Аксень Э.М. Современные методы финансового анализа


3. Анализ инвестиционных проектов

3.1. Дисконтирование денежных потоков инвестиционного проекта

Свободные денежные потоки инвестиционного проекта


Под инвестиционным проектом будем понимать любое вложение денег с целью получения прибыли в будущем. Примерами инвестиционных проектов могут служить закупка производственного оборудования, вложение денег в банк под процент, приобретение ценных бумаг и т.п.


Метод дисконтирования денежных потоков инвестиционного проекта является ключевым в современном финансовом анализе. Причем дисконтируются так называемые свободные денежные потоки. Свободный денежный поток представляет собой разность прибыли и инвестиций в заданном периоде времени, т.е. 
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где 
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-- свободный денежный поток в k-том периоде, 
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 -- прибыль в k-том периоде, 
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 -- инвестиции в k-том периоде. 


Пример 1. Пусть начальные инвестиции в инвестиционный проект равны 230 д.е., Прибыль за первый год составляет 150 д.е., причем 50 д.е. реинвестируется в проект. Прибыль за второй год равна 100 д.е., причем ничего не реинвестируется. Найти свободные денежные потоки инвестиционного проекта.


Решение. Итак, 
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Свободные денежные потоки инвестиционного проекта удобно изображать с помощью временной диаграммы. Временная диаграмма денежных потоков из примера 1 имеет вид:

Свободные денежные потоки      -230                   100                      200


Годы                                                  0                        1                          2


Отметим, что в большинстве случаев в начальный момент времени точные значения прибыли и инвестиций в будущем не известны. Поэтому, под 
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 подразумеваются ожидаемые значения соответствующих параметров. 

Текущая стоимость инвестиционного проекта


Пусть инвестиционный проект генерирует свободные денежные потоки 
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 в течение n периодов времени. Начальные инвестиции в проект равны 
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. Временная диаграмма свободных денежных потоков имеет вид:

Свободные денежные потоки      
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Время                                                 0              1               2                                 n-1             n

Вместо того, чтобы инвестировать деньги в инвестиционный проект, можно положить деньги в банк под процент. Начальный капитал (положенный в банк под процент),  обеспечивающий последовательность платежей, равных (ожидаемым) свободным денежным потокам инвестиционного проекта, можно найти по формуле: 
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где r – эффективная банковская процентная ставка для одного периода времени.


Пример 2. Пусть эффективная годовая банковская процентная ставка равна 14%. Требуется найти текущую стоимость свободных денежных потоков инвестиционного проекта из примера 1.


Решение. Итак, 
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[image: image28.wmf]61
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 д.е. означает, что при эффективной годовой процентной ставке 14% начальный капитал, равный 241,61 д.е., (положенный в банк под процент) обеспечит выплату платежей, равных свободным денежным потокам инвестиционного проекта, т.е. 100 д.е. в конце первого года и 200 д.е. в конце второго года.

Процентную ставку, используемую при дисконтировании свободных денежных потоков инвестиционного проекта, называют ставкой дисконтирования свободных денежных потоков инвестиционного проекта.

Чистая текущая стоимость инвестиционного проекта


Сравним выгодность вложения денег в инвестиционный проект и вложениями в банк. Очевидно, что в случае, когда начальные инвестиции в проект 
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 меньше, чем текущая стоимость свободных денежных потоков инвестиционного проекта (при дисконтировании которых использовалась банковская процентная ставка), деньги выгоднее вкладывать в проект. Чистая текущая стоимость инвестиционного проекта показывает, на сколько денег в начальный момент времени нужно вложить меньше в инвестиционный проект , чем в банк для того, чтобы обеспечить последовательность платежей, равных свободным денежным потокам инвестиционного проекта. Чистую текущую стоимость инвестиционного проекта обозначают через NPV (от английского термина net present value). Итак, в соответствии с приведенным выше определением, 
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Пример 3. Требуется найти чистую текущую стоимость инвестиционного проекта в условиях примера 2.


