4-тарау
Инвестициялық  процесстердің  талдауы
Қалыпты экономикада тек қаржы өрісінің ішінде ғана әрекет ету  үлкен табыс әкеле алмайды.  Тек инвестиция арқылы экономиканың нағыз секторына шығу ғана капиталды өсіріп жетілдіруге мүмкіндік береді. Ол үшін инвестициялық процесстерді талдай алу керек.  Мұндай процесстер –  ол инвестициялары теріс таңбалы, табыстары оң таңбалы   төлемдер ағындары. 
4.1.  Инвестициялық   жобаны   толық   талдаудың   мысалы 
Жыл басында  Іnv = 2000  инвестициялыр салынған, содан соң  4 жыл бойы  R1 =1000,  R2 =800, R3 =800, R4 =600 табыстар алынған. Жылдық пайыз мөлшері 8%.
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Суретті түсіндірейік.  Жоғарыда  инвестициялардың мөлшері (теріс таңбалы) және алынатын (оң таңбалы) табыстар көрсетілген. Табыстар инвестиция берген банкке салынады және сол табыстарға банк өзі инвестициялық несие берген күрделі пайызды қосып есептеуі мүмкін дейік. Сызықтың астындағы ең жоғарғы жол – кезекті табыс төлем енгізуден бұрынғы банктегі шотының мөлшері. Келесі жол  – дәл осы табыс-төлемінің өзі, тағы төмендегі – банктегі шотының қорытынды  мөлшері. Сөйтіп,  -2160 – бір жылдың ішінде арттырылған несиеге берілген инвестициялардың сомасы,  оған  1000  қосып, 1160 аламыз – бұл банкке беретін несие алушының қарызы. 2-ші жылдың соңында банктегі шот әлі теріс таңбалы, бірақ 3-ші жылдын соңында ғана оң таңбалы – 311. Олай болса, 3 жылдың ішінде инвестициялар ақталды, ендеше осы  жобаның өтелінетін мерзімі 3 жылға тең. 4-ші жылдың соңында банктегі шот мөлшері оң таңбалы  – бұл таза пайданың арттырылған шамасы. Егер бұл шаманы 8%  пайыз мөлшері бойынша 0 мезетіне дисконттаса, онда 
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 аламыз. Бұл шама  жобаның келтірілген таза табысы  деп аталады. Оны  инвестицияның абсолюттік шамасына бөлген кезінде жобаның табыстылығын аламыз  (бұл шаманы кейде жобаның  рентабельділігі  деп  атайды): 
[image: image3.wmf]344

,

0

2000

2

,

688

=

, пайыздар арқылы – 34, 4%.
4.2.  Жалпы   ұғымдар   және   белгілеу 
Кейбір жалпы ұғымдарды қарастырайық.  {(Rk, tk)} – инвестициялық процесс –  tk  мезеттегі  Rk  төлемдерінің ағыны.  Rk  төлемінің таңбасы өте маңызды: егер оң таңбалы болса – бұл табыс, теріс таңбалы болса  –  шығындар немесе инвестициялар. Барлық төлемдер екі жылдың торабында және де тек қана нөмірлері теріс таңбалы емес жылдарда жасалады. Процесс  ақырлы  деп аталады, егер оның ақырғы төлемі бар болса, әйтпесе  ақырсыз   деп аталады. 
Келтірілген таза табыс NPV  (Net Present Value) деп әрекеттегі   і  пайыз мөлшері бойынша  0  мезетіне  дисконтталған  барлық төлемдердің (алгебралық)  сомасын  атайды,
NPV  =
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Ақырлы процесске арттырылған таза табыс NFV (Net Future Value) дегенді анықтауға болады:  і  пайыз мөлшері бойынша  ақырғы  tn  мезетінде дисконтталған соңғы төлемнің барлық  төлемдердің (алгебралық) сомасын атайды,

