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ГЛАВА 7. ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ ДАННЫХ

Помимо функций общего назначения, используемых в основном для автоматизации вычислений, электронные таблицы MS Exсel располагают значительным количеством узкоспециализированных функций. Это функции, предназначенные для статистического и финансового анализа, для сложных инженерных расчетов, для работы с базами данных и т.п. Все они сгруппированы в соответствующих категориях, описанных в главе 1. 

Несмотря на наличие специализированных банковских и аналитических систем, для проведения финансово-экономических расчетов MS Excel предлагает пользователю значительное количество специальных функций. 

В этой главе будут рассмотрены некоторые функции категории «Финансовые», которые составляют основу любых финансово-экономических расчетов. Они нашли широкое применение при анализе финансового состояния предприятий, банков и любых других учреждений, в финансовом менеджменте, в оценке инвестиционных проектов, расчете доходов от ценных бумаг, в решении задач финансово-экономического прогнозирования. 

Условно финансовые функции Excel можно разделить на три блока:

· анализ инвестиций (вложений);
· доходы от ценных бумаг (процентные ставки);

· вычисление амортизации.

Прежде, чем приступить к изучению финансовых функций в Excel, вкратце рассмотрим простейшие понятия, которые используются в этих функциях. Более глубокое представление о финансово-экономическом анализе можно получить в специальной литературе [5].

С каждым инвестиционным проектом принято связывать денежный поток (Cash Flow), элементы которого представляют собой либо чистые оттоки (Net Cash Outflow), либо чистые притоки денежных средств (Net Cash Inflow). Под чистым оттоком в k-м году понимается превышение текущих денежных расходов по проекту над текущими денежными поступлениями (при обратном соотношении имеет место чистый приток). Денежный поток, в котором притоки следуют за оттоками, называется ординарным. Если притоки и оттоки чередуются, денежный поток называется неординарным.

Чаще всего анализ денежных потоков ведется по годам, хотя это ограничение не является обязательным. Анализ можно проводить по равным периодам любой продолжительности (месяц, квартал, год и др.). При этом, однако, необходимо помнить о сопоставимости величин элементов денежного потока, процентной ставки и длины периода.

Предполагается, что все вложения осуществляются в конце года, предшествующего первому году реализации проекта, хотя  в принципе они могут осуществляться в течение ряда последующих лет.

Приток (отток) денежных средств относится к концу очередного года.

Коэффициент дисконтирования (либо ставка дисконта, либо норма прибыли альтернативных проектов, либо норма прибыли банковских депозитов), используемый для оценки проектов, должен соответствовать длине периода, заложенного в основу инвестиционного проекта (например, годовая ставка берется только в том случае, если длина периода - год).

7.1. Анализ инвестиций

Инвестиции – долгосрочные вложения частного или государственного капитала в различные отрасли национальной (внутренние инвестиции) или зарубежной (заграничные инвестиции) экономики с целью получения прибыли. Под инвестициями понимают денежные средства; целевые банковские вклады, пай, акции и др. ценные бумаги, технологии, машины и оборудование, лицензии, кредиты, имущественные права, интеллектуальные ценности, вкладываемые в предпринимательские и другие виды деятельности с целью получения прибыли (дохода) и социального эффекта.

Критерии, используемые в анализе инвестиционной деятельности, можно разделить на две группы.

1. Основанные на дисконтированных оценках ("динамические" методы):

1.1. Чистая приведенная стоимость - NPV (Net Present Value);

1.2. Индекс рентабельности инвестиций - PI (Profitability Index);

1.3. Внутренняя норма прибыли - IRR (Internal Rate of Return);

1.4. Модифицированная внутренняя норма прибыли- MIRR (Modified Internal Rate of Return);
1.5. Дисконтированный срок окупаемости инвестиций - DPP (Discounted Payback Period). 

2. Основанные на учетных оценках ("статистические" методы):

2.1. Срок окупаемости инвестиций - PP (Payback Period);

2.2. Коэффициент эффективности инвестиций - ARR (Accounted Rate of Return).

Для инвестиционного анализа могут использоваться такие стандартные функции Excel как ПС – текущий объем вклада, ЧПС – чистая приведенная стоимость, БС – будущее значение вклада, ПЛТ, ПРПЛТ, ОСПЛТ – периодические выплаты по займу, КПЕР – срок выплаты по займу и некоторые другие.

7.1.1.Функция ПС (PV)

Одним из показателей долговременных инвестиций является настоящий (текущий) объем вклада (общая накопленная величина дисконтированных доходов PV), который представляет собой общую сумму будущих платежей. Предполагаемый доход от вклада должен пересчитываться на настоящее время. Разность между настоящий объем вклада и ценой инвестиции определяет выгоду вложения денег. Функция ПС возвращает приведенную к текущему моменту стоимость инвестиции. Приведенная стоимость представляет собой общую сумму, которая на настоящий момент равноценна ряду будущих выплат.

Формат
=ПС(ставка; кпер; выплата; бс; тип)
Ставка – процентная ставка за период;

Кпер – общее число периодов выплат годовой ренты;

Выплата – выплата, производимая в каждый период; это значение не может меняться в течении всего периода выплат;

Бс – Будущая стоимость, которую нужно достичь после последней выплаты;

Тип – число 0 или 1, обозначающее, когда должна производиться выплата.: если в начале периода, тип равен 1, если в конце периода, тип опущен или равен 0.
Пример 7.1 

Предположим, имеется инвестиционный проект, в который требуется вложить 24 млн. руб., а доход, получаемый от реализации проекта, составляет 6 млн. руб. в течение 5 лет. Требуется оценить выгодность проекта при банковской ставке 4,5% годовых. 

