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I. ПОЯСНИТЕЛЬНАЯ ЗАПИСКА

1. Автор  программы: старший преподаватель кафедры финансового менеджмента Емельянов А.М.
2. Требования к студентам:
При изучении курса предполагается, что слушателями освоены программы курсов  «Микроэкономика», «Экономика предприятия», «Финансовый менеджмент», «Рынок ценных бумаг», «Управленческий учет», «Международные стандарты финансовой отчетности».
3. Аннотация:

Курс «Инвестиционный анализ» является дисциплиной, изучающей теорию и практику оценки инвестиционных проектов в компаниях и принятия инвестиционных решений. Дисциплина «Инвестиционный анализ» объясняет логику и принципы проведения экономического анализа инвестиций в реальные активы. Дисциплина «Инвестиционный анализ» дает понимание основных методологических концепций, представление о требованиях к информационной базе, прививает навыки применения современных методов и алгоритмов проведения аналитической работы по разработке инвестиционной программы фирмы (capital budgeting) и оценке инвестиционных проектов профессиональными участниками финансового рынка (банки, инвестфонды, страховые компании) с учетом финансовых и нефинансовых ограничений, рисков. Курс включает современные требования рынка и отвечающие им модели анализа (анализ и ранжирование сложных проектов с нестандартными потоками в условиях инфляции, с опционными возможностями, с внутренними конфликтами участников). Домашняя работа строится с учетом российского налогового законодательства. 

4. Учебная цель курса:

· ознакомить студентов с современной методологической базой проведения анализа эффективности инвестиционных проектов (на базе финансовой модели анализа), показать особенности анализа отдельно реализуемых проектов, так и встраиваемых в систему инвестиционного планирования компаний; 

· показать значимость использования различных технологий и методов анализа (эмпирические исследования), акцентировать внимание на типичные ошибки в подборе данных и применении алгоритмов анализа;

· дать представление о методических рекомендациях государственных ведомств по оценке эффективности инвестиционных решений (Минэкономики, Минфин РФ);

· сформировать целостную систему знаний в области проведения анализа 1) по оценке отдельных проектов инвестирования в реальные активы в условиях инфляции, 2)  портфеля инвестиционных проектов, 3) по ранжированию (сравнительной оценке) проектов в портфеле с учетом различных ограничений, 4) по выбору между взаимоисключающими (альтернативными) проектами сложной структуры (нестандартные денежные потоки, меняющиеся барьерные ставки и т.п.), 5) по оценке влияния финансовых решений на эффективность и устойчивость проектов, 6) рисков проектов и построению интегральной оценки степени риска, 7) отражению управленческой гибкости в оценке проектов;

· дать навыки работы с информационными базами данных, необходимых для аналитической работы по оценке и управлению инвестиционными проектами, научить формировать базовые параметры оценки проектов (прогнозные денежные потоки, приростные денежные потоки, необходимые инвестиции, параметры риска);

· научить современным методам проведения анализа риска инвестиционного проекта (сценарные и имитационные модели, вероятностные методы, портфельный подход) и корректировки оценки эффективности на производственный, финансовый риски;

· ознакомить с новыми, только завоевывающими популярность, подходами к оценке проектов с учетом управленческой гибкости (модели реальных опционов);

· дать навыки проведения компьютерного моделирования реализуемости проекта и оценки чувствительности его к факторам риска, ознакомить с популярными пакетами прикладных программ по анализу инвестиционных предложений (Project Expert, Альт-Инвест).

В результате изучения курса студент должен:
· знать современные модели и методы оценки эффективности инвестиционных проектов и алгоритмы разработки инвестиционной программы (с учетом и без учета фактора времени, отражая инфляцию, риск, финансовые и нефинансовые ограничения на капитал), знать требования, предъявляемые гос. ведомствами к проведению оценки эффективности инвестиционных проектов;

· уметь проводить оценку коммерческой эффективности и эффективности участия в проекте;

· обладать навыками проведения ранжирования независимых проектов сложной структуры, осуществления выбора между альтернативными проектами, уметь проводить сравнительный анализ проектов, различающихся по инвестициям, сроку жизни, направленности денежных потоков; 

· обладать навыками разработки информационной базы компьютерного моделирования денежных потоков по проекту, оценки устойчивости и эффективности, уметь пользоваться пакетами прикладных программ по анализу инвестиционных предложений (Project Expert, Альт-Инвест).

