Тема 5. міжнародний інвестиційний менеджмент

Міжнародний інвестиційний менеджмент — це процес планування, організації, мотивації та контролю за всіма аспектами зарубіжної та іноземної інвестиційної діяльності.

Основною метою міжнародного інвестиційного менеджменту є забезпечення найефективніших шляхів реалізації міжнародної інвестиційної стратегії фірми на певних стадіях її розвитку.

Під час реалізації цієї основної мети інвестиційний менеджмент направлений на вирішення таких завдань (рис. 5-1).
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Рис. 5-1

1. Забезпечення високих темпів економічного розвитку фірми за рахунок ефективної інвестиційної діяльності. Стратегія розвитку будь-якої компанії та фірми з моменту її створення передбачає постійне економічне зростання за рахунок збільшення обсягів діяльності, а також галузевої, асортиментної, регіональної та міжнародної диверсифікації цієї діяльності.

Таке економічне зростання забезпечується в першу чергу за рахунок інвестиційної діяльності, під час якої реалізується мета фірми.

2. Забезпечення максимізації доходів від інвестиційної діяльності. Прибуток є основним показником, що характеризує результати не лише інвестиційної, але й усієї господарської діяльності фірми.

Міжнародні інвестиції дозволяють збільшити прибуток, так як надають фірмі можливість пошуку та участі у більшій кількості різних інвестиційних проектів порівняно з національно обмеженими можливостями інвестування.

3. Забезпечення мінімізації інвестиційних ризиків. Інвестиційні ризики супутні всім формам інвестиційної діяльності й напрямкам інвестування. За несприятливих умов ці ризики можуть викликати втрату не лише прибутку й доходу від інвестицій, але й частини інвестиційних проектів, необхідно суттєво обмежити інвестиційні ризики і поєднані з ними фінансові втрати. Міжнародний інвестиційний менеджмент дозволяє значно знизити ризики за рахунок міжнародної диверсифікації інвестицій.

4. Забезпечення фінансової стійкості та платоспроможності фірми під час здійснення інвестиційної діяльності. Інвестиційна діяльність пов’язана з відривом фінансових коштів у великих розмірах і, як правило, надовго. Це може призвести до зниження платоспроможності фірми з поточних господарських операцій, тобто створення передумов до банкрутства. Крім того, фінансування окремих інвестиційних проектів часто відбувається за рахунок значного залучення позикових коштів. Різке підвищення частки цих коштів в активах фірми може спричинити зниження фінансової стійкості на тривалий час. Тому, формуючи джерела інвестиційних ресурсів, необхідно попередньо спрогнозувати який вплив це зробить на фінансову стійкість фірми та її поточну платоспроможність.

5. Пошук шляхів прискорення реалізації інвестиційних програм. Накреслені до реалізації інвестиційні програми повинні виконуватися як можна швидше, виходячи з таких міркувань: перш за все, високі темпи реалізації кожної інвестиційної програми сприяють прискоренню економічного розвитку фірми в цілому; крім того, чим швидше реалізується інвестиційна програма тим швидше починає формуватися додатковий грошовий потік у вигляді прибутку від інвестицій; прискорення реалізації інвестиційних програм скорочує строки використання кредитних ресурсів;зрештою, швидка реалізація інвестиційних програм сприяє зниженню інвестиційних ризиків, пов’язаних з несприятливою зміною кон’юнктури інвестиційного ринку, погіршенням інвестиційного клімату в країнах.

Основні функції міжнародного інвестиційного менеджменту подані на рис. 5-2.
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Рис. 5-2.

Коротко охарактеризуємо кожну з цих функцій:

1.  Дослідження зовнішнього інвестиційного середовища, прогнозування кон’юнктури міжнародного інвестиційного ринку та оцінення інвестиційної привабливості країн. В процесі реалізації цієї функції досліджуються правові умови міжнародної інвестиційної діяльності в цілому та в розділі окремих його сегментів, пов’язаних з діяльністю фірми.

2.  Розроблення стратегічних напрямків міжнародної інвестиційної діяльності фірми. Під час виконання даної функції, виходячи із загальної стратегії економічного розвитку фірми та прогнозу кон’юнктури міжнародного інвестиційного  ринку, формується система цілей інвестиційної діяльності та основні її напрямки на тривалий період.

3.  Розроблення стратегії формування інвестиційних ресурсів фірми. За час здійснення цієї функції прогнозується загальна потреба в інвестиційних ресурсах, необхідних для виконання розробленої інвестиційної стратегії за окремими етапами її реалізації; визначається можливість формування інвестиційних ресурсів за рахунок власних джерел; виходячи з ситуацій на грошовому ринку (перш за все, норми позичкового відсотка) визначається доцільність залучення для реалізації інвестиційної стратегії позичкових коштів; вивчається можливість використання залучених коштів (перш за все, шляхом акціонування окремих інвестиційних програм).В процесі оптимізації структури джерел інвестиційних ресурсів забезпечується раціональне співвідношення власних і позикових коштів, а також диверсифікація позикових джерел по окремих кредиторах і потоках майбутніх платежів для попередження зниження фінансової стійкості та  платоспроможності надалі.

4.  Пошук та оцінення інвестиційної привабливості окремих реальних проектів і відбір найефективніших. Для реалізації даної функції вивчається поточна пропозиція на міжнародному інвестиційному ринку, відбираються для вивчення міжнародні інвестиційні проекти, або національні інвестиційні проекти, що найбільше відповідають інвестиційній стратегії фірми; проводиться ретельна їх експертиза, на кожний інвестиційний проект розраховується рівень дохідності, ризику та інші показники економічної ефективності і за цим критерієм відбувається ранжирування розглядуваних варіантів можливого міжнародного інвестування.

5.  Оцінення інвестиційних якостей окремих фінансових інструмен​тів і відбір найефективніших. В процесі виконання даної функції розглядаються відповідні пропозиції цих інструментів на міжнародному ринку; оцінюються окремі показники їх інвестиційних якостей; здійснюються розрахунки їх реальної ринкової вартості; відбираються найефективніші.

6.  Формування інвестиційного портфеля та його оцінення за критеріями дохідності й ризику. Під час виконання цієї функції, з урахуванням можливого залучення обсягів інвестиційних ресурсів і розрахункових показникових показників дохідності  та рівня ризиків. По кожному інвестиційному інструменту проводиться їх відбір для безпосередньої реалізації. На першому етапі формування інвестиційного проекту оптимізуються пропорції між реальними та фінансовими інвестиціями в цілому; на другому етапі — в розмірі кожної з форм — підбираються найефективніші (за співвідношенням дохідності й ризику) інвестиційні проекти (фінансові інструменти для інвестування). На третьому етапі оцінюються дохідність і ризик інвестиційного портфеля в цілому. Сформований інвестиційний портфель розглядається як реалізована в поточному періоді сукупність інвестиційних програм.

7.  Поточне планування та оперативне управління реалізацією окремих інвестиційних програм і проектів. В процесі реалізації даної функції для забезпечення оперативного управління сформованим інвестиційним портфелем розробляються різні види поточних планів, серед яких найважливішу роль відіграють календарні плани реалізації окремих інвестиційних проектів і бюджети цих проектів.

8.  Організація контролю за реалізацією окремих інвестиційних програм  і проектів. Для виконання цієї функції формується система первинних показників, які спостерігаються, пов’язаних з реалізацією кожної інвестиційної програми та окремих інвестиційних проектів; визначається періодичність збору й аналізу інформації; виявляються причини відхилень інвестиційних проектів, які реалізуються, від намічених строків, обсягів, ефективності та ін.

9.  Підготовка рішень про своєчасний «вихід» з неефективних інвестиційних проектів (фінансових інструментів). Внаслідок зміни кон’юнктури міжнародного інвестиційного ринку, фінансового стану фірми, прорахунків у формуванні інвестиційного портфеля та інших чинників фактична або очікувана ефективність окремих інвестиційних проектів (фінансових інструментів) може бути набагато нижчою за розрахункову. В цьому випадку приймається рішення про вихід з таких інвестиційних проектів (продажу окремих фінансових інструментів) і визначаються форми виходу (реалізація, акціонування та ін.). Відповідно здійснюється коригування інвестиційного портфеля шляхом підбору інших інвестиційних проектів чи фінансових інструментів, куди інвестується капітал, який вивільняється. 