Решение

Разместим исходные данные в ячейках рабочего листа Excel, как показано на рис. 7.1 и воспользуемся функцией ПС (см. рис. 7.2): 

=ПС(4,5%; 5; 6000000)

или в терминах ячеек рабочего листа Excel:

=ПС(B5;B4;B3).

В   результате   вычислений   по   этой   формуле  Excel  вернет  значение  -26339860,47. То есть при этой процентной ставке сумма в 26339860,47 млн. руб. принесет в течение пяти лет доход 30 млн. руб. Так как требуемый вклад составляет всего 24 млн. руб., то инвестиция будет выгодной. Для вывода комментария о выгодности проекта в ячейку В7 внесена формула:

=ЕСЛИ($B$2<ABS(B6); "Проект выгоден"; ЕСЛИ($B$2=ABS(B6); "Граничная точка выгодности"; "Проект не выгоден"))

Если бы по условию инвестиции вся сумма 30 млн. руб. получалась бы в конце пятилетнего периода, а не ежегодно по 6 млн. руб., то результат вычисления по формуле (см. рис.7.2): 

=ПС(B5;B4;;30000000)

был бы равен -24073531,4 руб. Полученное значение ПС меньше, чем в предыдущем случае, но так как оно больше требуемых 24 млн. руб., то инвестиция будет выгодной. Для вывода комментария о выгодности проекта в ячейку В7 внесена формула:

=ЕСЛИ($B$2<ABS(C6); "Проект выгоден"; ЕСЛИ($B$2=ABS(C6); "Граничная точка выгодности"; "Проект не выгоден")).

Знак «минус» в результате указывает на то, что деньги вносятся.
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Рис.7.1 –  Анализ инвестиций. Результаты расчета
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Рис.7.2 – Анализ инвестиций. Формулы

В реальной ситуации чаще приходится решать несколько другую задачу: оценивать реальную стоимость проекта на основе предполагаемых доходов, под определенные банковские ставки, сравнивать ее с запрашиваемыми инвестициями и делать вывод о дополнительной прибыльности. Поэтому при анализе инвестиций максимальный интерес представляет вариант граничной выгодности проекта. Желательно знать значение реальной дополнительной выгоды для вкладчика на основе сравнения граничной стоимости проекта и суммы запрашиваемых инвестиций. Эта задачу легко решить при помощи, например, команды Подбор параметра из меню Сервис. 

Проанализируем данные примера 7.1 и определим ту сумму первоначальных вложений, при использовании которой инвестиции можно считать выгодными. Очевидно, что условием граничной выгодности проекта является равенство нулю текущего значения вклада, то есть вариант, когда предположительно вкладываемая сумма равна реальной расчетной стоимости проекта. В рассмотренном примере предполагаемая сумма инвестиций в 24 млн. руб. взята как бы случайно, а реальная стоимость проекта, рассчитанная функцией ПС, в первом случае –26339860,47 руб., а во втором –24073531,4 руб. То есть в обоих случаях вложения выгодны. А если предположить первоначальные инвестиции в 26 или 35 млн. руб. или изменить банковскую ставку? Насколько такие варианты  проекта будут выгодны? Очевидно, что случайный подбор значений здесь неуместен, а необходим четкий анализ. Попробуем рассчитать сумму граничных первоначальных вложений, например, при разных банковских ставках. 

Разместим исходные данные в ячейках H2:I6 рабочего листа Excel для варианта с процентной ставкой 4,5% и в ячейках К2:L6 для варианта с процентной ставкой 6%, как показано на рис. 7.3, Решим задачу для внесенных исходных данных. Любое отличное от нуля значение текущего объема вклада, рассчитанное в ячейке I6 (=ПС(I5;I4;I3)-I2), показывает разность между реальной стоимостью проекта и требуемым вкладом, а полученное отрицательное значение, равное 2339860,47 руб., говорит о том, что реальная стоимость этого проекта выше и составляет 24000000+2339860,47=26339860,47 руб. Реальная стоимость второго варианта соответственно равна 24000000+1274182,71 = 25274182,71 руб. (знак «минус» указывает, что деньги вносятся).
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Рис.7.3 –  Расчет текущей стоимости проектов

Получим реальную стоимость проекта сразу при помощи инструмента Подбор параметра. Рассмотрим первый вариант.

· Сделаем активной ячейку с формулой (I6).

· В меню Сервис выберем команду Подбор параметра. В диалоговом окне Подбор параметра в поле «Установить в ячейке» оставим без изменения абсолютную ссылку на ячейку I6. В поле «Значение» внесем 0, то есть граничное значение функции, при котором проект выгоден. В поле «Изменяя значение ячейки» введем ссылку на ячейку I2 (см. рис.7.4).
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Рис.7.4 – Окно Подбор Параметра

· Подтвердим внесенные команды нажатием клавиши ОК, после чего будет выведено диалоговое окно Результат подбора параметра, а в ячейке I2 будет выведено значение величины инвестиции, при которой проект станет выгодным (см. рис. 7.5). 
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Рис. 7.5 – Результаты расчета граничного размера вклада (ставка 4,5%)

· Для сохранения результата нужно нажать кнопку ОК, для восстановления исходного значения – кнопку Отмена.
Повторим те же действия для инвестиций в проект при банковской ставке 6%. (см. рис. 7.6).