· иметь представление о современных методах включения риска в оценку эффективности – как негативного фактора (через различные техники корректировки ставки дисконтирования или денежных потоков с поправочными коэффициентами на степень принятия риска) и как положительного фактора в условиях опционных возможностей (управленческие опционы).
5. Формы контроля:
Текущий контроль проводится в форме:
· микроконтролей студентов на семинарах;

· решения задач и кейсов на семинарах;

· домашнего задания (подготовка бизнес плана инвестиционного проекта) с защитой на семинарских занятиях;

· письменной контрольной работы.

Итоговый контроль - экзамен, который проводится в форме письменной работы, в который входят теоретические вопросы и задачи.
Итоговая оценка складывается согласно Положению о рейтинге ПФ ГУ-ВШЭ. 
III. СОДЕРЖАНИЕ ПРОГРАММЫ

Тема 1. Экономическая сущность и виды инвестиций 

Предмет курса «Инвестиционный анализ». Финансовый менеджмент в фирме. Инвестиционные решения в фирме. Роль принимающего решения. Экономическая сущность и виды инвестиций, классификация инвестиций. Реальные и финансовые инвестиции. Экономическая сущность, значение и цели инвестирования. Инвестиционный процесс. Участники инвестиционного процесса. Типы инвесторов. Иностранные инвестиции. Режим функционирования иностранного капитала в России. Организация подрядных отношений в строительстве.
Тема 2. Оценка эффективности инвестиционных проектов. Критерии оценки эффективности инвестиционных проектов
Понятие инвестиционного проекта, содержание, классификация, фазы развития. Инвестиционное проектирование. Нормативно-правовые документы, обуславливающие инвестиционную деятельность в России. Инвестиции, осуществляемые в форме капитальных вложений: объекты и субъекты, права, обязанности и ответственность. Эффективность инвестиционных проектов. Принципы и схема оценки инвестиционных проектов. Типы эффективности. Критерии и методы оценки эффективности инвестиционных проектов: NPV, период окупаемости, внутренняя норма доходности (IRR), MIRR. Состоятельность проектов.
Тема 3. Оценка параметров инвестиционного проекта

Выбор временного горизонта и шага расчетов. Выбор ставки дисконтирования. Построение денежных потоков: прямой и косвенный метод. Цели использования каждого из методов. Денежные потоки по видам деятельности. Прямой подход к построению операционного денежного потока. Связь денежных потоков и жизненного цикла компании. Система цен при проведении инвестиционных расчетов. Влияние инфляции на эффективность проекта.

Тема 4. Экономический анализ особых типов инвестиционных проектов

Взаимодополняющие, взаимоисключающие и альтернативные проекты. Оценка эффективности проектов с разными сроками эксплуатации оборудования. Оценка затратных проектов: оценка эффективности проектов по замене оборудования. Оптимальное время для инвестирования. Оценка проектов с иностранными инвестициями.

Тема 5. Финансирование инвестиционных проектов

Финансирование инвестиционных проектов. Источники финансирования капитальных вложений. Собственные, привлеченные и заемные средства. Условия предоставления бюджетных ассигнований. 
Методы финансирования инвестиционных проектов. Бюджетное финансирование, самофинансирование, акционирование. Методы долгового финансирования. Внешние финансовые рынки. Долгосрочное кредитование. Лизинг, виды и преимущества. Проектное финансирование. Венчурное финансирование. Ипотечное кредитование. 

Связь финансирования и жизненного цикла компании. Связь инвестиционных и финансовых решений. Скорректированная приведенная стоимость (APV). 