Всі дев’ять функцій міжнародного інвестиційного менеджменту мають непрямий або прямий зв’язок з оціненням інвестиційних якостей окремих проектів (чи фінансових інструментів) і з формуванням інвестиційного портфеля. Відзначимо також, що через свої унікальні особливості фінансові інструменти є домінуючими в сучасному міжнародному інвестуванні. З огляду на вищесказане, функція оцінення інвестиційних якостей окремих фінансових інструментів і відбір найефективніших, а також функція формування інвестиційного портфеля та його оцінення за критеріями дохідності займає особливе місце в міжнародному інвестиційному менеджменті.

Інвестиційна якість — це оцінка того, наскільки фінансовий інструмент (інвестиційний проект) низькоризикований та здатний приносити відсоток доходу, який перевищує або знаходиться на рівні середньоринкового відсотка. Таким чином, для того щоб оцінити інвестиційну якість фінансового інструменту (інвестиційного проекту) необхідно знати його ринкову ціну та ризик. Нижче будуть подані основні прийоми визначення цих параметрів для облігацій та акцій.

Для того, щоб правильно визначити дійсну ринкову ціну облігації інвестор повинен враховувати фактори, які на неї впливають. Їх можна розділити на дві категорії:

· специфічні фактори облігації, такі як купонний відсоток, строк погашення, сума виплат, становище емітента та ін.;

· дійсний ринковий відсоток доходу, який визначається загальним економічним оточенням.

Перш за все визначимо поняття сучасної вартості і складних відсотків, які знадобляться нам під час складання цін на облігації. Припустимо, що інвестор ставить завдання одержати через деякий час певну грошову суму при заданому рівні відсотка r. Сума грошей, яку інвестор повинен вкласти сьогодні, щоб виконати це завдання, є сучасною вартістю (Present value — PV) майбутньої грошової суми. Та вартість, яку будемо мати через період часу n, називається майбутньою вартістю грошей (Future Value — FV). Отже:
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Одним із важливих понять під час розгляду ціноутворення облігацій є ануїтет. Це серія платежів виконана у фіксовані інтервали часу за кілька періодів. Якщо ми будемо розглядати кожний з цих платежів з позиції їх сучасної вартості, то їх сума буде сучасною вартістю (PVA) всього ануїтету. Аналогічно розглядається і майбутня вартість ануїтету (FVA). Отже, якщо C — сума грошей, що виплачуються за один період, то:
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Повернемося безпосередньо до облігацій і наведемо приклад з практики швейцарських інвесторів. Нехай муніципалітет міста Йокогами розмістив облігації (назвемо їх CoY) в Швейцарії у швейцарських франках. Якщо ціна емісії CoY рівна 100,25%, то це означає наступне: за облігації номіналом SFr 5000 інвестор повинен заплатити SFr 5012,5 плюс SFr 15 швейцарських податків. Місто Йокогама (разом з урядом Японії, який є гарантом) бере на себе зобов’язання виплатити SFr 5000 інвестору через 10 років і до закінчення цього строку виплачувати йому купон SFr 250 щорічно (тобто 5% від номіналу).

Сучасна вартість облігації буде сумою сучасних вартостей ануітету купонних платежів (PVA) і вартості погашення (PVR): PV=PVA+PVR, де
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де С — купонні платежі;

Т — виплата номіналу під час погашення облігації.

Після елементарних перетворень одержимо сучасну вартість облігацій:
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З проспекта емісії облігацій CoY ми знаємо перемінні для обчислення її сучасної вартості, крім ринкового відсотка доходу r. Ми будемо використовувати для нього те значення, яке склалося на ринку під час розгляду даної інвестиції, наприклад 4,97%. Тоді:

ціна емісії 
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для 5000, що складає 100,23% (замість установлених 100,25%).

Таким же чином може бути встановлена «правильна» теоретична ціна для будь-якого типу облігацій і будь-яких платежів.

У вищенаведеному прикладі ми зробили припущення, що знаємо поточний ринковий відсоток доходу. Але реально цей відсоток може бути недоступним. Можлива лише ринкова вартість (ціна P) облігації, тому що вона фіксована (через емітента, виходячи з ринкових умов), або вже знаходиться на вторинному ринку і ціна її відома з газет. В цьому випадку для визначення відсотка доходу треба розв’язати рівняння (5) відносно r, який називають повною дохідністю (yield to maturity) або внутрішнім відсотком доходу (internal rate of return). На жаль, для точного розв’язання необхідно застосувати ітераційні методи обчислюваної математиці, але існують наближені розв’язки з достатньою точністю для прийняття попередніх інвестиційних рішень. Будемо використовувати:
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Знову повернемося до нашого прикладу. Нехай ми купили облігацію CoY за ціною SFr 4800 за 8,6 років до її погашення. Яку повну дохідність ми можемо чекати?
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Очевидно, що одержані 5,7% вище, ніж спочатку запропоновані купонні 5%-і платежі, що стало наслідком зменшення ціни облігації щодо її номінальної вартості. Якщо ціна облігації вища, ніж її номінальна вартість, то повна дохідність буде нижче купонного відсотка.

Тепер ми зможемо, більш детально визначити фактори, які впливають на ринкову ціну облігації:

· купонний і остаточний платіж;

· час, що залишився до кінця погашення;

· загальний рівень відсотка доходу в економіці (ринковий відсоток). Якщо цей показник збільшується, то ціна облігації падає;

· залежність від кредитного рейтингу емітента. Цей рейтинг є індикатором ймовірності виконання емітентом своїх зобов’язань. Чим нижча сучасна вартість обіцяних платежів емітента (розглядається ризик цих платежів), тим нижча ринкова вартість облігації, чим нижче рейтинг емітента, тим вищою повинна бути премія за ризик (відсоток доходу).

Загальний рівень відсотка дохода відіграє велику роль оцінки активів. Зробимо декілька зауважень щодо його визначення.

Економічна теорія виділяє різні фактори, які фігурують в більшості пояснень рівня загального відсоткового доходу і його структури. Ми коротко обговоримо лише деякі з них.

Державна політика значно впливає на рівень відсотка доходу. Такий вплив можна робити різними методами. Наприклад, коли додаткове фінансування державних потреб виникає з ринків капіталу, замість підвищення податків. При цьому повинен пропонуватися вищий відсоток доходу, щоб інвестори купували державні цінні папери. Очевидно, що великий вплив має і податкова політика держави та бюджетний дефіцит. Монетарна політика може впливати на рівень відсотка доходу різними шляхами. По-перше, центральний банк впливає на ринковий грошовий відсоток через свою активність на грошових ринках. По-друге, зміна пропозиції грошей через купівлю і продаж довгострокових урядових облігацій. Монетарна політика впливає також на середньостроковий відсоток інфляції та інфляційні очікування.

Діловий цикл проявляється попереднім збільшенням і зменшенням доходу. Тоді як низхідна тенденція проявляється на кредитних ринках, що приводить до падіння відсотків по депозитних вкладах, на ринках капіталу ціна за ризик може підвищуватися.

Країни з високим рівнем інфляції завжди мають вищий відсоток доходу, ніж країни з низькою інфляцією. Очевидно це тому, що інвестори не хочуть тримати облігації лише через купонні платежі чи наступні погашення облігації. Їх інвестиційні вирішення залежать від того, що вони можуть купити за свій прибуток з облігацій. Інакше, вони тримають облігації через їхню реальну вартість. Інвестори вимагатимуть включення до купонних платежів відсотка очікуваної інфляції.

Глобалізація фінансових ринків, крім впливу на склад інвестиційних портфелів, дуже впливає і на рівень національного відсотка доходу. Так, наприклад, коли відсоток доходу в Швейцарії нижче, ніж у США, то американський інвестор надаватиме перевагу швейцарським облігаціям, якщо він очікує, що ревальвація швейцарського франка підніметься на таке ж значення як і різниця у відсотках доходу. Якщо цього не буде, то він триматиметься від швейцарського ринку облігацій подалі. Може також продати свої швейцарські облігації, зробивши таким чином тиск на швейцарський ринок капіталів.