NFV  =
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 болатындығы  түсінікті. 
Егер    NPV > 0 болса, онда процесс ақталатын деп аталады.  Дегенмен, қандайда болмасын мезетте дисконтталған барлық төлемдердің (алгебралық) сомасы оң таңбалы болса, онда процесс ақталады, себебі барлық сондай сомалар  NPV-мен немесе NFV-мен анық байланысқан. Процесстің табыстылығын осылай анықтауға болады: барлық төлемдерді і пайыз мөлшері бойынша қандай да болмасын мезетте дисконттау және табыстың шығындарға қатынасын табу керек.  Егер процесс ақталатын болса, онда оның  табыстылығы оң таңбалы, керісінше  де  дұрыс.

Бұдан әрі қарастыратын процесстерде   0   мезетте теріс таңбалы төлем, яғни  инвестиция, ал  барлық  қалған  оң таңбалы төлемдер, яғни табыстар болады. Мұндай процесстердегі қызықты сипаттаманың бірі – ішкі табыстылығы   q .  Ол дегеніміз   q  пайыз мөлшерімен   0-ші мезетіне  дисконтталған барлық  төлемдердің (алгебралық) қосындысы, яғни  
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, 0-ге тең болған жағдайдағы  ең кіші оң таңбалы  q  саны. Егер процесс ақталатын болса, онда  i ( q  болатындығы түсінікті. Егер сол  пайыз мөлшері бойынша алынған инвестициялар осы процесстің табыстарымен ақталатын болса, табыстылықтың  ішкі  нормасы пайыз мөлшерінің шектік  деңгейін  көрсетеді.
4.3. Бастапқы инвестициялары және тұрақты табыстары  бар ақырлы   жобаның  сипаттамаларының  есеп  айырысуы 
Есеп шығарайық.  Дүкеннің құрылысына шамамен бір айдың ішінде      $10000 жұмсауы керек, содан кейін 10 жыл бойы дүкен жылына  $3000  пайда келтіретін болады.  Жылдық пайыз мөлшері  8%  болғандағы жобаның сипаттамаларын табу керек. 
Ш е ш у і  жалпы жағдайда:  Inv  инвестицияның мөлшерлері,   R – кейінгі жылдық табыс  n  жыл бойы,  і  –  инвестициялардың және табыстардың пайыз мөлшері.  Жобаның  сипаттамаларын табу керек.

Табыстардың ағыны төлемдері  R,  ұзақтығы n жыл болатын ақырлы жылдық рентаны құрайды. Осы рентаның қазіргі шамасы   A = R(a(n, i)-ға тең, мұндағы   а(n, i) – рентаның келтіру коэффициенті. Олай болса, жобаның келтірілген таза табысы  NPV = Inv + R( a(n, i),  жобаның табыстылығы 
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.  Жобаның ақталатын мерзімін қалай анықтауға болады? 

Егер  s – ақталатын мерзімі болса,  онда  Inv + R (a(r, i) ( 0  немесе  Inv + R (a(r, i) ( 0  
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  теңсіздіктерін қанағаттыратын барлық  r сандарының арасында  s ең минималды болу керек. Бірақ 
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. Сәйкес теңсіздіктің шешімі   
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   болады.  Жобаның ішкі табыстылығы  q  келесі теңдеуді  Inv + R(a(n, q) = 0  қанағаттыруы қажет. Егер бұл теңдеудің бірнеше түбірлері бар болса, онда ең кішісін алады. Компьютерді пайдаланып, бұл теңдеуді жуықтап шешу қиын емес.