Решение. Итак, 
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 д.е. означает, что начальные инвестиции в проект на 11,61 д.е. меньше, чем банковский начальный капитал, обеспечивающий выплату платежей, равных свободным денежным потокам инвестиционного проекта, т.е. 100 д.е. в конце первого года и 200 д.е. в конце второго года.

Внутренняя доходность инвестиционного проекта


Внутренняя доходность инвестиционного проекта – это такая банковская процентная ставка, при которой банковский начальный капитал, обеспечивающий последовательность платежей, равных (ожидаемым) свободным денежным потокам инвестиционного проекта, равен начальным инвестициям в проект. Таким образом, внутренняя доходность инвестиционного проекта – это процентная ставка r, при которой
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Поскольку 
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, данное выше определение внутренней доходности инвестиционного проекта эквивалентно следующему: внутренняя доходность инвестиционного проекта – это такая ставка дисконтирования свободных денежных потоков инвестиционного проекта, при которой чистая текущая стоимость инвестиционного проекта равна нулю.


Внутреннюю доходность инвестиционного проекта обозначают IRR (от internal rate of return).


Пример 4. Требуется найти внутреннюю доходность инвестиционного проекта из примера 1.


Решение. Итак, 
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д.е. Подставим эти значения в уравнение (4). Получим следующее уравнение: 
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 означает, что при годовой эффективной процентной ставке 17,49% банковский начальный капитал 230 д.е., равный начальным инвестициям в проект, обеспечит выплату платежей, равных свободным денежным потокам инвестиционного проекта, т.е. 100 д.е. в конце первого года и 200 д.е. в конце второго года.

Выбор ставки дисконтирования свободных денежных потоков инвестиционного проекта


 В результате решения примера 3 мы получили, что чистая текущая стоимость инвестиционного проекта (в условиях примера 3) равна 11,61 д.е. Означает ли это, что данный инвестиционный проект является более привлекательным для инвесторов, чем банковские депозиты? Ответ на этот вопрос зависит от степени риска, связанного с выплатой свободных денежных потоков проекта. Если финансовый риск свободных денежных потоков инвестиционного проекта выше, чем у банковских депозитов, то проект нужно сравнивать с альтернативными инвестиционными проектами с таким же уровнем финансового риска как у данного проекта. Это означает, что в качестве ставки дисконтирования свободных денежных потоков инвестиционного проекта нужно брать внутреннюю доходность альтернативных проектов с таким же уровнем финансового риска как у данного проекта. При этом текущая стоимость инвестиционного проекта будет показывать размер начальных инвестиций в альтернативные проекты (с таким же финансовым риском как у данного проекта), обеспечивающих такие же свободные денежные потоки как у данного проекта, а чистая текущая стоимость инвестиционного проекта будет показывать на сколько меньше начальных инвестиций требует данный проект по сравнению с альтернативными проектами (с таким же финансовым риском как у данного проекта), обеспечивающими такие же свободные денежные потоки как у данного проекта.


Пример 5. Требуется найти текущую и чистую текущую стоимости инвестиционного проекта из примера 1 считая, что внутренняя доходность альтернативных проектов (с таким же финансовым риском как у данного проекта) равна 18%.


Решение. Итак, 
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[image: image50.wmf]38
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 д.е. означает, что альтернативные проекты (с таким же финансовым риском как у данного проекта), обеспечивающие такие же (ожидаемые) свободные денежные потоки как у данного проекта (т.е. 100 д.е. в конце первого года и 200 д.е. в конце второго года) требуют 228,38 д.е. начальных инвестиций.

Найдем чистую текущую стоимость инвестиционного проекта: 
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 д.е. означает, что начальные инвестиции в данный проект на 1,62 д.е. больше, чем начальные инвестиции в альтернативные проекты (с таким же финансовым риском как у данного проекта), обеспечивающие такие же (ожидаемые) свободные денежные потоки как у данного проекта (т.е. 100 д.е. в конце первого года и 200 д.е. в конце второго года). Следовательно, альтернативные проекты привлекательнее для инвесторов, чем данный проект.


