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Тема: Основы теории стоимости денег во времени.

 1.Процесс накопления и дисконтирования

2. Стандартные функции сложного процента
1.Процесс накопления и дисконтирования 

Необходимость учета фактора времени в финансовых операциях определяется сущностью самого процесса финансирования и кредитования и выражается в виде принципа неравноценности денег, относящихся к разным моментам времени. Даже если не принимать во внимание инфляцию и риск, то сумма денег, полученная сегодня, не равноценна той же сумме полученной через несколько лет. Неравноценность определяется, прежде всего, тем, что теоретически любая сумма может быть инвестирована и принести доход, а доход в свою очередь может быть реинвестирован.

В любой финансовой сделке всегда присутствуют три величины, две из которых заданы, а одна является искомой.

Процесс, в котором заданы исходная сумма и процентная ставка, в финансовых вычислениях называется процессом накопления. Процесс, в котором заданы возмещаемая сумма и ставка дисконтирования, называется процессом дисконтирования. В первом случае речь идет о движении денежного потока от настоящего к будущему, во втором случае - о движении от будущего к настоящему.

Одним из основных элементов финансового анализа является оценка денежного потока генерируемого в течение ряда временных периодов в результате реализации какого-либо проекта или функционирования того или иного вида активов.

Временная оценка денежных потоков основана на теории сложных процентов. Известны 6 функций временной оценки денежных потоков, являющиеся универсальным финансовым математическим инструментом, без которого невозможны любые финансовые решения:

1. Будущая стоимость единицы (Накопленная сумма единицы).

2. Текущая стоимость единицы.

3. Текущая стоимость аннуитета.

4. Взнос на амортизацию единицы.

5. Будущая стоимость аннуитета (накопление единицы за период).

6. Фактор фонда возмещения.

Существуют различные виды денежных потоков: входящие и выходящие, положительные и отрицательные.

“—“ означает, что мы инвестируем средства

“ + “ означает, что мы получаем доходы.

Кроме того, потоки бывают двух типов:

· обычный денежный поток – суммы, поступающие в различные периоды времени, разные,

· аннуитет - денежный поток, в котором все суммы одинаковы, равновелики.

2. Стандартные функции сложного процента
Применение стандартных функций сложного процента даёт возможность рассчитать величину любого из элементов, характеризующих распределенные во времени денежные потоки - стоимость, платеж, время, ставку, - при условии, что другие элементы известны.

Как правило, речь идет о 6 функциях сложного процента:

· накопленная сумма единицы(её будущая стоимость),

· накопление единицы за период,

· взнос в формирование фонда возмещения,

· реверсия (текущая стоимость единицы),

· текущая стоимость обычного аннуитета,

· взнос на амортизацию единицы

Поскольку эти функции применяют весьма широко и часто, разработаны стандартные таблицы, которые включают заранее рассчитанные факторы сложного процента. В данном контексте фактором называется одно из двух или более чисел, которые, будучи перемноженными, дают заданный результат. Все эти факторы созданы с применением базовой формулы (1 + i)n, дающей описание накопленной суммы единицы, и по сути, представляют собой производные от этого фактора.

Будущая стоимость единицы.
Будущая стоимость единицы – функция, которая определяет ее накопленную сумму спустя n периодов, если ставка дохода на капитал равна i. Функция подразумевает, что доход на капитал, полученный за период, вместе с первоначальным капиталом формирует базу, с которой будет определяться доход на капитал в следующий период.

Её рассчитывают по формуле:

[image: image1.jpg]FV = PVx(1+i)" = PV xFVF(i;n),




где FV - будущая стоимость;
 - текущая стоимость;
i - ставка дохода;
n - срок накопления (число периодов);
FVF(i;n) = (1 + i)n - фактор будущей стоимости единицы (накопленной суммы).

С помощью этой функции можно вычислить будущее значение денежной суммы, опираясь на ее текущее значение, размер ставки дохода на капитал и длительность срок накопления.

ПРИМЕР

В текущий момент стоимость земельного участка составляет 1000 долл., при уровне доходности 14%. Предполагается, что он будет продан через два года. При этом ни его характеристики, ни рыночные условия не изменятся. В данном случае будущая стоимость земельного участка станет равной 1300 долл.:

[image: image2.jpg]FV=PVx (1+0)" = 1000 x (1 +0,14) = 1299,6




или, что одно и то же

[image: image3.jpg]FV'=PV x FVF(i;n) = 1000 x FVF(14%; 2) = 1000 x 1,299600 = 1299,6




Накопление единицы за период.
Накопление за период – функция, которая определяет будущую стоимость обычного аннуитета (то есть серии равновеликих периодических платежей и поступлений PMT) на протяжении n периодов при размере ставки дохода на капитал i.
Обычный аннуитет – это серия равновеликих периодических платежей и поступлений, причём первый из них производится в конце следующего, после текущего, периода. Если платежи производятся авансом, (в начале каждого периода), речь идёт об авансовом аннуитете.

