д.е.


В этом случае временная диаграмма денежных потоков проекта выглядит следующим образом:

Денежные потоки                 -40000       14000      16160      18752       21862       25595      

(в тыс. д.е.)

Годы                                            0               1              2               3               4              5


Определим внутреннюю норму прибыли проекта. Уравнение (4) в данном случае имеет вид


[image: image37.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

40000

1

25595

1

21862

1

18752

1

16160

1

14000

5

4

3

2

=

+

+

+

+

+

+

+

+

+

r

r

r

r

r


.


Решив это уравнение (например, с помощью встроенной финансовой функции ВНДОХ табличного процессора Excel), получим  IRR = 33,93%. 


IRR = 33,93%  --  это номинальная  внутренняя  доходность  проекта. Реальная внутренняя норма прибыли проекта находится по формуле (83):
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Отметим, что при нахождении чистой текущей величины проекта также учитывается инфляция. А именно, инфляция влияет на внутреннюю доходность альтернативных проектов (вспомним, что внутренняя доходность альтернативных проектов используется в качестве ставки дисконтирования денежных потоков проекта). 

Из формулы (83) следует, что номинальная процентная ставка находится с помощью реальной процентной ставки и уровня инфляции следующим образом:
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Эту формулу можно использовать для определения ставки дисконтирования свободных денежных потоков проекта. Например, если реальная (т.е. без учета инфляции) доходность альтернативных проектов равна 14%, а годовой уровень инфляции – 20%, то ставка дисконтирования равна 
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, и чистая текущая стоимость проекта составит
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3.8. Анализ финансового риска инвестиционного проекта


Вспомним, что риск учитывается при выборе ставки дисконтирования денежных потоков проекта: чем выше риск, тем больше должна быть ставка дисконтирования.


В математическом моделировании инвестиционных проектов понятие риска формализуется следующим образом.


Поскольку заранее не известен денежный поток проекта в некотором будущем периоде, считают, что денежный поток – это случайная величина в теоретико-вероятностном смысле. Обозначим через ( математическое ожидание денежного потока С. Тогда под мерой риска понимают вероятность того, что денежный поток будет меньше разности 
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, где     ( -- некоторое положительное число. Это значит, что, если ожидаемые значения двух денежных потоков равны, то риск выше у того денежного потока, для которого вероятность 
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Обычно в качестве меры риска денежных потоков используют стандартное отклонение (  денежного потока. Покажем, что 
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 увеличивается при возрастании (. Будем считать , что денежные потоки подчиняются нормальному распределению. Тогда
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Теперь возьмем частную производную по (  от полученного выражения:
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Из формулы (87) вытекает, что частная производная 
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 положительна. Это означает, что при увеличении (  вероятность 
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Для того, чтобы определить риск, связанный с денежным потоком проекта, нужно знать распределение денежного потока. Поскольку денежный поток проекта зависит от входных параметров (например, 
[image: image49.wmf])
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 в примере 12), то для определения распределения денежного потока проекта необходимо знать распределение каждого из входных параметров, а также взаимосвязь между этими распределениями. С помощью распределений входных параметров модели можно также получить распределения для чистой текущей величины проекта и для внутренней доходности проекта.


Отметим, что при большом количестве случайных параметров определение теоретических распределений денежных потоков проекта – чрезвычайно сложная задача. Намного проще получить соответствующие эмпирические распределения с помощью имитационного моделирования.

3.9. Имитационное моделирование денежных потоков проекта

 
Имитационное моделирование основано на использовании так называемых датчиков случайных чисел. Датчик случайных чисел – это компьютерная программа, генерирующая последовательность случайных чисел в соответствии с некоторым распределением. 


Обозначим P{(} теоретическое распределение, для которого мы хотим генерировать последовательность случайных чисел. Напомним, что для любого отрезка [a,b] по определению [image: image50.wmf]{
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 равно вероятности того, что случайная величина, подчиняющаяся данному распределению, попадет в отрезок  [a,b] .

Пусть N – количество чисел в последовательности, полученной с помощью датчика случайных чисел. Обозначим PN{(} соответствующее эмпирическое распределение. (По определению 
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 , где N[a,b]  -- количество чисел последовательности, попавших в отрезок [a,b] ) . Если последовательность случайных чисел распределена в соответствии с теоретическим распределением P{(}, то для любого отрезка [a,b] при достаточно большом количестве N чисел в последовательности имеет место приблизительное равенство [image: image52.wmf]{
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Покажем каким образом, зная теоретические распределения входных параметров модели, можно построить эмпирическое распределение выходного параметра. 