Егер   -Inv ( nR   болса, онда жоғарыда көрсетілген  теңдеудің шешімі жоқ, себебі
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Сондықтан   -Inv  < nR  болсын. Алайда енді іздеген   q-дың бар екендігі түсінікті және оны итеративті процесс тәсілімен табуға болады. Ол үшін кіші қадаммен  q-ды   
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   теңсіздігі қате болғанға дейін  үлкейте беру  керек.
Мысал 1. Осы параграфтың басында сипатталған есепті шығарайық.          a(10, 8 ) = 6, 710 болғандықтан табыстылықтар ағынының қазіргі шамасы 3000(6,710  = 20,130 болады,  демек келтірілген таза табыс  NPV = 20 130 – 10 000 = 
= 10 310 болады,  жобаның табыстылығы 
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– бұл  үлес, пайыз арқылы  103,1%.   Ішкі  q  табыстылығын  табу үшін  a(10, q) = 
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 теңдеуді қанағаттыратын  q-ды табу керек. Рентаны келтіру коэффициенттерінің кестесі бойынша (3-қосымшаны қараңыз)  q-ды тауып аламыз, сонда   q =27% болады.
4.4.
 Бастапқы инвестициялары бар шексіз жобаның сипаттамаларының  есеп  айырысуы 
Есеп шығарайық.  Дүкеннің құрылысына бір айдың ішінде  $10000 шамасында жұмсау керек, содан кейін шенелмеген ұзақ уақыт бойы дүкен жылына $2000 пайда келтіретін болады.  Жылдық пайыз мөлшері 8%   болғандағы бұл жобаның сипаттамаларын табу керек. 

Ш е ш у і  жалпы жағдайда: Inv, R,  і – инвестицияның,  кейінгі жылдық табыс және пайыз мөлшерлері. Сонда 
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 – жобаның табыстылығы. Шынында да, жыл сайынғы табыстар ағыны мәңгі рента болады, оның қазіргі шамасы – 
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, немесе 150%. Жобаның ішкі табыстылығын табамыз: 
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4.5. 
Инвестициялардың  шамасын  анықтау
Берілген ұзақтығы ақталатын мерзімімен сәйкесетіндей инвестициялық жоба дайындалатын болсын. Жоба берілген жылдық табысты қамсыздандыруы тиісті. Берілген жобаның сипаттамаларын, бәрінен бұрын қажетті бастапқы инвестицияларды, табу керек. 

Ш е ш у і.  Есептің жалпы жағдайдағы шешімі мынандай болады:  R, n,  і – кейінгі жылдық табыс мөлшері, жобаның ұзақтығы және пайыз мөлшері болсын.  Осыны қамсыздандыру үшін қандай ең төменгі инвестициялар кажет?
Керекті инвестициялар Inv = –R(a(n, i) екендігі айқын,  жоба бойынша табыстың қазіргі және арттырылған  шамалары 0-ге тең, себебі ақталатын мерзімі жобаның ұзақтылығымен сәйкеседі, жобаның табыстылығы да 0-ге тең, ал ішкі табыстылығы пайыз  мөлшерімен сәйкеседі.
4.6.
 Жобаның  берілген ішкі  табыстылығындағы  жылдық  табыстың есеп  айырысуы 
Акционерлік компания  инвестициялық жоба дамытып отыр.  Жобадағы ұсынылған  п  ұзақтығымен және қажетті  Inv  инвестицияның мөлшерімен  акционерлер келісті. Бірақ олар сол инвестицияның салуынан көпшілік мақұлдалған жай   і   пайыз мөлшерінен артық   j  табыстылықты қамсыздандыруды талап етіп отыр. Ол үшін қандай K минимал жылдық табыстылықты  қамсыздандыру қажет? 