Таким образом, граничный размер вклада по первому варианту равен 26339860,47 руб., по второму  –25274182,71 руб. Значение текущего объема вклада (рис.7.3) дает представление о дополнительной выгоде для инвестора. Окончательное решение по инвестированию проекта остается за инвестором.
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Рис. 7.6 – Результаты расчета граничного размера вклада (ставка 6%)

7.1.2. Функция ЧПС (NPV)

Метод расчета чистого текущего значения вклада (или, иначе говоря, чистой приведенной стоимости инвестиционного проекта), заложенный в этой функции, основан на сопоставлении величины исходной инвестиции (IC) с общей суммой дисконтированных чистых денежных поступлений, генерируемых ею в течение прогнозируемого срока. Поскольку приток денежных средств распределен во времени, он дисконтируется с помощью коэффициента r, устанавливаемого аналитиком (инвестором) самостоятельно, исходя из ежегодного процента возврата, который он хочет или может иметь на инвестируемый им капитал.

Допустим, делается прогноз, что инвестиция (IC) будет генерировать в течение n лет годовые доходы в размере P1, P2, ..., Рn. Общая накопленная величина дисконтированных доходов (PV) и чистый приведенный эффект (NPV) соответственно рассчитываются по формулам:



,









.



(7.1)

Очевидно, что если NPV > 0, то проект следует принять; NPV < 0, то проект следует отвергнуть; NPV = 0, то проект ни прибыльный, ни убыточный.

Если проект предполагает не разовую инвестицию, а последовательное инвестирование финансовых ресурсов в течение m лет, то формула для расчета NPV модифицируется следующим образом:



,



(7.2)

где i — прогнозируемый средний уровень инфляции.

Расчет с помощью приведенных формул вручную достаточно трудоемок, поэтому для удобства применения этого и других методов, основанных на дисконтированных оценках, разработаны специальные статистические таблицы, в которых табулированы значения сложных процентов, дисконтирующих множителей, дисконтированного значения денежной единицы и т. п. в зависимости от временного интервала и значения коэффициента дисконтирования. 

Использование функции ЧПС позволяет упростить эту задачу, следует лишь правильно задать ее аргументы.

Формат
ЧПС(ставка; значение1;  значение2; . . . ; значение29).

Фактическое число аргументов периодических выплат может быть более 29, если использовать массивы данных.

Функция ЧПС отличается от функции ПС тем, что в функции ЧПС периодические выплаты могут быть различными; платежи (поступления) функции ПС допускаются как в начале, так и в конце периода, а в функции ЧПС все выплаты производятся равномерно в конце периода. Если первый вклад вносится заранее в начале периода, то он исключается из аргументов функции ЧПС и добавляется к возвращаемому результату.  Если же вклад выплачивается в конце первого периода, то он задается отрицательным первым аргументом.

Пример 7.2

Требуется проанализировать инвестиционный проект со следующими характеристиками: предварительный вклад 175 млн. руб.; ожидаемые доходы по годам 30 млн. руб., 70 млн. руб., 70 млн. руб., 45 млн. руб.; цена капитала 12%;.
Разместим исходные данные в ячейках А11:В16 рабочей книги MS Excel и используем функцию ЧПС:

ЧПС(12%; 30000000;70000000;70000000;45000000) – 175000000.

Или в терминах ячеек рабочего листа Excel (см. рисунки 7.7 и 7.8):

=ЧПС(B16;B12:B15)-B11
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Рис.7.7 – Анализ инвестиционного проекта. Расчеты
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Рис.7.8 – Анализ инвестиционного проекта. Формулы

Полученный результат -13987783,41 руб. свидетельствует о том, что данный проект не выгоден. Отрицательное значение формулы означает, что реальная стоимость проекта ниже запрашиваемой на 13987783,41 руб. Интерес, как уже говорилось выше, представляет случай, когда NPV=0, то есть граничная точка выгодности или невыгодности проекта. Для величины начального вклада, при котором проект станет выгодным, воспользуемся командой Подбор параметра, как для примера 7.1 (см. раздел 7.1.1). Как показано на рис.7.7, исходные данные для анализа расположены в ячейках A11:B16 рабочего листа Excel. Введем значения аргументов диалогового окна «Подбор параметра».
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Рис.7.9 – Диалоговое окно «Подбор параметра»

Подтвердим внесенные команды нажатием клавиши ОК, после чего будет выведено диалоговое окно Результат подбора параметра, а в ячейке Е11 будет выведено значение величины инвестиции, при которой проект станет выгодным (см. рис. 7.10). 
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Рис.7.10 – Результаты расчета граничного размера вклада

При расчете NPV, как правило, используется постоянная ставка дисконтирования, однако в зависимости от обстоятельств, например, ожидается изменение уровня процентных ставок, ставка дисконтирования может дифференцироваться по годам. Если в ходе расчетов применяются различные ставки дисконтирования, то, во-первых, формулы (7.1) и (7.2) неприменимы и, во-вторых, проект, приемлемый при постоянной ставке дисконтирования, может стать неприемлемым. Таким образом, если предположить, что банковская ставка будет меняться по годам, что достаточно вероятно, значение показателя NPV следует рассчитывать по другим методикам [7], [8]. Функцию ЧПС в этом случае использовать нельзя.