За стабільних умов акції найбільших компаній подібні облігаціям — вони приносять інвестору регулярні дивіденди і погашаються під час продажу. В цьому випадку оцінення їх вартості можна робити за формулою, еквівалентною тій, за якою оцінювались облігації. Але акції можуть бути привабливими і без виплати дивідендів, наприклад, коли дивіденди очікуються в майбутньому (характерно для дрібних компаній, які швидко ростуть) або, коли акціонер винагороджуються через підвищення ціни акції.
Інший метод оцінювання вартості акції пов’язаний з порівнянням повних очікуваних доходів з безризиковим доходом і врахуванням премії за ризик. Він базується на даних поведінки ринку за кілька років і пов’язаний з сучасними моделями ціноутворення капітальних активів. З ними ми познайомимося після розгляду поняття ризику.

З початку розглянемо традиційні підходи до аналізу акцій.

Дисконтування дивідендів і сучасна ринкова вартість наводять найстаріші теорії, які намагаються з’ясувати ціни акції. Основна ідея така ж як і для ціноутворення облігацій: ціна активу (в даному випадку — вартість компанії) визначається як сучасна вартість всіх майбутніх доходів. Для акцій ці доходи визначаються двома елементами:

· очікуваним потоком дивідендів;

· очікуваною зміною ціни акції.

Важлива різниця між ціноутворенням акцій і облігацій та, що коли для облігацій можна оцінити потоки платежів за фіксованим значенням (купон і погашення), то акції — з очікуваним значенням.

Відповідно моделі дисконтування дивідендів вартість акцій визначається як сучасна вартість всіх очікуваних майбутніх дивідендів:
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де Pt — ціна акції в час t;

Di — очікуваний дивіденд протягом проміжку i;

r  — «придатний» дисконтний (дохід) відсоток.

Щодо відсотка r ми зможемо зробити такі ж зауваження як і у випадку з облігаціями. Di — доходний чи дивідендний платіж є сумою очікувань, яка не може бути фіксованою. Ринок акцій дуже залежить від дивідендних очікувань, які можуть змінюватися від багатьох факторів. Це приводить до великих флуктуацій ринку порівняно з ринком облігацій.

Вище приведене рівняння потребує передбачення дивідендів протягом тривалого часу. Це завдання майже ніколи не може бути здійснено. Тому на практиці використовують такі три моделі:

· однокрокова модель — враховуються поточні дивіденди та передба​чається їх зростання на деякий коефіцієнт у весь наступний час;

· двохкрокова модель — робляться специфічні передбачення для кожного року у першому кроці чи передбачається, що дивіденди будуть зростати на деякий коефіцієнт кожен рік першого кроку. У другому кроці дівиденди передбачаються із зростанням на коефіцієнт який дорівнюється середньому від зростання у першому кроці;

· трьохкрокова модель — така ж як і двохкрокова модель, але з додатковим проміжним кроком, протягом котрого перший крок переходить у другий.

Ці моделі показані на рис. 5-3.
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Рис. 5-3.

Розглянемо найбільш просту однокрокову модель. Нехай коефіцієнт зростання буде g. Тоді модель можна записати таким чином:
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Наведемо приклад використання цієї моделі на практиці. Розглянемо дві акції, дані за якими наведені у таблиці 5-1.

Таблиця 5.-1

Дані
Акція А
Акція В

Поточна ціна
$100
$120

Поточні дивіденди
$5 або 5%
$9.6 або 8%

Очікуване дивідендне зростання
5%
3%

Для акції А: очікуваний дохід r = 5% + 5% = 10%, для акції В: r = 8% + 3% = 11%. Таким чином, акція В привабливіша ніж А. Розглянемо також сучасні ціни обох акцій. Нехай дисконтний відсоток буде 10%. Для акції А: Р = 5/(0.10 — 0.05) = $100, для акції В: Р = 9.6/(0.10-0.03)=$137. За такими цінами ці акції повинні продаватися, щоб інвестори отримували дохід у 10%. Акція А має на ринку саме таку ціну, акція В — меншу ціну, ніж вона мала бути за розрахунками сучасної ціни. Тобто акція В привабливіша для інвестора ніж А з обох боків нашого розгляду.

З математичної точки зору двох- та трьохкрокові моделі складніші, ніж однокрокова модель. Але існують деякі спрощення цих моделей. Наприклад, формула сучасної ціни для трьохкрокової моделі, що була запропонована Fuller та Hsia у 1984 році:
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Параметри А, В, g1 та g2 представлені на рисунку.

Фундаментальний аналіз акцій направлений на оцінку компанії та передбачення змін її доходів. Методи, які будуть коротко описані тут, схожі на методи, що застосовуються в рейтингу облігацій або кредитному аналізі комерційних банків. Цей процес заснований на класичних методах балансу, методах доходів і втрат та на аналізі ключових коефіцієнтів щодо рішень інвестора.

Всі компанії, які котируються на біржах, регулярно випускають звіти з докладною фінансовою інформацією, необхідною для фундаментального аналізу.
Аналіз балансу. За допомогою аналізу балансу перевіряється структура активів і пасивів компанії. Цей тип аналізу найцікавіший, коли перехресно порівнюються різні компанії в одному й тому секторі. Параметри балансу дають інформацію про управління фінансами, структуру активів, ліквідність фондів та ін.
Аналіз прибутків і збитків. Одержання прибутків/збитків компанії перевіряється аналізом їх сучасної діяльності. Аналізується також потенціал компанії, який вона має для зростання та розподілу дивідендів. Ця інформація збирається в узагальнюючі коефіцієнти за якими приймаються відповідні інвестиційні рішення. Типові коефіцієнти такі:

· Дохід на чисті активи (активи мінус заборгованність ,%)=(чистий дохід x 100)/(чисті активи);

· Дохід на активи(%)=(чистий прибуток+дохід на зовнішні фонди) x 100/(повні активи);

· Найбільший чистий дохід (%)=(чистий дохід) x 100/(оборот компанії);

· Найбільший потік платежів (%)= (потік платежів) x 100/ (оборот компанії).

· Потік платежів як відсоток від витрат капіталу (коефіцієнт самофінансування)=(потік платежів) x 100/(інвестиціні витрати).

· Дивідендне покриття = (чистий прибуток)/(повна виплата дивідендів).

Коефіцієнт оцінювання акцій. Крім коефіцієнтів щодо балансу компаній, прибутків, збитків фундаментальний аналіз використовує також показники безпосередньо цін акцій. Найбільш важливі з них подані нижче:

· P/E коефіцієнт (або PER) = ціна акції/дохід на акцію (EPS);

· Дохід на вкладений капітал (%) = EPS x 100/ціна акції;

· Коефіцієнт ціна/потік платежів = ціна акції/потік платежів на акцію (CFPS);

· Дохід на дивіденди = дивіденд на акцію/ ціна акції.

Технічний аналіз використовує гіпотезу, яка стверджує, що ціни в фінансових ринках мають тенденцію до повторення, яка використовується для аналізу акцій. Аналіз має різні форми вираження. Найчастіше використовується форма аналізу графіків. В ній застосовуються графіки, що показують зміну цін акцій за деякий проміж часу. При цьому використовуються різні узагальнюючі характеристики, а також широко застосовувані технології: «відносна сила», «правила фільтрів», «точковий і фігурний аналіз» та ін.

Сучасна інвестиційна діяльність безпосередньо пов’язана з так званою «портфельною теорієй». Вона базується на тому, що більшість інвесторів вибирають для інвестиційної діяльності більш ніж один об’єкт реального чи фінансового інвестування, тобто, формують певну їх сукупність. Цілеспрямований підбір таких об’єктів представляє формування інвестиційного портфеля.
Інвестиційний портфель представляє собою цілеспрямовано сформовану сукупність об’єктів реального чи фінансового інвестування, що призначаються для здійснення інвестиційної діяльності відповідно до розробленої інвестиційної стратегії компанії.
Основною метою формування інвестиційного портфеля компанії є забезпечення реалізації її інвестиційної стратегії шляхом відбору найбільш ефективних та безпечних інвестиційних інструментів (активів), тобто оптимізація портфеля.

Важливим є виявлення природи та джерел ризику (невизначеності). Їх основою є наше незнання того, які з різних можливих подій дійсно відбудуться, наприклад, яка ціна під час продажу пакету акцій встановиться через рік. Такий ризик є ризиком неодержання доходів, очікуваних від інвестиційного портфеля. Невизначеність доходу інвестиційного портфеля є наслідком невизначеності доходів, які складають його активи. Ці активи можуть підлягати одному чи кільком ризикам, які класифікуються чотирма основними категоріями — кредитний ризик, ризик доходів, ринковий ризик та інфляційний ризик.