Ш е ш у і. Жылдық табысы келесі  -Inv = R( a(n, j) теңдеуді қанағаттандыруы керек, сонымен  
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4.7. 
Процесс  сипаттамалары мен пайыз мөлшері  арасындағы   тәуелділік
Inv, R, п  шамаларымен берілген бар процессті қарастырайық. Табыстықтар ағынының қазіргі шамасы А = R( а(п, і) екенін еске алсақ,  мұнда  
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.  і  пайыз мөлшері  өскен кезінде бұл сома, яғни    а(п, і)  төмендейді. Сондықтан  бұдан мынандай  қорытынды алуға болады: пайыз мөлшері өскен сайын келтірілген таза табыс  NPV = Inv + R( a(n, i) төмендейді, демек процесстің табыстылығы да төмендейді, ал ақталу мерзімі өседі. Процесстің ішкі тыбыстылығы пайыз мөлшеріне тәуелді емес, себебі ол тек қана инвестицияның мөлшерімен және табыс ағынымен анықталады. Сөйтіп, инвестициялық жоба бір пайыз мөлшерде ақталатыны, бірақ басқа жоғары пайыз мөлшерімен  ақталмайтыны мүмкін болады.  
Мысал 2. Жобаның компьютерлік зерттеу нәтижесі  бойынша келесі мәліметтер берілген:  Inv = -10 000,   R = 2000,   п = 10 
	Пайыз  мөлшері   i  
	6
	8
	10
	12
	14
	16

	Келтірілген  таза табысы  NPV
	4720
	3420
	2289
	1300   
	432
	-334

	Ақталатын мерзімі
	7
	7
	8
	9
	10
	ақталмайды

	Жобаның   d  табыстылығы
	0,47     
	0,34     
	0,33     
	0,13     
	0,04
	-0,03


Келтірілген мәліметтер бойынша: пайыз мөлшері   і = 16%  болғанда жоба ақталмайтыны көрініп тұр, ал жобаның ішкі табыстылығы – ол  16% болады. 
4.8.
Инвестициялық жобаларды салыстыру
  Жобаның ең маңызды сипаттамалары – ол келтірілген таза табыс NPV, ақталатын мерзім және жобаның ішкі табыстылығы. Екі алғашқы сипаттамалары   і   пайыз  мөлшеріне тәуелді, ал ішкі табыстылық оған тәуелді емес.

Шығындары әртүрлі, бірақ нәтижесі бірдей болатын инвестициялық жобаларды жиі салыстыруға тура келеді. Әрине, бұндай жағдайда жобаларды олардың шығындарына қарап салыстыру қажет. Және де жобаның бастапқы кезіндегі капитал шығындармен қатар кезектегі С  (жөндеу, жаңартуға тағы сол сияқтылар)  шығындарды  да есепке алу керек. Бұл шығындар жалпы жағдайда әр жылда әртүрлі болады. Біз есеп айырысуларды жеңілдету үшін оларды бірдей деп келісеміз.
Жоба шығындарының ағынын график түрінде көрсетеміз:
[image: image26.emf]
m-ші  жоба бойынша шығындар ағынының қазіргі  Am   шамаcын есептеу арқылы жобаларды салыстырамыз.  Осы шығын ағынын шексіз деп есептеген орынды болады және сондықтан 
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 – салыстыру  пайыз мөлшері  і  болғандағы дисконттайтын көбейткіш.


Салыстырылатын жобалардан шығындар ағынының қазіргі шамасы  
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  ең кіші болатын бұл ең кіші болатын Cm+ i(Km  шамасына эквивалентті   m  жобасын жақсы жоба болады деп есептейміз. Соңғы шама келтірілген шығындардың көрсеткіші  ретінде  белгілі. 
СССР-да нормативті нәтижелілік коэффициенті  і  салыстыру пайыз мөлшері ретінде колданылған. Кейбір салалар үшін  0,1–0,5 аралығында тағайындалып, халық шаруашылықтары үшін орташа 0,15  құралған, ол мүмкін болатын ақталатын мерзімі  максималды 2-ден  10-ға дейін болатындығы ұйғарылатын, орташа – 6 жылдың шамасында.

4.9.  Жабдықты   арендалаудағы  төлем  мөлшерін   анықтау 
Жабдық арендалау өзіндік инвестициялық процесс болып табылады.  Жабдық иесіне арендаға берудің ең тиімді нәтижелілікті қамтамасыз ете алуы керек. Арендатор келесі дилемманы шешуге тиісті: жабдықты сатып алу немесе жалға алу. Осы мәселелерді шешудегі бірінші  қадам — аренда төлемінің мөлшерін анықтау.