Тема 6. Учет и оценка рисков инвестиционных проектов

Модели учета рисков инвестиционных проектов: безрисковые денежные потоки и скорректированная на риск ставка дисконтирования (RADR). Оценка премий за риск. Оценка рисков инвестиционных проектов: критические точки (анализ безубыточности) и анализ чувствительности, анализ сценариев, имитационное моделирование, дерево решений. Модели реальных опционов.
Тема 7.  Оценка венчурных проектов

Особенности оценки венчурных проектов (выбор ставки дисконтирования, прогнозирование выхода из проекта, выбор схемы финансирования).

Тема 8. Формирование оптимального инвестиционного бюджета 

Выбор инвестиционных программ в условиях ограниченности ресурсов: использование показателей IRR и PI. Использование моделей линейного программирования для формирования оптимального инвестиционного бюджета. Эмпирические проверки использования основных показателей (NPV, IRR, PI) для формирования инвестиционного бюджета. 

Тема 9. Государственные и муниципальные инвестиции. Оценка эффективности государственных инвестиционных проектов 

Инвестиционная политика государства. Формы и методы государственного регулирования инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений. Государственные гарантии и защита капитальных вложений. 
Бюджетная эффективность и социальные результаты реализации инвестиционных проектов. Подходы при оценке бюджетной и социальной ставки дисконтирования. Использование анализа издержек и выгод (CBA) и анализа издержек и результативности (CEA) для оценки эффективности государственных инвестиционных проектов.  Оценка социальной составляющей инвестиционных проектов: экспертные и аналитические методы. Формирование инвестиционного бюджета региона: использование подхода CEA и методики оценки качества жизни.

Тема 10. Оценка  финансовых инвестиций

Инвестиционные качества ценных бумаг. Формы рейтинговой оценки. Доходность и риск в оценке эффективности инвестиций в ценные бумаги. Понятие инвестиционного портфеля. Типы портфеля, принципы и этапы формирования. Доход и риск по портфелю. Модели формирования портфеля инвестиций. Оптимальный портфель. Стратегия управления портфелем. 

IV. УЧЕБНО-МЕТОДИЧЕСКОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ ДИСЦИПЛИНЫ

1. Литература:

Базовый учебник:

1. Липсиц И.В., Косов В.В. Экономический анализ реальных инвестиций: Учебник. – 2-е изд., доп. и пер. М.: Экономистъ, 2003. – 347 с.

Основная:

1. Бригхем Ю., Гапенски Л. Финансовый менеджмент, том 1., пер. под ред. Ковалева В.В. СПб.: Экономическая школа, 1999 г. (часть 2 – Долгосрочные инвестиционные решения).

2. Брейли Р., Майерс С.. Принципы корпоративных финансов. М. ЗАО «Олимп-Бизнес», 2004 – 1008. (1998)

3. Виленский П.Л., Лившиц В.Н., Смоляк С.А. Оценка эффективности инвестиционных проектов: Теория и практика. Учеб.-практ. пособие. - М., Дело, 2001. – 832 с.
4. Грачева М.В. Риск-анализ инвестиционного проекта: Учебник. – М.: Юнити, 2001 – 351 с.

5. Дамодаран Асват. Инвестиционная оценка. Инструменты и техника оценки любых активов. – М.: Альпина Бизнес Букс, 2004. – 1342 с.  www.damodaran.com
6. Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов. (Вторая редакция, исправленная и дополненная). Утв. Минэкономики РФ, Минфином РФ и Госстроем РФ от 21 июня 1999 г. N ВК 477.
Дополнительная:

1. Аньшин В.М. Инвестиционный анализ. Учеб.-практ. пособие, 2-е изд. – М.: Дело, 2002 – 280 с. (for MBA students).

2. Бирман Г., Шмидт С. Экономический анализ инвестиционных проектов, 1998 (2003).

3. Крушвиц Л. Инвестиционные расчеты, пер. с нем. Под. Ред. Ковалева В.В. – СПб.: Питер, 2001. – 432 с.