Необходимо отметить, что результат, возвращаемый функцией ЧПС (показатель NPV) отражает прогнозную оценку изменения экономического потенциала предприятия в случае принятия рассматриваемого проекта. Этот показатель аддитивен во временном аспекте, т. е. NPV различных проектов можно суммировать. Это очень важное свойство, выделяющее этот критерий из всех остальных и позволяющее использовать его в качестве основного при анализе оптимальности инвестиционного портфеля.

7.1.3. Функция БС (FV)

Возвращает будущее значение вклада на основе периодических постоянных платежей и постоянной процентной ставки. Будущее значение является величиной, противоположной настоящему объему вклада. 

Расчет будущего значения вклада на основе постоянных периодических выплат или единовременной выплаты обычно выполняется в два этапа: сначала по формуле 7.3 рассчитывается коэффициент наращивания вклада :

= (1 + % ставка)срок вклада 



(7.3)

Затем по формуле 7.4 определяется будущее значение (БЗ) вклада:

БЗ вклада = Размер вклада * Коэффициент наращивания
(7.4)

Функция БС объединяет в себе расчет этих двух значений и в качестве результата возвращает будущее значение вклада. 

Формат

БС(ставка; кпер; выплата; пс; тип)

Ставка – процентная ставка за период.

Кпер – общее число периодов платежей по аннуитету.

Плт – это выплата, производимая в каждый период; это значение не может меняться в течение всего периода выплат. Обычно плт состоит из основного платежа и платежа по процентам, но не включает других налогов и сборов. Если аргумент опущен, должно быть указано значение аргумента пс.

Пс – это приведенная к текущему моменту стоимость или общая сумма, которая на текущий момент равноценна ряду будущих платежей. Если аргумент пс опущен, то он полагается равным 0. В этом случае должно быть указано значение аргумента плт.

Тип – число 0 или 1, обозначающее, когда должна производиться выплата. Если аргумент «тип» опущен, то он полагается равным 0.

Пример 7.3 

Предположим, что известен размер вклада, который будет помещен на определенный срок под заданный процент. Требуется вычислить коэффициент наращивания (т.е. значение, показывающее, во сколько раз вырастет вклад за указанный срок) и сумму выплат в конце периода. Проведем а) расчет с использованием формул; б) расчет с использованием функции БС.

Разместим исходные данные в ячейках А22:С25 рабочего листа Excel (см. рис.7.11). В ячейках В26 и С26 выполним расчеты коэффициентов наращивания для вклада размером 1500000 руб. и для вклада размером 2000000 руб. по формуле (7.3). В ячейках В28 и С28 выполним расчеты будущего значения вклада для вклада размером 1500000 руб. и для вклада размером 2000000руб по формуле (7.4). Те же расчеты можно выполнить и с помощью функции БС. Составим ее:

Для вклада в 1500000 руб.:

· без постоянных периодических выплат: =БС(5%; 10; 0; -1500000);
· с постоянными периодическими выплатами (взносами) в размере 500000 руб. ежегодно: = БС(5%; 10; -500000; -1500000).

Для вклада в 2000000 руб.:

· без постоянных периодических выплат: =БС(10%; 3; 0; -2000000);
· с постоянными периодическими выплатами (взносами) в размере 500000 руб. ежегодно: = БС(10%; 3; -1000000; -2000000).

На рисунках 7.11 и 7.12 приведены результаты расчетов и формулы в терминах ячеек рабочего листа Excel.

В обеих формулах БС значение последнего аргумента тип опущено. Это значит, что выплаты (в рассматриваемом расчете взносы) осуществлялись в конце каждого года. Если задать этот аргумент равным 1, то есть производить выплаты (взносы) в начале каждого года, то результат будет больше.
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Рис.7.11 – Расчет будущего значения вклада. Результаты.
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Рис.7.12 – Расчет будущего значения вклада. Формулы.

7.1.4.Функции ПЛТ (PMT)

Функция ПЛТ рассчитывает постоянные периодические выплаты при возврате займа в течение определенного периода.

Формат

=ПЛТ(ставка; кпер; пс; бс; тип)

Ставка – процентная ставка по ссуде.

Кпер – общее число выплат по ссуде.

Пс – приведенная к текущему моменту стоимость или общая сумма, которая на текущий момент равноценна ряду будущих платежей, называемая также основной суммой.

Бс – требуемое значение будущей стоимости или остатка средств после последней выплаты. Если аргумент бс опущен, то он полагается равным 0.

Тип – число 0 (нуль) или 1, обозначающее, когда должна производиться выплата.

Пример 7. 4 

Путь взят кредит на строительство жилья в сумме 15 млн. руб. на 6 лет под годовую банковскую ставку 14%. Требуется рассчитать ежемесячные выплаты для возврата долга.
Решение

Поместим исходные данные для расчета в ячейки А44:В46 рабочего листа Excel (см. рис. 7.13) и составим функцию ПЛТ

=ПЛТ(14%/12; 6*12; 15000000)

и получим результат -309086,09. Отрицательное значение говорит о том, что деньги надо отдать.

На рисунке 7.14 можно просмотреть формулы в терминах ячеек рабочего листа Excel.