Р  бағалы жабдық   п  жылға арендаға берілсін. Осы мерзімнің соңында оның бағасының қалдығы   S   болады. Осылайша, жабдық иесі 
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  «жоғалтады», мұндағы  
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 – есептеліп отырған моменттегі   S  сомасын аренда басындағы сомасына келтіретін дисконттау коэффициенті. Жабдық иесі үшін  j  шамасы  жабдықты арендаға берудің табыстылығына теңдестірілуі мүмкін. Иесінің «жоғалтқанын» арендатор толтыруы тиіс.  J  пайыз мөлшері бойынша аренда төлем ағынының қазіргі шамасы  
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  тең болуы керек, сөйтіп, жылдық аренда бірлік төлемінің мөлшері  R  келесі теңдеуінен   R( a(n, j) = 
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   анықталуы мүмкін.
       Сонымен, бұл жылдық төлем 
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-ға тең.  j норматив табыстылығы h амортизация нормасынан  жоғары болуы керек екені анық. Айырымы   j – h  кейбір деңгейде келісім шарттың нәтижелілігін сипаттайды.
4.10.
 Жабдықты  арендаға  беруден  табыстылық  нормасын  анықтау
Жабдықты арендаға берудің нәтижелілігінің қажетті деңгейде қамсыздандыру жабдық иесіне өте маңызды. Дербес жағдайда табыстылық (инвестициялық процесстегі табыстылықтың ішкі нормасы) амортизация нормасынан  жоғары болуы тиіс.                              
Р  бағалы жабдық  п  жылға арендаға беріледі. Берілген түрдегі жабдықтың амортизация нормасы  h  жылдық пайызға тең. Сонда  п  жылдан кейін жабдықтың қалдық    S    бағасы   Р(1 – nh)-тең болады. 
Жылдық аренда төлемі  R  болсын.  Сонда аренда табыстылығының нормасы  R( a(n, j) = 
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  теңдеуінен есептеледі.
Табыстылықтың   j  нормативы  h амортизация  нормасынан жоғары болу тиіс. Айырымы   j – h  кейбір деңгейде келісім шарттың нәтижелілігін сипаттайды.
4.11.
Жабдықты   жалға  беру  ме   немесе  оны  сатып  алу   ма ?
Арендатордың  дилеммасы: жабдықты сатып алу ма немесе сол жабдықты жалға алу ма – жай шешіледі  (егер аренданың кейбір жеке ерекшеліктеріне мән бермесе): жабдықты сатып алатын және жабдықты арендаға алатын шығындардың қазіргі шамаларын салыстыру керек.
Р бағалы жабдық п жылға арендаға берілетін болсын. Берілген түрдегі жабдықтың амортизация нормасы  h  жылдық пайызға тең. Сонда  п  жылдан кейін жабдықтың қалдық   S   бағасы  Р(1 – nh)-тең болады. 
Жылдық аренда төлемі R болсын. Сонда  і  пайыз мөлшері бойынша аренда төлемінің шамасы  R( a(n, j)  болады, ал сатып алуға байланысты қазіргі шығын  шамасы 
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 болады. Сонымен,  егер
R( a(n, і)  >  
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болса, онда жабдықты  жалға алу керек, ал  басқа жағдайда оны сатып алған жөн.