4. Норкотт Д. Принятие инвестиционных решений. Пер. с англ. Под ред. А.Н. Шохина – М.: Банки и биржи, ЮНИТИ, 1997. – 247 с. 

5. Четыркин Е.М. Финансовый анализ производственных инвестиций. 3-е изд., испр. – М.: Дело, 2002 (1998) – 256 с.

6. Capital Budgeting. Financial Appraisal of Investment Project. D. Doyananda. First published 2002. (http://publishing.cambridge.org/resourses/052181782x/)

7. Manual for evaluation of industrial projects. UNIDO, 1986.

2. Тематика заданий по различным формам текущего контроля
План семинарских занятий представлен в приложении 1.

Вопросы для самоконтроля представлены в приложении 2.

Домашнее задание  представлено в приложении 3.

Тематика контрольных работ  представлена в приложении 4.
3. Методические рекомендации (материалы) преподавателю
При проведении лекций рекомендуется, чтобы студенты предварительно изучали материал лекции. Лекционные занятия предпочтительнее строить как обсуждение ключевых вопросов темы лекции, а не как изложение полностью нового материала для студентов.

На семинарских занятиях рекомендуется проводить микроконтроли, а также текущие устные опросы для проверки уровня подготовки студентов к семинарским занятиям. Основным методом обучения студентов в данном курсе является решение типовых задач из сборника задач и обсуждение практических ситуаций из сборника практических ситуаций (кейсов).

На практических занятиях рекомендуется изучать специализированные программы Project Expert и Альт-Инвест для приобретения студентами навыков проведения компьютерного моделирования реализуемости проекта, оценки эффективности и оценки чувствительности.
Домашнее задание по оценке эффективности реализации собственной бизнес-идеи студента и подготовке бизнес-плана необходимо выполнить каждому студенту самостоятельно, а не в группах.

4. Методические указания студентам
Перед семинарским занятием необходимо изучить его план и прочитать основную литературу, рекомендованную для изучения, включая лекционный материал. 

На каждом из первых шести занятия проводится либо микроконтроль, либо устный опрос студентов. Вопросы для подготовки представлены в плане семинарских занятий. Задачи, решаемые на семинаре, являются базой для проведения контрольной работы, поэтому очень важно понять алгоритм их решения. Это является залогом успешного написания контрольной работы. 
Вопросы для самоконтроля представлены в Приложении 2.

5. Рекомендации по использованию информационных технологий

Рекомендуется на практических занятиях использовать компьютерные системы Project Expert и Альт-Инвест для приобретения студентами навыков проведения компьютерного моделирования реализуемости проекта, оценки эффективности и оценки рисков.
Автор программы 








А.М. Емельянов

V. ТЕМАТИЧЕСКИЙ РАСЧЕТ ЧАСОВ

очная форма обучения
	№ п/п
	Наименование разделов и тем
	Аудиторные часы
	Самостоятельная работа
	Всего часов

	
	
	Лекции
	Семинарские или практ. Занятия
	Всего
	
	

	1
	Экономическая сущность и виды инвестиций 
	2
	 
	2
	8
	10

	2
	Оценка эффективности инвестиционных проектов. Критерии оценки эффективности инвестиционных проектов
	2
	2
	4
	10
	14

	3
	Оценка параметров инвестиционного проекта
	2
	2
	4
	8
	12

	4
	Экономический анализ особых типов инвестиционных проектов
	2
	2
	4
	8
	12

	5
	Финансирование инвестиционных проектов
	2
	2
	4
	8
	12

	6
	Учет и оценка рисков инвестиционных проектов
	2
	2
	4
	8
	10

	7
	Формирование оптимального инвестиционного бюджета 
	2
	 
	2
	8
	10

	8
	Оценка венчурных проектов
	2
	2
	4
	8
	12

	9
	Государственные и муниципальные инвестиции. Оценка эффективности государственных инвестиционных проектов
	2
	 
	2
	8
	10

	10
	Оценка  финансовых инвестиций
	2
	2
	4
	10
	14

	
	Контрольная работа
	 
	2
	2
	10
	12

	
	Домашнее задание
	 
	14
	14
	20
	34

	
	Всего
	18
	30
	48
	114
	162


Автор программы 







А.М. Емельянов
 Приложение 1
План семинарских занятий

	№
	Тема семинара

	1. 
	Оценка эффективности  инвестиционных проектов (решение типовых задач): расчет критериев эффективности,  учет инфляции.