Будущую стоимость обычного аннуитета рассчитывают по формуле:

[image: image4.jpg]1+
i

FVA=PMTx PMT x FVAF (i;n)




где FVA - будущая стоимость обычного аннуитета
PMT – величина одного из серии равновеликих периодических платежей или поступлений
i - ставка дохода;
n - число периодов;

[image: image5.jpg]A+ -1

FVAF(i;n) =




- фактор будущей стоимости обычного аннуитета.

ПРИМЕР

Нужно рассчитать будущую стоимость земельного участка, приобретенного при условии отсрочки платежа на полгода и компенсации 12% годовых. Платежи вносятся в конце каждого месяца  - равными суммами по 1000 долл. В таком случае будущая стоимость земельного участка окажется равной 6152 долл.:

[image: image6.jpg]1+i)" -1
Fra=peurs DL 000 1+ 0,120 - 17/0,12 = 6152,02
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или, что то же самое

[image: image7.jpg]FVA = PV x FVAF(i;n) = 1000 x FVAF(12%0,5) = 1000 x 6,152015 =
=6152,02





Взнос на формирование фонда возмещения.
Взносы на формирование фонда возмещения - функция, которой определяется величина платежей для обычного аннуитета, чья будущая стоимость через n периодов, при величине ставки i, равна 1.

Иначе говоря, с помощью функции взноса на формирование фонда возмещения можно определить размер равновеликого периодического платежа (регулярного дохода), нужного для накопления до конца установленного периода определенной суммы, с учетом накопленных процентов, при некоторой ставке дохода.

Расчет величины равновеликого периодического платежа осуществляется по формуле:

[image: image8.jpg]PMT = FVx = FVxSFF(i;n)





где PMT – величина равновеликого периодического платежа;
FV - будущая стоимость обычного аннуитета
i - ставка дохода;
n - число периодов;

[image: image9.jpg]



- фактор фонда возмещения
SFF (i;n) (фактор фонда возмещения) является обратной величиной фактора будущей стоимости обычного аннуитета:

[image: image10.jpg]1

SFF(i;n)= T




ПРИМЕР.

Нужно рассчитать величину ежегодных накоплений с целью равноценной замены существующего здания, которое приносит доход в 14%, с условием, что к окончанию периода экономической жизни (8 лет) затраты на замену здания составят 10000 долл. В данном случае величина ежегодных отчислений составит 755,70 долл.:

[image: image11.jpg]=10000 x 0,14/ [(1 +0,14)* = 1] = 755,70





или

[image: image12.jpg]PMT = FV x SFF (i; n) = 10000 x SFF (14%; 8) = 10000 x 0,07557 = 755,70




Текущая стоимость единицы (реверсии).
Текущая стоимость единицы (реверсии) – функция, которая определяет текущую стоимость будущей единицы, которую можно получить по истечении n периодов при заданной ставке дохода i. Данная функция позволяет осуществить оценку текущей стоимости дохода, который может быть получен от реализации объекта в конце периода при данной ставке дисконта.

Текущую стоимость единицы рассчитывают по формуле:

[image: image13.jpg]PV =FF x

= FVx PVF(isn)

(1+i)




где PV - текущая стоимость;
FV - будущая стоимость;
i - ставка дохода (дисконта);
n - срок накопления (число периодов);

[image: image14.jpg]PVE(im) = oF





- фактор текущей стоимости единицы (реверсии).

В математическом смысле текущая стоимость единицы – это обратная величина функции ее будущей стоимости.

ПРИМЕР.

Требуется вычислить текущую стоимость земельного участка, который в конце года будет продан по цене 1000 долл. При ставке дисконта 10% в год текущая стоимость участка будет равной 909,09 долл.

[image: image15.jpg]PV=FVx =1000 x 1/(1+0,10)' = 909,09

(1+i)




или

[image: image16.jpg]PV'=FV x PVF(i; n) = 1000 x PVF(10%; 1) = 1000 x 0,909091 = 909,09




Текущая стоимость обычного аннуитета.
Текущая стоимость обычного аннуитета – функция, которая определяет текущую стоимость серии будущих равновеликих периодических платежей (поступлений) PMT на протяжении n периодов при ставке дисконта i. Вычисление осуществляют по формуле:

[image: image17.jpg]o1
a+i)"
i

PVA=PMTx = PMT xPVAF (i;n)




где PVA - текущая стоимость обычного аннуитета
PMT - величина одного из серии равновеликих периодических платежей (поступлений)
i - ставка дохода (дисконта);
n - число периодов

[image: image18.jpg]1
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- фактор текущей стоимости обычного аннуитета.