Пусть модель задана в виде 
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. На основании известных теоретических распределений входных параметров 
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 (а также с учетом зависимостей этих распределений между собой), для каждого входного параметра Xk с помощью датчика случайных чисел строится последовательность чисел 
[image: image56.wmf])

(

)

2

(

)

1

(

,

,

,

N

k

k

k

X

X

X

K

, подчиняющаяся соответствующему теоретическому распределению (причем так, чтобы взаимосвязи между эмпирическими распределениями отражали взаимосвязи между соответствующими теоретическими распределениями). Затем с помощью последовательностей 
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Полученная последовательность 
[image: image61.wmf])
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 естественным образом задает эмпирическое распределение выходного параметра Y.  


Покажем на примере каким образом можно построить имитационную модель свободных денежных потоков проекта.


Пример 15. 
Предположим, что только годовой  выпуск автомобилей случаен, а все остальные параметры модели детерминированы. Обозначим 
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 выпуск автомобилей в k-том году. Будем считать, что 
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где 
[image: image65.wmf]0

Q

– ожидаемый выпуск автомобилей за первый год проекта.  

Здесь 
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 - независимые случайные величины с математическим ожиданием равным нулю, распределения которых известны. 


Отметим, что в данном примере условное математическое ожидание 
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, т.е. ожидаемый выпуск автомобилей в k-м году равен выпуску автомобилей в (k-1)-м году.


Зная распределения относительных отклонений 
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, с помощью датчиков случайных чисел можно получить соответствующие последовательности случайных чисел 
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. Затем, подставив полученные числа  
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,  в формулы (89) соответствующим образом, можно найти последовательности чисел 
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. Далее, подставив числа 
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,  в формулу (57), можно построить последовательности 
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, для годовых свободных денежных потоков проекта с первого по пятый годы. Последовательности чисел 
[image: image75.wmf]n

k

C

C

C

N

k

k

k

 

,

1

  

,

 

,

,

,

)

(

)

2

(

)

1

(

=

K

 , можно использовать для нахождения последовательностей случайных чисел 
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 и 
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 для чистой текущей стоимости и внутренней доходности проекта, соответственно, следующим образом. 


Случайные числа 
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а значения 
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С помощью последовательностей 
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определяются эмпирические распределения чистой текущей стоимости и внутренней доходности, соответственно.

Отметим, что для имитационного моделирования денежных потоков, чистой текущей стоимости и внутренней доходности проектов удобно использовать табличные процессоры (например,  Excel).

_1041876651.unknown

_1041876661.unknown

_1041877514.unknown

_1041877888.unknown

_1041878170.unknown

_1041883663.unknown

_1041884362.unknown

_1041884469.unknown

_1041883738.unknown

_1041883579.unknown

_1041877915.unknown

_1041877734.unknown

_1041877776.unknown

_1041877701.unknown

_1041876666.unknown

_1041876670.unknown

_1041876672.unknown

_1041876673.unknown

_1041876671.unknown

_1041876667.unknown

_1041876664.unknown

_1041876665.unknown

_1041876663.unknown

_1041876656.unknown

_1041876658.unknown

_1041876660.unknown

_1041876657.unknown

_1041876653.unknown

_1041876654.unknown

_1041876652.unknown

_1041876596.unknown

_1041876642.unknown

_1041876646.unknown

_1041876648.unknown

_1041876650.unknown

_1041876647.unknown

_1041876644.unknown

_1041876645.unknown

_1041876643.unknown

_1041876637.unknown

_1041876640.unknown

_1041876641.unknown

_1041876638.unknown

_1041876635.unknown

_1041876636.unknown

_1041876599.unknown

_1041876601.unknown

_1041876634.unknown

_1041876600.unknown

_1041876597.unknown

_1041876541.unknown

_1041876568.unknown

_1041876572.unknown

_1041876577.unknown

_1041876594.unknown

_1041876595.unknown

_1041876579.unknown

_1041876593.unknown

_1041876582.unknown

_1041876578.unknown

_1041876574.unknown

_1041876575.unknown

_1041876573.unknown

_1041876570.unknown

_1041876571.unknown

_1041876569.unknown

_1041876562.unknown

_1041876565.unknown

_1041876567.unknown

_1041876564.unknown

_1041876543.unknown

_1041876560.unknown

_1041876542.unknown

_1041876536.unknown

_1041876539.unknown

_1041876540.unknown

_1041876538.unknown

_1041876534.unknown

_1041876535.unknown

_1041876533.unknown