Кредитний ризик — це ризик зменшення або втрати очікуваних доходів, викликаний невиконанням позичальником зобов’язань з кредиту. При цьому вони можуть взагалі відмовитися від оплати, оплатити лише частину або виплатити пізніше обіцяного. Позичальники можуть бути не готовими до виплати або не в змозі це зробити через якісь непередбачені обставини. В будь-якому випадку кредитор буде мати менший дохід, ніж спочатку обіцяний позичальником.

Для багатьох активів характерна зміна доходу, пов’язана з їх специфікою. Так, наприклад, дивіденди, одержані інвестором, можуть змінюватися час від часу в широких межах через дивідендну політику емітента. Ризиком доходу називається допустиме зменшення виплат доходу з активу.

Доходи з багатьох активів (акції, нерухомість, іноземна валюта та ін.) відображають різницю між справжньою ціною активу та майбутньою ціною їхнього перепродажу. Ринковим ризиком називається зменшення або втрата доходів внаслідок змін майбутньої ринкової ціни активу. Одним з важливих ринкових ризиків є ризик зміни валютного курсу.

Всі реальні доходи підлягають інфляційному ризику. Реальний дохід визначається як номінальний дохід мінус очікуваний відсоток інфляції. Зменшення чи втрата очікуваних реальних доходів, викликаних змінами та очікуваною інфляцією, називається інфляційним ризиком.

Для визначення ризику використовують модель формування інвестиційного портфеля Тобіна-Марковіца, яка базується на припущенні, що інвестори можуть оцінювати більш чи менш грубо ризики, пов’язані з різними активами (дана модель є основною в сучасній теорії формування інвестиційного портфеля). Інформація про можливі доходи та їх відносні ймовірності задається через розподіл ймовірностей. Модель також передбачає, що ризик вимірюється не лише ймовірністю розподілу, але й через дисперсію або стандартним відхиленням. Дисперсія характеризує ступінь розкидання значень доходів активу щодо очікування цих доходів. Звичайно, що чим більше таке розкидання, тим вище ризик активу. Стандартне відхилення — це позитивний квадратний корінь дисперсії та аналогічно їй характеризує ризикованість активу. Формулою для обчислення дисперсії з ймовірності розподілу n можливих доходів є:
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де (2 — дисперсія, Е- очікування доходів, ri — можливий дохід, 

probi — його ймовірність.

Формула для очікування доходів:
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Стандартне відхилення знаходимо за формулою:
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Розглянемо приклад. Нехай майбутні доходи якогось портфеля інвестицій можуть бути 20 або 10 відсотків із шансами 60 та 40 відповідно. Тоді очікування доходів даного портфеля складатиме:
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дисперсія: 
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і стандартне відхилення:
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Іншим екстремальним, але надзвичайно важливим прикладом є безризиковий актив, який має єдино можливий дохід з ймовірністю 1.0. Для такої ймовірності дисперсія та стандартне відхилення рівні нулю. Безризиковими можуть бути, наприклад, короткострокові державні облігації, казначейські векселі та ін.

Нижче подана таблиця, яка показує стандартні відхилення для найважливіших світових ринків облігацій та акцій за 1981 — 1991 рр.

Таблиця 5-2. 

Стандартні відхилення для деяких найбільших 
ринків облігацій та акцій

Країна
Стандартні відхилення, %


Облігації
Акції

США
8
14

Японія
6
16

Італія
2
23

Франція
6
20

Німеччина
5
16

Велика Британія
8
17

Швейцарія
3
13

Теорія формування портфеля інвестицій, яка розглядається, передбачає заперечення ризику інвесторами. Це означає, що вони намагаються одержати портфель з найменшим ризиком і за додатковий ризик хочуть одержати компенсацію додатковими доходами.

Фундаментальним висновком теорії Тобіна-Марковіца є те, що диверсифікація (в даному випадку, вкладення коштів не в один актив, а в різні) зменшує ризик портфеля, навіть якщо додані до нього активи мають високий ризик. Розглянемо це на прикладі (див. рис. 5-4). Доходи по шести активах за 20 періодів були визначені через генератор випадкових чисел. Всі активи незалежні один від одного і зібрані в два інвестиційних портфелі А і В. Перший складається лише з одного активу (штрих-лінія). Портфель В (безперервна лінія) складається з рівних часток інших п’яти активів. Як ми бачимо з малюнка, дисперсія (відхилення) недиверсифікованого портфеля вдвічі більша за дисперсію диверсифікованого портфеля В. Доходи портфеля В більш стабільні (менш ризикові) тому, що незалежні зміни різних активів компенсують один одного за рахунок стрибків у протилежних напрямках. Отже, диверсифікація зменшує ризик там, де доходи активів змінюються незалежно (несистематично).
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Рис. 5-4.

Розглянемо формування портфеля на числовому прикладі більш детально.

Допустимо, що ми маємо такі показники динаміки ціни акцій якоїсь компанії А за 6 років:
Рік
Ринкова ціна акції А (гривні)

1
100,000

2
122,000

3
112,000

4
85,300

5
93,830

6
112,600

За цими даними ми можемо обчислити дохідність акції від періоду до періоду. Так, якщо акція була куплена в кінці другого періоду, то її дохідність в кінці третього періоду становитиме:
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Аналогічно визначається дохідність для всіх інших періодів:

Рік
Доходність акції А

1


2
22%

3
-8%

4
-24%

5
10%

6
20%

Якщо ми складемо всі дохідності і поділимо суму на число періодів, то одержимо середню або очікувану дохідність акцій компанії А. Ця дохідність рівна 
[image: image25.wmf]).
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Отже, ми можемо очікувати, що інвестиції в акції компанії А будуть мати дохідність 4% з можливим відхиленням від цього значення. Ці «можливі відхилення» характеризують ризик інвестицій в акції даної компанії і дорівнюють стандартному відхиленню дохідності, яка обчислюється за формулою:
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де n — кількість періодів, 
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сума квадратів і квадрат суми значень дохідності.

У нашому випадку маємо: n = 5,
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Отже, інвестиції в акції компанії А мають очікувану дохідність 4% і ризик 17,57%.

Допустимо, що рівень дохідності 4% нас задовольняє. Як ми зможемо зменшити ризик? Розглянемо показники цін на акції іншої компанії на ринку, наприклад компанії В, за ті ж самі 6 років. Обчислимо їх дохідність. Одержані дані подані в наступній таблиці:

Рік
Ринкова ціна акції В (гривні)
Доходність акції В

1
100,000


2
95,000
-5%

3
99,75
5%

4
106,733
7%

5
96,06%
-10%

6
118,154
23%

Інвестиції в акції компанії В мають очікувану дохідність 4% і ризик (стандартне відхилення) 11,38%. Таким чином, акції компанії В мають таку самодохідність, як акції компанії А, але вони менше ризиковані. Отже, інвестування в них більш переважне.

Але, якщо ми складемо портфель з рівної кількості цінних паперів обох цих компаній (наприклад, купимо 50 акцій компанії А і 50 акцій компанії В), то з тією ж дохідністю ризик наших інвестицій стане ще меншим. Це відбувається тому, що в кожному періоді дохідність портфеля буде рівною середньому значенню дохідності акцій, з яких він складається. Ми бачимо, що дохідності акцій А і В змінюються в деяких періодах у протилежних напрямах, компенсуючи одна одну (наприклад, у 5-му періоді дохідність акцій А позитивна, а В — негативна), тому портфель буде мати менше відхилення від очікуваної дохідності, ніж портфелі з акцій окремо взятих компаній, тобто він менше ризикований.

Дохідність портфеля і його ризик (стандартне відхилення), у випадку портфеля з двох акцій, знаходяться у такій залежності. Якщо КА і КВ — частки акцій компаній А і В у портфелі (KA+KB=1), a RA, RB, 

 і 

 їх очікувані дохідності й стандартні відхилення відповідно, тоді: очікувана дохідність портфеля дорівнюватиме 
[image: image32.wmf]B

B

A

A

R

K

R

K

×

+

×

, стандартне відхилення (ризик) портфеля буде рівним 
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 — коваріація дохідності акцій А і В і вона обчислюється за формулою: 
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 — дохідності акцій А і В за і-тий період. Підставляючи відповідні значення для акцій компаній з однаковими частками акцій А і В у портфелі (тобто 
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), одержимо дохідність портфеля 4% і його ризик 10,28%. Отже, з тією ж дохідністю, ризик цього портфеля значно менший за ризик портфеля як з акцій компанії А, так і компанії В.