Несложно показать, что 

1) 
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 тогда и только тогда, когда внутренняя доходность рассматриваемого проекта больше внутренней доходности альтернативных проектов. (В этом случае рассматриваемый проект выгоднее, чем альтернативные проекты с такой же степенью финансового риска как у данного проекта.)

2)  
[image: image54.wmf]0
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 тогда и только тогда, когда внутренняя доходность рассматриваемого проекта меньше внутренней доходности альтернативных проектов. (В этом случае рассматриваемый проект менее выгодный, чем альтернативные проекты с такой же степенью финансового риска как у данного проекта.)

3)   
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 тогда и только тогда, когда внутренняя доходность рассматриваемого проекта равна внутренней доходности альтернативных проектов. (В этом случае выгодность рассматриваемого проекта и альтернативных проектов с такой же степенью финансового риска как у данного проекта одинакова.)


Под рыночной стоимостью инвестиционного проекта будем понимать количество денег, за которое можно продать инвестиционный проект в текущий момент времени. Отметим, что рыночная стоимость инвестиционного проекта должна совпадать с его текущей стоимостью (равной сумме дисконтированных денежных потоков проекта). 

Горизонт оценивания свободных денежных потоков инвестиционного проекта


Часто свободные денежные потоки инвестиционного проекта можно оценить с достаточной точностью лишь на некоторое ограниченное количество лет вперед. (Такое количество лет называют горизонтом оценивания свободных денежных потоков инвестиционного проекта.) При этом, тем не менее,  можно достаточно точно оценить рыночную стоимость проекта в конце горизонта оценивания. В таких случаях при нахождении текущей (и чистой текущей) стоимости проекта дисконтируется рыночная стоимость проекта в конце горизонта оценивания, т.е.
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Здесь n – горизонт оценивания, 
[image: image57.wmf]n

V

 -- рыночная стоимость проекта в конце горизонта оценивания.


Пример 6. Начальные инвестиции в проект составляют 840 д.е. С достаточной точностью можно оценить свободные денежные потоки проекта лишь на три года вперед. Ожидаемые свободные денежные потоки за первый, второй и третий годы равны, соответственно, 100 д.е., 200 д.е. и 150 д.е. Рыночная стоимость проекта в начале четвертого года оценивается в 800 д.е. Внутренняя доходность альтернативных проектов с таким же финансовым риском как у данного проекта равна 16%. Требуется найти текущую и чистую текущую стоимости проекта.


Решение. Итак, 
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Найдем текущую стоимость проекта по формуле (5):
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3.2. Модель с постоянным процентным ростом свободных денежных потоков


При оценке свободных денежных потоков инвестиционного проекта с достаточно большим (неограниченным) сроком удобно считать, что начиная с некоторого периода времени процентный рост свободных денежных потоков становится постоянным. Предположим, что при некотором n

[image: image67.wmf])

1

(

1

g

C

С

k

k

+

×

=

-

 для всех  
[image: image68.wmf]2

+

³

n

k

,



(6)

где коэффициент g не зависит от k. Коэффициент g показывает относительное (процентное) изменение свободных денежных потоков. Будем называть его коэффициентом роста свободных денежных потоков.


Из (6) следует, что 
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, и т.д. По индукции получаем:
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Заметим, что рыночная стоимость проекта в начале (n+1)-го периода равна сумме дисконтированных свободных денежных потоков начиная с (n+1)-го периода:
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Подставив правую часть (7) в (8), получим:
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, последнее выражение с помощью формулы для суммы бесконечной геометрической прогрессии несложно привести к следующему виду:
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В случае, когда 
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 (что не реально). В дальнейшем будем считать, что 
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Пример 7. Пусть начальные инвестиции в проект составляют 500 д.е. Предположим, что с достаточной точностью можно оценить свободные денежные потоки проекта лишь на три года вперед. Ожидаемые свободные денежные потоки за первый, второй и третий годы равны, соответственно, 20 д.е., 50 д.е. и 80 д.е. Начиная с четвертого года свободные денежные потоки растут на 5% в год. Внутренняя доходность альтернативных проектов равна 18%. Требуется найти текущую и чистую текущую стоимости инвестиционного проекта.