7.1.5. Функция ПРПЛТ (IMPT)

Эта функция возвращает платежи по процентам за текущий период на основе постоянных периодических выплат и постоянной процентной ставки.

Формат

ПРПЛТ(ставка; период; кпер; пс; бс; тип).

Аргументы функции ПРПЛТ аналогичны аргументам функции ПЛТ.

Пример 7.5 

Рассчитать выплаты по процентам за первый месяц, второй месяц и последний месяц шестилетнего периода для исходных данных примера 7.4 с кредитом в 15 млн. руб. на 6 лет при годовой ставке 14%. 

Решение

Рассчитаем выплаты по процентам за первый месяц, второй месяц и последний месяц шестилетнего периода. Для этого составим формулы с использованием функции ПРПЛТ.

Выплата по процентам за первый месяц периода:

=ПРПЛТ(14%/12; 1; 6*12;15000000). Результат -175000 руб.

Выплата по процентам за второй месяц периода
=ПРПЛТ(14%/12; 2; 6*12;15000000). Результат -173435,66 руб.

Выплата по процентам за последний месяц периода
=ПРПЛТ(14%/12; 6*12; 6*12;15000000). Результат -3564,42 руб.

На рисунке 7.14 представлены формулы в терминах ячеек рабочего листа Excel.

7.1.6. Функция ОСПЛТ (PPMT)

Эта функция рассчитывает величину основного платежа по займу на основе постоянных периодических выплат и постоянной процентной ставки.

Формат

ОСПЛТ(ставка; период; кпер; пс; бс; тип)

Аргументы функции ОСПЛТ аналогичны аргументам функции ПЛТ.

Пример 7.6

Рассчитать величину основного платежа за первый месяц, второй месяц и последний месяц шестилетнего периода для исходных данных примера 7.4. 

Решение

Для этого составим формулы с использованием функции ОСПЛТ.

Основная выплата за первый месяц периода:

=ОСПЛТ(14%/12; 1; 6*12;15000000). Результат -134086,09 руб.

Основная выплата за последний месяц периода:

=ОСПЛТ(14%/12; 6*12; 6*12;15000000). Результат -305521,67 руб.

На рисунке 7.14 представлены формулы в терминах ячеек рабочего листа Excel. 

Нетрудно убедиться, что сумма выплаты по процентам и основные выплаты за полный период равны полной величине выплаты, вычисляемой с помощью функции ПЛТ.
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Рис.7.13 – Расчет выплат по кредиту. Результаты
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Рис.7.14 – Расчет выплат по кредиту. Формулы

7.2. Доходы от ценных бумаг

Для расчета процентных ставок, представляющих собой доходы от ценных бумаг, можно воспользоваться такими функциями Excel как ВСД, МВСД, СТАВКА.
7.2.1.Функция ВСД (IRR)

Эта функция реализует второй стандартный метод оценки эффективности инвестиционных проектов – метод определения внутренней нормы рентабельности проекта (internal rate of return, IRR), т.е. такой ставки дисконта, при которой значение чистого приведенного дохода равно нулю. Таким образом, рассчитывается такая процентная ставка, при которой текущее значение вклада точно совпадает со стоимостью инвестиции.

Формат
ВСД(значения; прогноз)

Значения – массив или ссылка на ячейки, содержащие числа, для которых требуется подсчитать внутреннюю ставку доходности. 

Прогноз – величина, значение которой предполагается близким к результату ВСД. 

Смысл расчета этого коэффициента (процентной ставки) при анализе эффективности планируемых инвестиций заключается в следующем: IRR показывает максимально допустимый относительный уровень расходов, которые могут быть ассоциированы с данным проектом. Например, если проект полностью финансируется за счет ссуды коммерческого банка, то значение IRR показывает верхнюю границу допустимого уровня банковской процентной ставки, превышение которого делает проект убыточным. Предприятие может принимать любые решения инвестиционного характера, уровень рентабельности которых не ниже текущего значения показателя цены источника средств для данного проекта (СС). Именно с ним сравнивается показатель IRR, рассчитанный для конкретного проекта, при этом связь между ними такова.

Если IRR > CC. то проект следует принять; если IRR < CC, то проект следует отвергнуть; если IRR = CC, то проект ни прибыльный, ни убыточный.

Практическое применение данного метода осложнено, если в распоряжении аналитика нет специализированного финансового калькулятора. В этом случае применяется метод последовательных итераций с использованием табулированных значений дисконтирующих множителей. Для этого с помощью таблиц выбираются два значения коэффициента дисконтирования r1<r2 таким образом, чтобы в интервале (r1,r2) функция NPV=f(r) меняла свое значение с "+" на "-" или с "-" на "+". Далее применяют формулу



,



(7.5)

где
r1 – значение табулированного коэффициента дисконтирования, при котором f(r1)>0 (f(r1)<0);


r2 – значение табулированного коэффициента дисконтирования, при котором f(r2)<О (f(r2)>0).

Путем взаимной замены коэффициентов r1 и r2 аналогичные условия выписываются для ситуации, когда функция меняет знак с "-" на "+".

Пример 7.7
Рассчитать значение показателя IRR для проекта со сроком реализации 3 года. Стоимость вложений составляет 10 млн. руб., доход в виде чистой ренты составляет 3 млн. руб., 4 млн. руб. и 7 млн. руб. в течение последующих лет при пороговом значении коэффициента дисконтирования r = 10%. 