Дохідність і ризик можуть бути знайдені для портфеля, який складається з будь-якої кількості акцій. Якщо у портфелі знаходяться акції n компаній, то дохідність портфеля рівняється 
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- частка акцій і-ої компанії у портфелі та їх очікувана дохідність, а 

 — коваріація дохідності і-ої та j-ої компаній.

За поданими вище формулами та використовуючи дані, що характеризують акції компаній на ринку, можна скласти портфель, який задовольняє задані інвестором параметри дохідності й ризику. Для цього необхідно знайти відповідну комбінацію акцій різних компаній у портфелі.

На жаль, у реальному світі неможливо так легко диверсифікувати ризик. Не існує великої кількості активів, доходи за якими рухаються так само незалежно, як в теоретичному прикладі. Навпаки, як правило, доходи активів рухаються разом весь час, оскільки на них діють одні й ті самі фактори. Фіскальна і монетарна політика штовхають майже всі доходи з активів в одному напрямку. Глобалізація фінансових ринків збільшує швидкість реакції цін активів у всьому світі на зміну ситуації у світових центрах фінансових ринків (Лондон, Нью-Йорк, Токіо).

Зміна доходу активу, яка відбувається в тому ж напрямку, що й зміна доходів інших активів, називається систематичною. Така зміна спричинює систематичний ризик портфеля активів. Зміна доходу активу, яка відбувається незалежно від доходів інших активів, називається несистематичною. Вона призводить до несистематичного ризику портфеля активів.

Лише систематичний ризик активу вносить значний вклад до ризику портфеля. Несистематичний ризик активу усувається за рахунок диверсифікації портфеля.

Подальший розгляд ризику доцільно продовжити після знайомства з моделлю ціноутворення капітальних активів (Capital Asset Pricing Model — (CAPM).

Модель ціноутворення капітальних активів визначає зв’язок між доходом активу та доходом ринкового портфеля активів (тобто портфеля, який утримує всі акції ринку). Цей зв’язок для певного активу (може також визначатися для деякої сукупності активів) і, записується так:
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де Ri — очікуваний дохід від активу і, Rm — очікуваний дохід від ринкового портфеля, Rf — дохід від безризикового активу і, (i  є показником чутливості доходів і-того активу відносно доходів ринкового портфеля. Коефіцієнт обчислюється за даними доходів активу за деякий час. Його публікують більшість великих фінансових періодичних видань для дуже багатьох акцій і портфелів акцій корпорацій.

Коефіцієнт (І рівняється відношенню коваріації прибутковості ринкового портфеля та прибутковості активу (
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) до дисперсії ринкового портфеля (
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), тобто:
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Наприклад, якщо для деякого ринку та активу і ми маємо такі дані:

Rm = 20%; Rj + 12%; 
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= 0,06; 
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 = 0,09, то очікуваний дохід активу буде: 
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Коефіцієнт (i відображає поведінку доходів від активу і залежно від зміни доходів від ринкового портфеля. Отже, якщо:

· (i = 1, доходи від активу рухаються так само як доходи від ринкового портфеля;

· (i > 1, доходи від активу перевищують доходи від ринкового портфеля;

· 0 < (i < 1, доходи від активу менші, ніж доходи від ринкового портфеля, коли ринок має позитивні доходи, і більші ніж ринкові доходи, коли ринок дає негативні доходи;

· (i = 0, актив має такі ж доходи як і безризиковий актив;

· (i < 0, доходи від активу і ринкового портфеля рухаються в протилежних напрямках.

Нижче подається таблиця, в якій приведені коефіцієнти ( для деяких галузей економіки США:

Таблиця 5-3
Галузь
Коефіцієнт (

Аеротранспорт
1.80

Нерухомість
1.70

Туризм
1.66

Електроніка
1.60

Торгівля
1.43

Страхування
1.34

Конструювання
1.27

Автовиробництво
1.27

Хімічна промисловість
1.22

Енергетика
1.22

Залізничний і морський транспорт
1.19

Медична промисловість
1.14

Деревообробка і папір
1.16

Косметика
1.09

Сталь
1.02

Сільське господарство
0.99

Виробництво напоїв
0.89

Банки
0.81

Тютюнове виробництво
0.80

Телефонне обслуговування
0.75

Золото
0.36

Наприклад, якщо коефіцієнт ( становить 1.27 (для деякої компанії з галузі автовиробництва), це свідчить про те, що ризикованість вкладень в акції цієї компанії вища за ризикованість фондового ринку у цілому на 27%.

За допомогою 

 ми можемо виразити також повний ризик активу чи портфеля. Як було зазначено, ризик складається з систематичного та несистематичного ризиків. Для деякого активу і його повний ризик у виразі дисперсії 
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 є несистематичним ризиком, який може бути скасовано за рахунок диверсифікації.

Коефіцієнт (p для портфеля можна знайти як пропрційну суму 
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 коефіцієнтів активів, з яких він складається, тобто якщо wi — частка активу і у портфелі, тоді 
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Таким чином, за допомогою моделі САРМ, інвестор може оцінювати ризикованість та прибутковість активів, котрі розглядаються для включення до інвестиційного портфеля, а також ризик портфеля в цілому.

Теорія вибору портфеля інвестицій та модель ціноутворення капітальних активів є основоположними в сучасній теорії інвестування. Під час їх розгяду видно, як поняття «очікуваний дохід» і «ризик активу» впливають на формування інвестиційного портфеля. Розвиток міжнародного ринку активів, який прискорюється, дає інвестору великий вибір різних комбінацій доходу та ризику під час формування портфеля інвестицій. На рис. 5-5 показані ринкові портфелі облігацій та акцій різних країн:

Рис. 5-5.

Міжнародна диверсифікація портфеля дозволяє значно знизити ризик і домогтися оптимального співвідношення активів у портфелі інвестора.

Попередньо було розглянуто поняття ризику і продемонстровано, як за допомогою диверсифікації можна його зменшити. Нижче буде показана інша технологія захисту від ризику — хеджування, яка відіграє надзвичайно важливу роль під час здійснення міжнародного інвестиційного менеджменту. Ця технологія застосовується для страхування інвестора від ризику змін обмінних курсів іноземних валют та змін норми прибутку.

Метою хеджування є перенесення ризику зміни ціни активу з однієї особи на іншу. Недолік хеджування полягає в тому, що воно не дозволяє скористатися сприятливою зміною кон’юнктури. Хеджування здійснюється за терміновими контрактами: форвардними, ф’ючерсними та опціонними.

Хеджування може бути повним і частковим. Повне хеджування цілком виключає ризик втрат. Хеджування продаж полягає в відкритті короткої позиції за терміновим контрактом. Інвестор використовує даний спосіб, якщо у майбутньому збирається продати актив на оптовому ринку. Хеджування покупкою — відкриття довгої позиції за терміновим контрактом. Інвестор удається до такого кроку, коли планує купити актив на спотовому ринку.

Існує величезна кількість різних методів хеджування. Ми зупинимося, для прикладу, на хеджуванні валютного ризику ф’ючерсними контрактами.

Нехай для реалізації інвестиційного проекту українському інвестору необхідно придбати через півроку японську техніку для якогось виробництва на суму 50 млн ієн. Поточний обмінний курс складає 0,009172 грн. за ієну. Тому передбачуваний розмір платежу рівняється грн. 458600 (0,009172 × 
50 000 000). Ризик, з яким зіткнеться інвестор, якщо буде просто чекати півроку, полягає в тому, що обмінний курс зміниться для нього у невигідному напрямку — можливо він підвищиться до грн. 500 000 (0,01 × 50 000 000).

Інвестор може хеджувати свій ризик купівлею ф’ючерсних контрактів на ієну. Якщо поточна котувальна ціна для цих контрактів рівняється, наприклад грн. 0,009240, то це означає витрати на рівні грн. 462 000 (0,009240 x 50 000 000). Отже, інвестор може усунути ризик підвищення курсу ієни порівняно з курсом гривні більш, ніж на грн. 0,000068 на дату платежу за обладнання шляхом купівлі чотирьох ф’ючерсних контрактів на ієну.