Е с к е р т у. Жоғарыда келтірілген барлық инвестициялық жобалардың есеп айырысуларында пайыз мөлшері өзгермейтіндігі ұйғарылды. Шынында мұндай жағдай өте сирек кездеседі. Сондықтан инвестициялық жобаларды практикалық бағалау кезінде ыңғайлы пайыз мөлшерін табу негізгі мәселенің бірі.   Нақтылы ситуацияда қандай пайыз мөлшерді қабылдау – мұқият экономикалық талдау және болжау мәселесі. Неғұрлым пайыз мөлшері жоғары болса, соғұрлым ұзақ уақытты төлемдер жобаның тағдырына аз әсер етеді. Сонымен қатар болашақ өзімен бірге айқындалмаған элементтерін әкеледі, олай болса барлық жағдайдағы тәуекелділік: болашақ табыстылықтардың шамасында және олардың нақты құндылығында, себебі болашақ инфляция  ол жоғары деңгейлі айқындалмағандық. Үлкен тәуекел мүмкін болатын болашақ төлемдерді едәуір құнсыздандырады. (Бұл туралы кейбір мәліметтер осы оқулықтың II бөлімінде бар).
Сұрақтар   МеН   есептер  
1.  Инвестицияның шамасы, жылдық табыстықтар, пайыз мөлшері  өзгергенде  жобаның өтелінетін мерзімі қалай өзгереді?
2. Инвестициялық жоба компьютермен есеп айырысқан:   Inv =  = -4000 а.б., кейінгі 8% пайыз мөлшері бойынша жылдық табыстылық R = 1000 а.б., жобаның мерзім  ұзақтығы 6 жыл, сонда келтірілген таза табыс NPV = 623 а.б. мен  жобаның  ақталатын мерзімі – 6 жыл деп алынған. Компьютерлік  есеп айырысуларды тексеріңіз.
3.  Мерзімі  6 жыл, жоспарланған жылдық табысы 400 а.б. және жылдық пайыз мөлшері  10%  болатын инвестициялық жоба үшін компьютер арқылы керекті инвестициялар 1742 а.б. табылды.  Компьютерлік есеп айырысуларды тексеріңіз.
4.  Инвестициялық жоба  «циклдік» болсын. Фабрика циклдармен жұмыс істейді: он жылдың бірінде  1 жыл ол капитал ремонтта және жаңартуда болады, оған  $30 000 қажет, қалған тоғыз жылда фабрика  жылына  $10 000 табыс әкеледі. Бұл төлем ағынының сипаттамаларын табыңыз. (Шығындарды циклдың бірінші жылының соңына жатқызады, табыс екінші жылдан бастап циклдың әрбір жылының соңында түсетіндігін  нақтылайық).
5.  Несиені инвестициялық өтеуге құрайтын табыстар қорын қарастырайық. Инвестициялық жобаға  і  пайыз мөлшері бойынша банктен кредит алынған, ал табыстар одан жоғары  j  пайыз мөлшері бойынша басқа банкке орналастырылған.   Жалпы сипаттамаларын есептеңіз  (керекті мәліметтер – өзіңіз қалағандай).
6.  Әлдекім қомақты банк шоты ретіндегі мұра алды. Енді оны жыл сайын белгілі бір соманы банктен алып, сол соманы жыл ішінде жұмсап «жейді». Істің мәні бойынша бұл «аударылған» инвестициялық процесс. Өтелінетін мерзімі, табыстылықтың ішкі нормасы т.б. сәйкес ұғымдарды анықтаңыз. Инфляция екпіні өскен кезінде мұрагер қандай әрекеттер қолданған жөн? 
7.  Қалада жылдық  8%  төлейтін банк бар. Автодүкеннің көліктерді жылдық   6%  бойынша несиеге сататының қалай түсіндіресіз?
8.  Егер 10 жылға алынған  $20000 бағалы жабдықтың  аренданың қалдық бағасы $10000 болса, сол арендаға төлейтін жылдық төлемін есептеңіз. Табыстылықтың  нормативін  15% деп алыңыз.
9.  Егер жылдық пайыздық мөлшері  6%  болып; амортизация нормасы 15% болса, сонда $20000 бағалы жабдықты сатып алу немесе 8 жылға  $3000 жылдық төлемімен арендалау  пайдалы  бола ма?
10.
 Айнымалы пайыз мөлшерлі инвестициялық жобаны талдаңыз:
[image: image38.emf]
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