Решение

Разместим исходные данные в ячейках А3:В9 рабочего листа Excel, как показано на рис. 7.15, и составим функцию ВСД:

=ВСД(-10000000; 3000000; 4000000; 7000000) или 

=ВСД(B3:B6) для исходных данных в ячейках В3:В6 (см. рис. 7.16).

Функция вернет результат, равный 16%. Поскольку пороговая процентная ставка ниже (10%), этот проект можно считать хорошим вложением средств. 

На рис. 7.16 представлен расчет процентной ставки дохода и анализ выгодности проекта в терминах ячеек рабочего листа Excel.
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Рис. 7.15 – Расчет процентной ставки дохода. Результаты
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Рис.7.16 – Расчет процентной ставки дохода. Формулы

7.2.2. Функция СТАВКА (RATE)

Эта функция возвращает норму прибыли (процентную ставку) за один период для инвестиционных операций на основе постоянных периодических выплат или единовременной выплаты.
Формат

СТАВКА(кпер; плата; пс; бс; тип; предположение)

Аргумент плата используется для расчета ставки постоянных периодических выплат, а аргумент бс – общая  стоимость, равноценная  серии будущих платежей. Если аргумент бс опущен, то он полагается равным 0 (например, бс для займа равно 0).

Пс— приведенная к текущему моменту стоимость или общая сумма, которая на текущий момент равноценна ряду будущих платежей.

Пример 7.8
Рассчитать значение нормы прибыли для проекта со сроком реализации 3 года при стоимости вложений 10 млн. руб. и доходе в виде чистой ренты  5 млн. руб. ежегодно в течение последующих лет при пороговом значении коэффициента дисконтирования r = 10%, основываясь на исходных данных примера 7.7 

Решение

Разместим исходные данные в ячейках А12:В17 рабочего листа Excel и составим функцию СТАВКА:

=СТАВКА(3; 5000000; -10000000) или

=СТАВКА(B14;B13;B12) для исходных данных в ячейках В3:В6 (см. рис. 7.17).

Функция вернет результат, равный 23% (ячейка В15). Поскольку пороговая процентная ставка ниже, этот проект можно считать хорошим вложением средств. 

На рисунке 7.18 представлен расчет нормы прибыли дохода и анализ выгодности проекта в терминах ячеек рабочего листа Excel.
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Рис.7.17 – Расчет нормы прибыли дохода. Результаты
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Рис. 7.18 – Расчет нормы прибыли дохода. Формулы

Нетрудно заметить, что функции СТАВКА и ВСД тесно связаны. Функция ВСД, так же как и функция ЧПС, учитывает стоимость вложения и непостоянство выплат.

7.2.3.Функция МВСД (MIRR)
Эта функция – модифицированная ставка доходности – возвращает модифицированную внутреннюю скорость оборота средств, при вычислении которой учитывается как стоимость занятых при инвестиции средств, так и доход, получаемый за счет реинвестирования прибыли.

Формат
МВСД(значения; ставка_финансирования; ставка_реинвестиции)

Пример 7.9
Рассчитать значение модифицированной ставки доходности для проекта со сроком реализации 3 года при стоимости вложений 10 млн. руб. и доходе в виде чистой ренты 3 млн. руб., 4 млн. руб. и 7 млн. руб. ежегодно в течение последующих лет при пороговом значении коэффициента дисконтирования r = 10% и ставке реинвестирования 12%, используя данные примера 7.7.

Решение

Разместим исходные данные в ячейках А21:В27 рабочего листа Excel (см. рис. 7.19) и составим функцию МВСД:

=МВСД(-10000000; 3000000; 4000000; 7000000; 10%; 12%) или

=МВСД(B21:B24;B26;B27) для исходных данных в ячейках В21:В24, В25, В26 (см. рис. 7.20). 
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Рис. 7.19 – Расчет модифицированной ставки доходности. Результаты

Функция вернет результат, равный 15% (ячейка В25) – модифицированную внутреннюю скорость оборота средств при 10% годовых, выплачиваемых банку по займу 10 млн. руб., и 12% годовых, получаемых от реинвестирования прибыли в рассматриваемый период.
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Рис. 7.20 – Расчет модифицированной ставки доходности. Формулы

7.3. Расчет амортизации

Для расчета амортизации (степени износа) имущества в течение определенного периода можно использовать такие функции как АМОРУВ, АМОРУМ, АПЛ, АСЧ, ДДОБ, ПУО и некоторые другие. Принципы расчета амортизации имущества, заложенные в этих функциях, аналогичны. Различие состоит лишь в использовании различных систем бухгалтерского учета (например, функции АМОРУМ и АМОРУВ основаны на французской системе) и различных методов оценки амортизации: линейного, «суммы (годовых) чисел», двойного уменьшения остатка и т.п. 

Рассмотрим наиболее часто используемые функции расчета амортизации имущества. В этих функциях обычно используются следующие аргументы представленные в таблице 7.1.

Таблица 7.1. – Аргументы функций для расчета амортизации

	Нач_стоим
	Начальная стоимость имущества

	Ост_стоим
	Остаточная (ликвидная стоимость имущества)

	Время_эксплуат
	Период амортизации

	Период
	Период для начисления амортизации


Все аргументы в функциях должны изменяться в одинаковых периодах – в годах или месяцах.