	2. 
	Оценка эффективности  инвестиционных проектов: кейс по оценке эффективности капиталовложений, решение задач.

	3. 
	Оценка эффективности инвестиционного проекта: выбор между альтернативными вариантами «гараж или стоянка?».

	4. 
	Построение денежных потоков (прямым методом) по инвестиционному проекту (case-study): кейс «Производство сухого соевого молока»

	5. 
	Особые случаи оценки эффективности инвестиционных проектов (проекты по замене оборудования, выбор оптимального времени для замены). Проект «Когда менять машину?». Решение задач на выбор из инвестиционных проектов с разными сроками.

	6. 
	Связь инвестиционных и финансовых решений, международные проекты (решение задач).

	7. 
	Контрольная работа

	8. 
	Информационные системы в инвестиционном анализе (обзор программных продуктов, знакомство с Project Expert). 

	9. 
	Информационные системы в инвестиционном анализе (решение практических ситуаций).

	10. 
	Информационные системы в инвестиционном анализе (решение практических ситуаций).

	11. 
	Информационные системы в инвестиционном анализе (подготовка к сдаче домашнего задания)

	12. 
	

	13. 
	Защита домашних заданий (выполненных на Project Expert).

	14. 
	

	15. 
	


Занятие 1.












Оценка эффективности инвестиционных проектов

Вопросы к семинару:

1) Цели фирмы.

2) Выбор инвестиционных возможностей.

3) Концепция временной стоимости денег. Аннуитеты. Оценка текущей стоимости аннуитетов.

4) Критерии и методы оценки эффективности инвестиционных проектов: NPV, период окупаемости, внутренняя норма доходности (IRR), MIRR.

5) Учет инфляции при оценке эффективности. 

· Решение типовых задач.

Литература.

1) Р. Брейли, С. Майерс. Принципы корпоративных финансов – глава 2 (“Приведенная стоимость и альтернативные издержки»), глава 3 («Как рассчитывать приведенные стоимости»), глава 5 («Почему NPV лучше других критериев обеспечивает верные инвестиционные решения»), глава 6 (п.6.1) («Принятие инвестиционных решений по методу чистой приведенной стоимости»).

2) Липсиц И.В., Косов В.В. Экономический анализ реальных инвестиций. М., 2003. - глава 1 («Сущность инвестиций в реальные активы и их экономическое значение»),  глава 2 («Принципы формирования и предварительной подготовки инвестиционных проектов»), глава 8 («Правила финансово-экономической оценки инвестиционных проектов»), глава 9 («Основные методы оценки привлекательности инвестиций»), глава 13 («Влияние инфляционных процессов на оценку инвестиционных проектов»).

3) Виленский П.Л., Лившиц В.Н., Смоляк С.А. Оценка эффективности инвестиционных проектов. М., 2001. – глава 1 («Что такое инвестиционный проект и зачем его оценивать?»).

4) Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов. (Вторая редакция, исправленная и дополненная). Утв. Минэкономики РФ, Минфином РФ и Госстроем РФ от 21 июня 1999 г. N ВК 477.

Занятие 2.












Оценка эффективности  инвестиционных проектов (продолжение)

Вопросы к семинару:

1) Выбор инвестиционных возможностей.

2) Концепция временной стоимости денег. Аннуитеты. Оценка текущей стоимости аннуитетов.

3) Критерии и методы оценки эффективности инвестиционных проектов: NPV, период окупаемости, внутренняя норма доходности (IRR), MIRR.

4) Учет инфляции при оценке эффективности. 