Решение. Итак, 
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Сперва найдем рыночную стоимость проекта в начале третьего года по формуле (9):
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д.е.  Теперь мы можем найти текущую стоимость проекта по формуле (5): 
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 д.е. Найдем чистую текущую стоимость проекта: 
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Опишем методику нахождения коэффициента роста свободных денежных потоков.


Отношение 
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Пусть 
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 -- собственный капитал проекта в начале k-го периода. Отношение 
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 показывает сколько процентов составляет прибыль в k-м периоде от собственного капитала проекта в начале k-го периода. Назовем это отношение коэффициентом прибыли в k-м периоде и обозначим его 
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Заметим, что 
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 . С учетом определений (10) и (11) это соотношение можно записать в следующем виде:
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Будем считать, что собственный капитал проекта в конце k-го периода равен сумме собственного капитала проекта в начале k-го периода и инвестиций в k-м периоде, т.е.
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Отношение 
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 показывает какой процент прибыли в k-м периоде реинвестируется в проект. Назовем это отношение коэффициентом реинвестирования в k-м периоде и обозначим его 
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Заметим, что из (1) следует следующая взаимосвязь между коэффициентами выплаты и реинвестирования:
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Из определений (11) и (14) следует, что
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Подставив выражение (16) в равенство (13) получим:
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Поскольку равенство (17) справедливо при любом k, взяв k-1 вместо k, получим:
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Подставив (18) в (12), будем иметь:
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Поскольку равенство (12) справедливо при любом k, взяв k-1 вместо k, получим:
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Предположим, что коэффициенты прибыли, выплаты и реинвестирования одинаковы в k-м и (k-1)-м периодах: 
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. Тогда, в силу (20), выражение, стоящее в квадратных скобках в правой части равенства (19), равно 
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, и следовательно, равенство (19) можно будет записать в следующем виде:
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Из (21) следует, что произведение 
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 показывает на сколько процентов свободный денежный поток в k-м периоде больше свободного денежного потока в    (k-1)-м периоде, т.е. произведение 
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Предположим, что коэффициенты прибыли, выплаты и реинвестирования становятся постоянными начиная с (n+1)-го периода, т.е. 
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, причем коэффициент роста g определяется по формуле (22). Следовательно, в этом случае для рыночной стоимости проекта в начале (n+1)-го года справедлива формула (9).


Пример 8. Начальные инвестиции в проект составляют 1000 д.е. Ожидается, что прибыль за первый год составит 5% от начальных инвестиций, и 90% прибыли за первый год будет реинвестировано в проект; прибыль за второй год составит 10% от собственного капитала в начале второго года, и 60% прибыли за второй год будет реинвестировано в проект; начиная с третьего года прибыль будет составлять 18% от собственного капитала в начале года, и 20% прибыли будет реинвестироваться в проект. Внутренняя доходность альтернативных проектов с таким же риском как у данного проекта равна 16%. Требуется найти текущую и чистую текущую стоимости проекта.


Решение. Итак, 
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. Следовательно, рыночная стоимость проекта 
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Вначале найдем прибыль за первый год: 
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д.е. Затем найдем инвестиции за первый год:   
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д.е. Теперь можно найти свободный денежный поток за первый год: 
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Для того, чтобы найти прибыль во втором году, нужно сперва определить собственный капитал в начале второго года: 
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д.е. Далее действуем таким же образом как при нахождении свободного денежного потока за первый год: 
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Найдем свободный денежный поток за третий год:  
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Теперь можно найти рыночную стоимость проекта в начале третьего года: 
[image: image154.wmf]36
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 д.е.  Найдем текущую стоимость проекта: 
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И, наконец, найдем чистую текущую стоимость проекта: 
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