7.3.1.Функция АПЛ

Эта функция вычисляет величину непосредственной амортизации имущества за один период, рассчитанную линейным методом. При расчете амортизации предполагается, что стоимость имущества уменьшается равномерно в течение всего времени эксплуатации. 

Формат

АПЛ(нач_стоим; ост_стоим; время_эксплуатации)

Пример 7.10
Определить амортизацию поточной линии, стоимостью 35 млн. руб., срок эксплуатации которой 6 лет, после чего ее стоимость оценивается в 15 млн. руб. Предположить равномерное уменьшение стоимости имущества.

Решение

Разместим исходные данные в ячейках А2:В4 рабочего листа Excel (см. рис. 7.21) и в ячейке В5 составим функцию АПЛ:

=АПЛ(35000000; 15000000;6) или

=АПЛ(B2;B4;B3)) для исходных данных в ячейках В2:В4.

Таким образом, функция АПЛ вернет результат 3,33 млн. руб. – непосредственную амортизацию за каждый год эксплуатации.
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Рис. 7.21. Расчет амортизации с использованием функции АПЛ.

7.3.2.Функция АСЧ

Возвращает величину амортизации актива за данный период, рассчитанную методом «суммы (годовых) чисел».

Формат
АСЧ(нач_стоим; ост_стоим; время_эксплуатации;период)

В основе расчета величины амортизации при помощи функции АСЧ лежит следующая формула
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(7.6)

Поэтому, выполняя расчет величины амортизации с использованием функции АСЧ, можно легко себя проверить непосредственным вычислением по формуле (7.6).

Пример 7.11
Обратимся к условию примера 7.10 и рассчитаем амортизацию поточной линии, стоимостью 35 млн. руб., срок эксплуатации которой 6 лет, после чего ее стоимость оценивается в 15 млн. руб., используя метод «суммы (годовых) чисел».

Решение

Разместим исходные данные в ячейках А9:В14 рабочего листа Excel (см. рис. 7.22) и составим функцию АСЧ:

· для вычисления амортизации за первый месяц эксплуатации (ячейка В12):
= АСЧ(35000000; 15000000;6*12;1)

или в терминах ячеек рабочего листа Excel: =АСЧ(В2;В4;В3*12;1);
· для вычисления амортизации за первый год эксплуатации (ячейка В13): 
   = АСЧ(35000000; 15000000;6;1)

или в терминах ячеек рабочего листа Excel: = АСЧ(В2;В4;В3;1);
· для вычисления амортизации за шестой год эксплуатации (ячейка В14): 
   = АСЧ(35000000; 15000000;6;6)

или в терминах ячеек рабочего листа Excel: = АСЧ(В2;В4;В3;6).

Таким образом, функция АСЧ вернет значения амортизации поточной линии в сумме: 547945,21 руб. – амортизацию за первый месяц эксплуатации, 5714285,71 руб.– амортизацию за первый год эксплуатации и 952380,95 руб. – амортизацию за последний год эксплуатации (см. рис. 7.22).
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Рис. 7.22 – Расчет амортизации с использованием функции АСЧ

7.3.3.Функция ДДОБ

Вычисляет амортизацию имущества на основе метода двукратного учета амортизации. Это метод ускоренной амортизации, которая максимальна в первый период и снижается в последующие периоды.

Формат
ДДОБ(нач_стоим;ост_стоим;время_экспл;период;коэффициент)

Коэффициент – это норма снижения балансовой стоимости. Этот аргумент не является обязательным и по умолчанию принимается равным 2, при этом используется метод двукратного учета амортизации.

Пример 7.12
Обратимся к условию примера 7.10 и рассчитаем амортизацию поточной линии, стоимостью 35 млн. руб., срок эксплуатации которой 6 лет, после чего ее стоимость оценивается в 15 млн. руб., используя метод удвоенного процента со снижающегося остатка.

Решение

Разместим исходные данные в ячейках D2:E7 рабочего листа Excel, как показано на рис. 7.23, и составим функцию ДДОБ:

· для вычисления амортизации за первый месяц эксплуатации (ячейка E5): 
= ДДОБ (35000000; 15000000;6*12;1) 

или в терминах ячеек рабочего листа Excel: =ДДОБ(E2;E4;E3*12;1);

· для вычисления амортизации за первый год эксплуатации (ячейка E6):
    =ДДОБ (35000000; 15000000;6;1) 

или в терминах ячеек рабочего листа Excel: =ДДОБ(E2;E4;E3;1);

· для вычисления амортизации за третий год эксплуатации (ячейка E7):
    =ДДОБ (35000000; 15000000;6;3) 

или в терминах ячеек рабочего листа Excel: =ДДОБ(E2;E4;E3;3);

Таким образом, функция ДДОБ вернет значение 972222,22 руб. – двукратную амортизацию за первый месяц, значение 11666666,67 руб. – двукратную амортизацию за первый год и значение 555555,56 руб. – двукратную амортизацию за третий год (см. рис. 7.23).
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Рис. 7.23 – Расчет амортизации с использованием функции ДДОБ

7.4. Задания для самостоятельной работы 

Задание 1. Для ОАО «БелФА» приобретено следующее оборудование.