· Обсуждение кейса: Анализ эффективности капиталовложений: релевантные денежные потоки (Компания по производству средств для стирки Danforth & Donnalley)

· Решение типовых задач.

Литература.

1) Р. Брейли, С. Майерс. Принципы корпоративных финансов – глава 2 («Приведенная стоимость и альтернативные издержки»), глава 3 («Как рассчитывать приведенные стоимости»), глава 5 («Почему NPV лучше других критериев обеспечивает верные инвестиционные решения»), глава 6 (п.6.1) («Принятие инвестиционных решений по методу чистой приведенной стоимости»).

2) Липсиц И.В., Косов В.В. Экономический анализ реальных инвестиций. М., 2003. - глава 1 («Сущность инвестиций в реальные активы и их экономическое значение»),  глава 2 («Принципы формирования и предварительной подготовки инвестиционных проектов»), глава 8 («Правила финансово-экономической оценки инвестиционных проектов»), глава 9 («Основные методы оценки привлекательности инвестиций»), глава 13 («Влияние инфляционных процессов на оценку инвестиционных проектов»).

3) Виленский П.Л., Лившиц В.Н., Смоляк С.А. Оценка эффективности инвестиционных проектов. М., 2001. – глава 1 («Что такое инвестиционный проект и зачем его оценивать?»).

4) Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов. (Вторая редакция, исправленная и дополненная). Утв. Минэкономики РФ, Минфином РФ и Госстроем РФ от 21 июня 1999 г. N ВК 477.

Занятие 3.












Оценка эффективности инвестиционного проекта: 

выбор между альтернативными вариантами «гараж или стоянка?»

Вопросы к семинару:

1) Инвестиционный проект. Этапы инвестиционного проекта.

2) Взаимоисключающие проекты. 

3) Определение основных параметров инвестиционного проекта: расчет денежных потоков, выбор параметров временной функции денег (ставки дисконтирования, шага расчетного периода и горизонта планирования).

· Защита кейса: Выбор между альтернативными вариантами «гараж или стоянка».

Литература.

1) Р. Брейли, С. Майерс. Принципы корпоративных финансов – глава 2 («Приведенная стоимость и альтернативные издержки»), глава 3 («Как рассчитывать приведенные стоимости»), глава 5 («Почему NPV лучше других критериев обеспечивает верные инвестиционные решения»), глава 6 (п.6.1) («Принятие инвестиционных решений по методу чистой приведенной стоимости»).

2) Липсиц И.В., Косов В.В. Экономический анализ реальных инвестиций. М., 2003. -, глава 9 («Основные методы оценки привлекательности инвестиций»), глава 13 («Влияние инфляционных процессов на оценку инвестиционных проектов»).

Занятие 4. 












Построение денежных потоков (прямым методом) по инвестиционному проекту

Вопросы к семинару:

1) Построение денежных потоков: прямой и косвенный метод. Цели использования каждого из методов.

2) Связь денежных потоков и жизненного цикла компании.

· Решение типовых задач по построению денежных потоков.

· Кейс: «Производство сухого соевого молока».

Литература.

1) Р. Брейли, С. Майерс. Принципы корпоративных финансов, глава 6 (п.6.2) («Принятие инвестиционных решений по методу чистой приведенной стоимости»).

2) Липсиц И.В., Косов В.В. Экономический анализ реальных инвестиций. М., 2003. - глава 12 («Методы определения денежных поступлений»).

3) Виленский П.Л., Лившиц В.Н., Смоляк С.А. Оценка эффективности инвестиционных проектов. М., 2001. – глава 4 («Измерение, планирование затрат и результатов»), глава 5 («Денежные потоки»), глава 7 («Другие аспекты фактора времени»).

Занятие 5. 










Особые случаи оценки эффективности инвестиционных проектов (проекты по замене оборудования, выбор оптимального времени для замены). 

Проект «Когда менять машину?»

Вопросы к семинару:

1) Проекты с неодновременными начальными инвестициями. 

2) Выбор оптимального времени инвестирования. 

3) Проекты с разным сроком эксплуатации оборудования. 