З хеджуванням і терміновими контрактами на валюту пов’язана теорема, що відіграє важливу роль у міжнародній інвестиційній діяльності. Це теорема про паритет відсоткових ставок і валютного курсу (IRPT — Interest Rate Patity Theorem). Вона стверджує, що міжнародні фінансові ринки є ефективними. Правильність цієї теореми покажемо на прикладі. 

Допустимо, що ми бажаємо інвестувати £10,000 у безризиковий актив на рік. У нас є вибір між Казначейськими векселями Великобританії з 8% доходу і Казначейськими векселями США з 5% доходу. Поточний обмінний курс (/£ рівняється 1.5840 — 1.58.60, а дванадцятимісячний форвардний курс (/£ 1.5370 — 1.5400. У векселі якої країни ми повинні вкласти кошти у даному випадку? З IRPT витікає, що різниці під час вибору не існує.

Коли б ми інвестували £10,000 у векселі Великобританії, то через рік одержали б £10,800. А якщо у векселі США, — то спочатку потрібно було б продати £10,000 x 1.5840 = ( 15,840, а потім інвестувати їх під 5%. Це дало б через рік $ 16,632. Для запобігання ризику, що є однією з наших цілей, втрати вартості доларів через дванадцять місяців, ми можемо продати їх через рік за форвардним обмінним курсом 1.5400. При цьому одержимо $ 16,632 / 1.5400 = £10,800, тобто таку ж суму як і для інвестування у векселі Великобританії.

IRPT дає нам залежність між відсотковими ставками різних країн і зміною в курсі обміну їх валют. Якщо R1 і R2 — відсоткові ставки країн 1 і 2, а FX1 — відсоток зміни курсу валюти країни 1, то
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У нашому прикладі, якщо США і Великобританія країни 1 і 2 відповідно, то (0.05 – 0.08) / 1.08 = –0.0278 і зі споткурсом $/£ 1.5840 дванадцятимісячний форвардний курс $/£ повинен рівнятися 1.5850 (1 – 0.0278) = 1.5400.

Таку форму IRPT ми будемо використовувати дані при аналізі зарубіжних інвестиційних проектів. Викладені нижче методи традиційно використовуються для аналізу інвестицій у реальні активи. Слід відмітити, що, по-перше, ці методи можна розцінювати як оцінення інвестиційних якостей реальних активів, а, по-друге, їх можна застосовувати і для аналізу фінансових активів.

Метод оцінення строку окупності є найпростішим і часто використовуваним методом. Він дозволяє оцінити період протягом якого проект окупить свою вартість. Якщо цей строк буде прийнятним для інвестора, то проект може бути прийнятим (як правило, після цього відбувається подальше оцінення проекту). Процедура методу окупності полягає у простому складанні грошового потоку проекту (тобто суми грошей, затраченої на проект або від нього одержаної у визначений період) за кожний період. Розглянемо проект з наступним грошовим потоком:

Рік
Горошовий потік (дол. США)

0
-4,000 (витрати)

1
+1,000

2
+1,000

3
+2,000 (період окупності)

4
+3,000

5
+1,000

Як бачимо, цей проект має трьохрічний період окупності.

Метод оцінення дохідності використаного капіталу полягає у визначенні відношення доходу, одержаного від реалізації проекту, до затрат, що вимагаються. Дохід обчислюється після амортизації і до податкових відрахувань. До затрат належать початкова вартість проекту і робочий капітал (наприклад, сировина, затрати на склад готової продукції та ін.). У зарубіжній літературі зустрічається безліч назв цього методу. Часто використовується абревіатура ROCE (return on capital employed).

Існує два способи вираження ROCE. Перший — це визначення відношення середньорічного доходу, одержаного за весь період здійснення проекту, до середньої вартості використаного капіталу. Другий — визначення відношення середньорічного доходу до вартості використаного капіталу. Нижче наведено приклад з використанням обох підходів.

Нехай компанія А збирається вкласти кошти в інвестиційний проект з початковими затратами капіталу $ 10 000 і робочим капіталом $ 3000. Проект буде продовжуватися 4 роки, його залишкова вартість складе $ 2000. Грошовий потік поданий нижче.

Рік
Грошовий потік (дол. США)

1
+4,000

2
+6,000

3
+3,500

4
+1,500

За умови, що компанія застосовує метод рівномірного списання основного капіталу дохід може бути обчислено як грошовий потік мінус амортизація. Щорічні відрахування на амортизацію складають: ($ 10000 — $ 2000) / 4 = $ 2000. Щорічний дохід (або втрати):

Рік
Горошовий потік (дол. США)


1
4,000-2,000=
2,000

2
6,000-2,000=
4,000

3
3,500-2,000=
1,500

4
1,500-2,000=
-500


Всього
7,000

Середній щорічний дохід: $ 7000 / 4 = $ 1750. 

Початковий затрачений капітал рівняється $ 13000  (початкова вартість плюс робочий капітал). Середня вартість затраченого капіталу визначається як: (початковий капітал — залишкова вартість) / 2 + залишкова вартість + робочий капітал.

Тобто: ($10,000-$2,000)/2+$2,000+$3,000=$9,000

Отже, дохідність на вкладений капітал = $ 1750 / $ 1300 = 0.135 або 13.5%, дохідність на середній використаний капітал = $ 1750 / $ 9000 = 0,194 або 19,4%

Процедура обчислення сучасної вартості (PV) (метод визначення сучасної вартості грошового потоку) була подана під час описування ціноутворення облігацій. Метод оцінення проекту на підставі визначення PV полягає у визначенні суми сучасних вартостей грошових потоків (NPV) за кожний період здійснення проекту.

Наведемо приклад. Нехай безризикова дохідність складає 8% (наприклад, дохідність державних облігацій). Грошовий потік і його NPV подані нижче.

Рік
Грошовий потік  (дол. США)
Коефіцієнт дисконтировання
PV (дол. США)

0
1,000
· (1+0,08)0
= -1,000

1
100
· (1+0,08)-1
= +92.59

2
200
· (1+0,08)-2
= +171.46

3
200
· (1+0,08)-3
= +158.76

4
550
· (1+0,08)-4
= +404.25



NPV
-172/94

Так як NPV негативний, цей проект не повинен здійснитися.

Метод оцінення внутрішнього коефіцієнта окупності капіталовкладень базується на методі визначенні доходності проекту за умови, що його NPV рівний нулю. Тобто, необхідно знайти r з рівняння:


[image: image55.wmf](

)

å

=

=

+

n

0

t

t

t

0

r

1

A


де А t — грошовий потік у період t, n — кількість періодів.

У найпростішому випадку, який подається нижче, визначення r  не коштує особливих зусиль.

Рік
Горошовий потік (дол. США)

0
-200

1
+218

r визначається з рівняння: –200 + 218 / (1 + r) = 0, тобто r = 0,09 або 9%. Для проектів великої кількості періодів визначення r можливе лише із застосуванням методів обчислювальної математики.

Метод скоректованої сучасної вартості дозволяє враховувати ризик проекту, структуру капіталу компанії та оподаткування. Під час реалізації інвестиційних проектів компанія може залучати як власний, так і залучений капітал. Американськими економістами Міллером і Модігніані була запропонована модель (звичайно її позначають М — М), на підставі якої ( (тобто міра оцінення ризику див. модель САРМ) активів компанії визначається як зважене середнє значень ( коштів фінансування цих активів, тобто
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де Ve — повна вартість власних коштів, Vb — повна вартість залучених коштів і Тс — корпоративний податок. В цьому оціненні враховується, що компанія платить корпоративний податок після відрахування купонних платежів з облігацій і відсоткових платежів з кредиту.

Із застосуванням методу скоректованої сучасної вартості (Adjusted present value (APV)  спочатку визначають базову сучасну вартість потоку платежів (аналогічну методу NPV). При цьому коефіцієнтом дисконтування використовується значення, одержане за допомогою моделі САРМ, де за ( береться значення (активи, подані вище. Після цього до базової сучасної вартості додається сучасна вартість податкових знижок позичкового капіталу. Так, наприклад, допустимо, що базова сучасна вартість проекту + $ 400, відсотковий платіж з кредиту $ 200 і корпоративний податок — 35%. Тоді APV рівняється + $ 400 + 200 x 0.35 = + $ 470. Повніше метод APV буде показано нижче у прикладі аналізу зарубіжного інвестиційного проекту.