	Наименование оборудования
	Количество единиц, шт.
	Стоимость единицы оборудования, тыс. руб.
	Стоимость всех машин, руб.
	Накладные расходы, руб.
	Стоимость итого руб.
	Остаточная стоимость, руб.
	Время  эксплуатации
	Сумма амортизации
	Средняя норма амортизации

	Поточная линия
	2
	199560
	
	
	
	230000
	6
	
	

	Производственные станки
	9
	88200
	
	
	
	500000
	6
	
	

	Транспортные средства
	1
	
	
	
	
	1000000
	6
	
	

	Мебель
	1
	15200
	
	
	
	5100
	6
	
	

	Оргтехника
	1
	8300
	
	
	
	4000
	5
	
	

	Компьютеры
	6
	2100
	
	
	
	9500
	3
	
	

	Осветительные приборы
	12
	175
	
	
	
	500
	6
	
	

	Холодильники
	2
	1300
	
	
	
	1100
	6
	
	

	Микроволновая печь
	2
	370
	
	
	
	400
	5
	
	

	Обогреватели
	8
	180
	
	
	
	700
	5
	
	

	Автомобиль
	1
	35400
	
	
	
	15700
	15
	
	

	Грузовик
	1
	52100
	
	
	
	24500
	6
	
	

	Здание
	1
	1658000
	
	
	
	1100000
	10
	
	


Приняв накладные расходы равными 15% от общей стоимости, рассчитать сумму амортизации и среднюю норму амортизации. 

Средняя норма амортизации = Сумма амортизации/Стоимость итого*100.

Использовать финансовые функции АПЛ, АСЧ, ДДОБ.
Составить простейшие отчетные ведомости, на которых графически отразить результаты расчетов.

Пример решения данной задачи приведен в Приложении Г.

Задание 2. Оценить возможность и выгодность ипотечного кредита, предоставляемого физическим лицам, различными банками (использовать финансовые функции ПРПЛТ, ОСПЛТ, ПЛТ). 
Требования физического лица к кредиту представлены в таблице 7.2, возможности банков – в таблице 7.3. 

Учесть, что кредит может быть предоставлен, если сумма выплаты не превышает 25% от ежемесячного дохода.

В случае невозможности предоставления кредита на желаемый срок определить минимальный срок кредитования нужной суммы при заданной банковской ставке (использовать инструмент «подбор параметра»).

Таблица 7.2. – Требования соискателя кредита

	Вариант
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Доход, у.е.
	600
	500
	1000
	500
	450
	550
	650
	800
	700
	400

	Требуемая  сумма займа, у.е.
	10000
	10000
	20000
	8000
	5000
	8000
	20000
	20000
	12000
	6000

	Срок,  лет
	до 10
	до 15
	до 15
	до 12
	до 6
	до 10
	до 15
	до 15
	до 10
	до 6


Таблица 7.3. – Возможности кредитования, предоставляемые банками

	Банк
	Годовая процентная ставка
	Максимальный срок предоставления  кредита банком, лет

	«Беларусбанк»
	12%
	10

	
	14%
	5

	
	5%
	30

	 
	18%
	5

	«Белинвестбанк»
	10%
	10

	 
	15%
	5

	 
	5%
	30

	«Белпромстройбанк»
	10%
	40


Пример расчета по варианту 1 приведен в Приложении Г. 

Примечание: Для решения рекомендуется сформировать таблицу вида: 

	Банк
	Годовая % ставка
	Максимальный срок предоставления кредита банком
	Желаемый срок кредитования
	Сумма кредита
	Выплаты по кредиту
	Доход
	%
	Вывод

	
	
	
	
	
	По %
	Постоянные
	Основные
	
	
	

	Беларусбанк
	12%
	10
	
	
	
	
	
	
	
	

	 
	14%
	5
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Задание 3. Инвесторам со свободными капиталами (см. таблица 7.4) предлагаются независимые проекты (см. таблица 7.5):

Таблица 7.4. – Свободные капиталы

	Инвесторы
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	Капитал
	100
	200
	250
	300
	400
	500
	600
	700


Таблица 7.5. – Варианты инвестиционных проектов

	№ проекта
	Инвестиции I0, млн.руб.
	Годовые поступления, млн. руб.

	
	
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	1
	-100
	10
	20
	40
	40
	40
	10

	2
	-100
	-10
	40
	40
	30
	20
	10

	3
	-200
	100
	100
	100
	100
	100
	

	4
	-200
	-80
	100
	100
	80
	70
	70

	5
	-250
	50
	100
	100
	100
	70
	

	6
	-300
	280
	120
	100
	
	
	

	7
	-400
	200
	200
	200
	200
	
	

	8
	-500
	100
	200
	200
	200
	100
	

	9
	-600
	300
	200
	200
	200
	100
	50

	10
	-550
	100
	200
	250
	200
	100
	


Годовая банковская ставка 15%. Произвести сравнительный анализ инвестиционных проектов и определить оптимальную комбинацию для каждого инвестора. Оценку проекта выполнить по трем критериям: 

· чистой приведенной стоимости NPV (использовать функцию ЧПС), 

· внутренней норме прибыли IRR (использовать функцию ВСД)  

· показателю рентабельности PI = NPV / I0 (Проект рентабелен, если PI ≥ 1,2). 

· Если показатель рентабельности проекта окажется ниже нормы (PI ≤ 1,2)
подобрать такое значение банковской ставки, при котором инвестиции будут рентабельны (использовать команду Подбор параметра).

· Определить граничную точку выгодности анализируемого проекта (использовать команду Подбор параметра).

Пример анализа проектов для инвестора 1 с капиталом 100 млн. руб. приведен в Приложении Г.
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