4) Проекты по замене оборудования.

· Защита кейса: «Когда менять машину?»

· Решение задач на выбор из инвестиционных проектов с разными сроками.

Литература.

1) Р. Брейли, С. Майерс. Принципы корпоративных финансов, глава 6 (п.6.3) («Принятие инвестиционных решений по методу чистой приведенной стоимости»).

2) Бирман Г., Шмидт С.  Экономический анализ инвестиционных проектов, глава 7(«Годовые сопоставимые затраты и решение о замене»).

Занятие 6.

Связь инвестиционных и финансовых решений, международные проекты

Вопросы к семинару:

1) Финансирование инвестиционных проектов. 

2) Связь финансирования и жизненного цикла компании.

3) Связь инвестиционных и финансовых решений. Скорректированная приведенная стоимость (APV). 

4) Оценка эффективности международных проектов.

· Решение типовых задач.

Литература.

1) Брейли Р., Майерс С. Принципы корпоративных финансов, глава 14 («Обзор источников финансирования корпораций»), глава 19 («Финансирование и оценка стоимости»), глава 26 («Лизинг»), глава 28 («Международные риски»).

2) Липсиц И.В., Косов В.В. Экономический анализ реальных инвестиций. М., 2003., глава 14 («Определение стоимости инвестиционных ресурсов»), глава 16 («Организация финансирования инвестиционных проектов»), глава 11 («Лизинг»).

Занятие 7.

Контрольная работа по вопросам занятий 1-6. 

Занятие 8.

Информационные системы в инвестиционном анализе.

Изучение компьютерных информационных систем: Project Expert, Альт-инвест.

Занятие 9-10.

Информационные системы в инвестиционном анализе.

Решение практических задач (case-study) с помощью компьютерной информационной системы Project Expert.

Вопросы к семинару:

1) Оценка эффективности инвестиционного проекта.

2) Оценка рисков инвестиционного проекта: анализ чувствительности, метод Монте-Карло. 

Литература.

1) Брейли Р., Майерс С. Принципы корпоративных финансов, глава 9 («Планирование капитальных вложений и риск»), глава 10 («Проект – это не черный ящик»).

Занятие 11-12.

Информационные системы в инвестиционном анализе (подготовка к сдаче домашнего задания).

Занятие 13-14.

Защита домашних заданий (выполненных на Project Expert).

Приложение 2

Вопросы для самоконтроля

1. Основные типы инвестиций, их классификация. 
2. Инвестиционный процесс. Финансовые институты. Финансовые рынки. Участники инвестиционного процесса. Типы инвесторов.
3. Понятие инвестиционного проекта, содержание, классификация. 

4. Эффективность инвестиционных проектов. Принципы и схема оценки инвестиционных проектов. Типы эффективности. 

5. Критерии и методы оценки эффективности инвестиционных проектов: NPV, период окупаемости, внутренняя норма доходности (IRR), MIRR.

6. Оценка параметров инвестиционного проекта: выбор временного горизонта, выбор ставки дисконтирования, построение денежных потоков. 

7. Прямой подход к построению денежных потоков. Денежные потоки по видам деятельности. Связь денежных потоков и жизненного цикла компании. 

8. Система цен при проведении инвестиционных расчетов. Влияние инфляции на эффективность проекта.

9. Взаимодополняющие, взаимоисключающие и альтернативные проекты. 

10. Оценка эффективности проектов с разными сроками. 

11. Оценка затратных проектов: оценка эффективности проектов по замене оборудования.
12. Оценка проектов с иностранными инвестициями. Иностранные инвестиции. Режим функционирования иностранного капитала в России. 

13. Инвестиции, осуществляемые в форме капитальных вложений: объекты и субъекты, права, обязанности и ответственность. 

14. Формы и методы государственного регулирования инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений. Государственные гарантии и защита капитальных вложений. 

15. Организация подрядных отношений в строительстве. 