Оцінення зарубіжних інвестиційних проектів має кілька характерних особливостей, котрі не проявляються під час національного інвестування. Серед них основними є: 

1. Курси обміну іноземної валюти (foreign exchange rates (FX)) змінюються час від часу у важко передбачуваних напрямках і на непередбачувані величини. Тому рух грошових коштів зарубіжних проектів може зазнавати ризику зміни FX.

2. Існують різні шляхи, якими зарубіжний уряд («хост» — уряд) може негативно впливати на вже початі інвестиції. Такі дії можуть змінюватися залежно від зміни податкового законодавства та обмежень на переказ доходів від проекту через кордон до конфіскації активів проекту без компенсації. Подібні заходи урядів визначають, так званий, ризик країни.

3. Існує проблема правильного оцінення систематичного ризику та очікуваної норми прибутку від проекту в міжнародному, а не в національному контексті.

4. Існує проблема правильної процедури оцінення проекту. Зокрема, чи повинен аналіз починатися з точки зору одержання прибутку від самого проекту, чи з точки зору одержання прибутку батьківською компанією (тобто компанією, що здійснює зарубіжне інвестування)? Ця проблема виникає через відмінність між грошовим потоком проекту і тим потоком, що повинен переказуватися через кордон до батьківської компанії.

Основним методом аналізу, який застосовується для оцінення зарубіжних проектів, є APV, причому з точки зору інтересів батьківської компанії. Розглянемо застосування цього підходу. Нехай якась англійська компанія А збирається інвестувати кошти в країну, де грошовою одиницею є долар. Доступна така інформація:

Проект: 

Вартість — $ 12 м

Тривалість — 3 роки

Залишкова вартість — $ 3,4 м

Поточний грошовий потік — $ 8 м. на рік, до податків.

Фінансування:
$ 4 м. трьохрічна позика під 15%

£3 м. трьохрічна позика під 9,5%

£1 м. нерозподілений прибуток

Ризик: Інвестування здійснюється у галузь, де звичайно застосовується ( рівне 1.4.

Дані ринку: У Великобританії безризикова норма прибутку рівняється 6% і дохід ринкового портфеля складає 16%.

Податки та інші дані: Корпоративний податок у Великобританії складає 35% і платиться з відставанням. Корпоративний податок у хост — країні — 40% і платиться в кінці року без затримки. В хост-країні застосовується рівномірне списання основного капіталу (амортизація). Іноземним інвесторам дозволено переказувати у свою країну тільки 50% доходів. Ця сума визначається до сплати податків. На всі блоковані кошти нараховується необкладуваний податком 5% дохід на спеціальному державному рахунку. Всі блоковані кошти можуть бути переказаними до батьківської країни після закінчення строку здійснення проекту.

Поточний спот-курс обміну валюти $2 = £1. Очікується, що протягом строку здійснення проекту долар буде знецінюватися щодо стерлінга на 5% щороку.

Обчислення: 

Дохід:


(млн. дол. США)

Щорічний грошовий потік
+8

Амортизація
-4

Відсоткові платежі
-0,6

Дохід
3.4




Щорічні податкові відрахування
3,4 · 0,4=1,36

Щорічні надходження за кордон
3,4 · 0,5=1,7

Грошовий потік проекту до батьківської країни

Рік
1
2
3

Грошовий потік
+8 млн. дол. США
+8 млн. дол. США
+8 млн. дол. США

Податок
-1,36 млн. дол. США
-1,36 млн. дол. США
-1,36 млн. дол. США

Відсоткові платежі
-0,6 млн. дол. США
-0,6 млн. дол. США
-0,6 млн. дол. США

Виплата кредиту


-4,0 млн. дол. США

Залишкова вартість


+3,4 млн. дол. США

Податок на залишкову вартість


-1,36 млн. дол. США

Заблоковані кошти

+4,34 млн. дол. США
+8,9 млн. дол. США

Відсотковий дохід 5%

+0,22 млн. дол. США
+0,44 млн. дол. США

Чистий грошовий потік
+6,04 млн. дол. США
+10,6 млн. дол. США
+13,42 млн. дол. США

Переказаний грошовий потік
-1,7 млн. дол. США
-1,7 млн. дол. США
+13,42 млн. дол. США

Заблокований грошовий потік
+4,34 млн. дол. США
+8,9 млн. дол. США
-

Отже, базовий грошовий потік:

Рік
Млн. дол. США

0
-8

1
+1,7

2
+1,7

3
+13,42

Базовий дисконт знаходиться через власний капітал компанії з такого виразу:
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Передбачаючи (для зручності), що ( залучених коштів рівняється нулю, знаходимо:
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(бо ми повинні враховувати інтереси безпосередньо англійської компанії), де (активи = 1,4 (дано);

Ve = £4 млн. (експорт стерлінга : кредит плюс нерозподілений прибуток);

Vв = £2 млн. (закордонний кредит);

Те = зарубіжний корпоративний податок. 
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Ставка дисконту для ( знаходиться за допомогою моделі САРМ:

6% + (16% – 6%) · 1,82 = 24,2%

Використовуючи IRPT ставка дисконту для долара може оцінюватися так:

$ дохід, що вимагається = (0,05 · 1,242) + 0,242 = 0,304 або 30,4%

Обчислення базового PV:

Рік
Млн. дол. США
Дисконт 30,4%
Млн. дол. США

0
-8
·1
=-8

1
+1,7
·0,7669
=+1,3

2
+1,7
·0,5881
=+1

3
+13,42
·0,4510
=+6,05




+0,35

Тобто 0,35 млн. дол. США · 2,00 = + £0,17 млн. базовий PV.

Сучасна вартість фінансування

Податкова знижка з кредиту £:

£3 млн. · 0,095 = £0,285 млн. відсоткових платежів за рік;

£0,285 млн. · 0,35 = £0,1 млн. податкова знижка за рік.

Разом за три роки: £0,1 млн. · 1,095–1 · (1 – 1,095–3)/0,095 = £0,23 млн.

Скоректована сучасна вартість або APV:


£ млн.

Базовий PV
+0,17

PV податкових знижок з кредиту £
+0,23

APV
+0,40

Отже, аналіз показує, що проект може прийматися так, як він має позитивний APV рівний £400 000.

Проблема фінансування надзвичайно важлива для прийняття рішення про участь у зарубіжному інвестиційному проекті. Багато урядів наполягають, щоб певна частина вартості проекту фінансувалася безпосередньо батьківською компанією. Крім того, ринок хост-країни може бути недостатньо розвинутим для забезпечення потрібного фінансування. Тому найбільш реальними рекомендаціями для фінансування зарубіжних проектів можуть бути такі:

1. Неліквідні активи проекту — за рахунок позики в іноземній валюті. 

2. Ліквідні активи проекту — за рахунок позики у валюті батьківської країни.

3. Робочий капітал проекту — за рахунок позики в іноземній валюті.

Ефективність (якість) інвестиційного портфеля визначають як організації, які управляють портфелями, так і інвестори, що збираються вкласти свої кошти, наприклад, в акції інвестиційного фонду, якому належить портфель. Отже, методи, що будуть описані нижче, можуть застосовуватися для оцінення не тільки портфелів, але й компаній. Існує безмежна кількість різних методів і критеріїв оцінення портфелів. Ми зупинимося на основних. При цьому за приклад будемо оцінювати діяльність певного інвестиційного фонду, як компанії, що управляє інвестиційним портфелем.

Спочатку розглянемо три методи, які широко використовуються для обчислення норми прибутку. Це грошово-зважена норма прибутку, зважена за часом норма прибутку і пов’язана внутрішня норма прибутку.

Зважена за грошовим потоком норма прибутку фонду і — це його норма прибутку протягом деякого проміжку часу. Вона визначається за таким рівнянням:
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М0 — початкова вартість фонду (ринкова вартість акцій фонду);

М1 — кінцева вартість фонду;

Сt — грошовий потік за час t.

Нижче подано приклад використання цього методу.