16. Финансирование инвестиционных проектов. Собственные и заемные средства. Условия предоставления бюджетного финансирования. 
17. Бюджетное финансирование, самофинансирование, акционирование. 

18. Методы долгового финансирования. Внешние финансовые рынки. Долгосрочное кредитование. 

19. Лизинг, виды и преимущества. 

20. Проектное финансирование. 

21. Венчурное финансирование. 

22. Ипотечное кредитование.

23. Связь финансирования и жизненного цикла компании. 

24. Связь инвестиционных и финансовых решений. Скорректированная приведенная стоимость (APV). 

25. Модели учета рисков инвестиционных проектов: безрисковые эквиваленты и скорректированная на риск ставка дисконтирования (RADR). 

26. Оценка премий за риск. 

27. Оценка рисков инвестиционных проектов: анализ безубыточности, анализ чувствительности, анализ сценариев, имитационное моделирование, дерево решений.

28. Особенности оценки венчурных инвестиционных проектов в инновационные проекты (выбор ставки дисконтирования, прогнозирование выхода из проекта).

29. Выбор инвестиционных программ в условиях ограниченности ресурсов: использование показателей IRR и PI. Использование моделей линейного программирования для формирования оптимального инвестиционного бюджета. 

30. Бюджетная и социальная эффективность инвестиционных проектов. Понятие total NPV. Подходы при оценке бюджетной и социальной ставки дисконтирования. 

31. Использование анализа издержек и выгод (CBA) и анализа издержек и результативности (CEA) для оценки эффективности государственных инв. проектов.  

32. Оценка социальной составляющей инвестиционных проектов. Экспертные и аналитические методы. 

33. Формирование инвестиционного бюджета региона: использование CEA и методики оценки качества жизни Айвазяна.

34. Инвестиционные качества ценных бумаг. Доходность и риск в оценке эффективности инвестиций в ценные бумаги. 

35. Понятие инвестиционного портфеля. Типы портфеля, принципы и этапы формирования. Доход и риск по портфелю. 
36. Модели формирования портфеля инвестиций. Оптимальный портфель. 
37. Стратегия управления портфелем. 
Приложение 3

Домашнее задание

Домашнее задание выполняется каждым студентом по одному. Домашнее задание представляет собой расчет эффективности реализации инвестиционного проекта. Формат сдачи определяется стандартными требованиями к представлению бизнес-планов инвестиционных проектов. Домашнее задание необходимо защитить в ходе одного из семинарских занятий (№ 14 - 17). Итоговая оценка состоит из оценки содержания работы, а также оценки защиты (презентации). 

Примерный перечень бизнес-идей:

· Строительство завода по утилизации шин,

· Строительство завода по утилизации мусора (бумаги, ПЭТ-бутылок),

· Строительство завода по производству топливных брикетов (утилизация стружек),

· Открытие кофейни (кафе быстрого питания и т.д.),

· Открытие бытовых учреждений (сети прачечных самообслуживания, салонов красоты, студий загара, массажных салонов и т.д.),

· Открытие торговых компаний (салон автомобилей, сети продаж сотовых телефонов, ноутбуков, студии цифровой печати),

· Спортивно-досуговые компании (боулинги, спортивные центры, финский и турецкие бани, горнолыжные центры, катки на коньках и роликах и т.д.)

· Открытие консалтинговых компаний (аудит, финансы, налоговый консалтинг и т.д.), банки, управляющие компании.

· Инновационные проекты (см. информацию на Пермском ЦНТИ и в сети Интернет, сайт - iii.pfo.perm.ru, сайт Республика идей, и т.д.)

Приложение 4

Тематика контрольных работ
1. Расчет критериев эффективности инвестиционных проектов: NPV, период окупаемости, внутренняя норма доходности (IRR), MIRR.

2. Учет инфляции при оценке эффективности инвестиционных проектов.
3. Оценка эффективности международных инвестиционных проектов.
4. Построение денежных потоков по инвестиционному проекту.
5. Связь инвестиционных и финансовых решений. Расчет скорректированной приведенной стоимости (APV). 
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