Роки (з поквартальним кроком)
Ринкова вартість фонду (дол. США)
Грошовий потік 
(дол. США)

0
100


1/4
110
+10

1/2
140
+5

3/4
150
+10

1
150


Зважена за грошовим потоком норма прибутку і може бути знайдена за рівнянням:

100 (1+і)+10 (1+ і)3/4 +5 (1+ і)1/2+10 (1+ і)1/4 = 150

і = 0,223 або 22,3%

Зважена за часом норма прибутку усуває вплив грошового потоку, в методиці описаній вище. Для її застосування необхідно розділити період часу, що аналізується, на короткі проміжки, кожний з яких починається з початком грошового потоку. Потім обчислюється норма прибутку для всього періоду. Отже, зважену за часом норму прибутку і можна знайти за таким рівнянням:
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де М0 — початкова вартість фонду (ринкова вартість акцій фонду);

М1 — кінцева;

Мtr — вартість фонду за час tr (r = 1, 2, ......, n);

Сtr — грошовий потік за час tr (r = 1, 2, ....., n).

Розглянемо попередній приклад. Зважена за часом норма прибутку обчислюється за рівнянням:
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тобто і = 0,245 або 24,5%.

Цей метод може успішно застосовуватися для порівняння ефективності роботи фонду з ефективністю інших фондів з однаковими показниками розміру, структури зобов’язань і рівня ризику.

Пов’язана внутрішня норма прибутку застосовується тоді, коли немає достатньої інформації для використання зваженої за часом норми прибутку. Для цього спочатку обчислюються грошово-зважені норми прибутку за короткі проміжки часу, а потім вони комбінуються в норму прибутку за весь період. Наприклад, допустимо, що часово-зважені норми прибутку визначаються поквартально і рівняються 1%, 2%, 5% і 3%, тоді пов’язана внутрішня норма прибутку буде: 

(1,01)(1,02)(1,05)(1,03) — 1 = 0.144 або 11,4%. 

Методи оцінення ефективності управління портфелем з урахуванням ризику. Розглянемо для прикладу методи Трейнора, Шарпа і Дженсона, які базуються на моделі САРМ.

Метод Трейнора передбачає, що розглядуваний портфель повністю диверсифікований або представляє частину повністю диверсифікованого портфеля так, що (р може бути мірою ризику цього портфеля. Під час застосування методу обчислюється коефіцієнт Т:
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де Rp і Rf  — дохідності розглядуваного портфеля і безризикового активу відповідно. Цей простий коефіцієнт дозволяє оцінити здатність управляючих інвестиційним фондом вибирати активи з вищим відсотком доходу, ніж  інших активів з одним і тим же ризиком.

Метод Шарпа відрізняється від методу Трейнора тим, що використовує стандартне відхилення дохідності портфеля 

 (повний ризик) протягом розглядуваного періоду як замінник для визначення коефіцієнта S:
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S дозволяє оцінювати не тільки вибір найбільш дохідних активів, але й ефективність диверсифікації.

Метод Дженсона використовується тоді, коли визначений коефіцієнт (р і для визначення ефективності вимагається порівняння дохідності розглядуваного портфеля з деяким еталонним портфелем, що має такий же коефіцієнт (. Використовуючи САРМ, дохідність Rв еталонного портфеля знаходимо з рівняння:


[image: image65.wmf](

)

f

m

f

b

R

R

R

R

-

b

+

=


Після цього визначається коефіцієнт 
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. Якщо j позитивне, то портфель і відповідний фонд переважають ринок.

Наведемо приклад використання останніх трьох методів оцінення ефективності. Розглянемо три інвестиційні фонди X, Y, Z, а також дохідність ринкового портфеля (наприклад індекс Stendard and Poor 500) останні 5 років. Дані представлені в наступній таблиці:

Фонд
Щорічна дохідність (%)
(
Несистематичний ризик (%)

X
18
1,2
7

Y
19
1,8
13

Z
15
0,5
20

S&P 500
17
1
0

За умови, що дохідність безризикового активу складає 10%, а стандартне відхилення S & P 500 було 25%, знаходимо:

Коефіцієнти Трейнора:
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Коефіцієнти Шарпа:
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Коефіцієнти Дженсона:

Jx = 0.18 — (0.10 + 1.2(0.17 — 0.10)) = — 0.004

Jy = 0.19 — (0.10 + 1.8(0.17 — 0.10)) = — 0.036

Jz = 0.15 — (0.10 + 0.5(0.17 — 0.10)) = + 0.015

Тепер ми можемо ранжирувати фонди за трьома коефіцієнтами:

Коефіцієнт
X
Y
Z

Трейнора
2
3
1

Шарпа
1
3
3

Джексона
2
3
1

Якщо брати середню оцінку, то фонд Z ефективніший за решту.

В цілому реалізація функцій міжнародного менеджменту забезпечується системою засобів (рис. 5-6) із застосуванням сукупності постійно оновлюваного інструментарію.

Рис. 5-6.
Ключові терміни та поняття

Міжнародний інвестиційний менеджент

Завдання та функції міжнародного інвестиційного менеджента

Інвестиційна якість

Сучасна та майбутня вартість грошей

Повна дохідність

Ціноутворення облігацій та акцій

Моделі дисконтування дивідендів

Фундаментальний аналіз

Аналіз балансу

Аналіз прибутків та збитків

Коефіцієнт оцінювання акцій

Технічний аналіз

Інвестиційний портфель

Кредитний, ринковий, інфляйійний ризики та ризик доходу

Безризиковий актив

Диверсифікація
Систематичний та несистематичний ризики 
САРМ

Коефіцієнт (
Міжнародна диверсифікація

Хеджування

Паритет відсоткових ставок і валютного курсу

Оцінка строку окупності

Оцінення дохідності використаного капіталу

Внутрішній коефіцієнт окупності капіталовкладень

Скоректована сучасна вартость

Ефективність міжнародного інвестиційного портфеля

Пов’язана внутрішня норма прибутку

Коефіцієнти Дженсона, Трейнора та Шарпа
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Контрольні питання

1. Дайте визначення міжнародного інвестиційного менеджменту.

2. Що є  метою міжнародного інвестиційного менеджменту?

3. Назвіть завдання та функції міжнародного інвестиційного менеджменту.

4. Що таке інвестиційна якість фінансового інструмента чи проекта.

5. Розрахуйте сучасну вартість 7% облігації з номiналом 1000 грн. та строком погашенiя 5 років, якщо ринковий процент прибутку складає 5%.

6. Які чинники визначають ціну облігації?

7. Дайте визначення інвестиційному портфелю.

8. Назвіть основні види ризику.

9. Що таке безризиковий актив?

10. Чому дiверсификація зменшує ризик портфеля?

11. У чому різниця між систематичним та несистематичним ризиком?

12. Напишіть основне рівняння моделі САРМ.

13. Якщо коефіціент ( деякої компанії равен 1.15%, що ви можете сказати про ризик укладень в акції цієї компанії.

14. Які засоби оцінки інвестиційних проектів ви знаєте?

15. Які основні особливості оцінки зарубіжних інвестиційних проектів? 

16. Назвіть засоби оцінки ефективності портфеля.

Проблемні питання

1. Які характерні особливості виникають при здійсненні інвестиційного менеджменту у країнах, що розвиваються та країнах з перехідними економіками.

2. Англійська компанія GRT plc. розглядає можливість інвестиції у підприємство по виробництву добрив в Україні. Проект вимагає укладеня ГРН20м. Оцінки експертів показують, що проект буде генерувати щорічний прибуток ГРН18м. з експлуатаційними витратами ГРН5м. GRT plc. планує фінансувати проект шляхом четироьохрічного займа у f5м. під 10% на євро-стерлiнговому ринку та f5м. нерасподіланого прибутку. У Великобританії аналогічна галузь має ( рівне 1.4. Припускається, що запозичений капітал є безризиковим. 

3. Поточна прибутковість державних облігацій у Великобританії равна 7.1%, а ринкова прибутковість 17.85%. Корпоративний податок у Великобританії равен 35% та сплачується у кінці року. Поточний курс ГРН/f рівняється 2.0 та очікується, що гривня буде падати по відношенню до стерлiнгу на 10% на рік.

4. Використовуючи APV, оцініть чи є вигідним наданий проект для GRT plc.
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