Текущая стоимость обычного аннуитета может быть определена как сумма текущих стоимостей всех платежей:

[image: image19.jpg]PMT | PMT  PMT PMT
& Z

PVA= +
1+ (1+i)? (1+i)’ (1+1) = (1+i)'




ПРИМЕР

Нужно определить текущую стоимость платежей по аренде, при условии, что земельный участок был сдан на три года, за ежегодную арендную плату 100 долл. Ставка дисконта равна 12%. Тогда текущая стоимость платежей составит 240,18 долл.:

[image: image20.jpg]1=1/(1+i)" 1/(1+0,12)

PVA=PMT x 100 x =240,18

012




или

[image: image21.jpg]PVA = PMT x PVAF(i; n) = 100 x PVAF(12%; 3) = 100 x 2,40183 = 240,18




Взнос на амортизацию единицы.
Взнос на амортизацию единицы – функция, при помощи которой определяют величину регулярного платежа (поступления), обеспечивающего доход на капитал и его возврат при ставке дисконта i за n периодов. Взнос на амортизацию единицы можно рассчитать по формуле:

[image: image22.jpg]PMT = PVX;I = PV xIAOF (i;n)

i
=+





где PMT - величина платежа для обычного аннуитета;
PV - текущая стоимость единицы,
i - ставка дисконта (дохода);
n - срок накопления (число периодов);

[image: image23.jpg]IAOF (i;n) =

-
(A+i)"




- фактор взноса на амортизацию единицы.

Эта функция, равно как и функция взноса на формирование фонда возмещения, даёт возможность определения платежа РМТ. Но в отличие от функции взноса на формирование фонда возмещения, связанной с платежом с целью накопления заданной суммы FV, функция взноса на амортизацию единицы имеет отношение к платежу, позволяющему вернуть заданную на текущий момент сумму PV. При этом платеж включает две составляющие: первая обеспечивает доход по заданной ставке i, вторая обеспечивает возврат капитала по норме возврата SFF(i; n) за n периодов.

Функция взноса на амортизацию единицы используется при определении регулярных равновеликих (аннуитетных) платежей в счет погашения кредита, если он выдан на некоторый период по заданной ставке по кредиту. При этом каждый платеж включает в себя и выплаты основной суммы долга, и начисленных процентов. Сами платежи при этом равновеликие, и от платежа к платежу соотношение доходной и возвратной составляющих меняется (уменьшается часть, с которой идёт выплата процентов, и увеличивается та часть, которая идёт на возврат принципала, то есть основной суммы кредита. То есть процент начисляется на невыплаченную сумму принципала и процентная ставка по кредиту, по мере его погашения, начисляется на меньшую сумму. Функция взноса на амортизацию единицы при этом обратна функции текущей стоимости обычного аннуитета.

ПРИМЕР.

Нужно рассчитать величину ежегодного дохода, который приходится на здание, которое будет эксплуатироваться в течение 5 лет, если его текущая стоимость равна 10000 долл., а ставка дисконта - 15%. При таких условиях размер ежегодного дохода составляет 2983,16 долл.:

[image: image24.jpg]PMT=PVx ——— = 10000 x 0,15/ [1 =1/ (1 +0,15)"] = 2983,16





или, что одно и то же

[image: image25.jpg]PMT = PV x IAOF(i; n) = 10000 x IAOF(15%; 5) = 10000 x 0,298316 =
=2983,16.





Используя взаимосвязь факторов шести функций сложного процента, можно предложить представить логику их построения и экономический смысл в табличной форме.

Взаимосвязь и экономический смысл стандартных функций сложного процента
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Резюме
В оценке недвижимости важную роль играет теория стоимости денег во времени. С ее помощью объясняется такой значимый для оценки процесс, как дисконтирование, отражающий взаимосвязь между понятиями текущая стоимость, будущая стоимость, регулярный доход, время, ставка дохода.

Данная взаимосвязь реализуется на основе использования 6 функций сложного процента, позволяющих определить искомую величину на основе умножения известной величины на соответствующий фактор, значение которого может быть вычислено или взято из таблиц 6 функций сложного процента. Это существенно облегчает выполняемые при оценке многочисленные расчеты.

       
3.12-4.12

Тема : Cстандартные функции сложного процента  

Цель рассмотреть стандартные функции сложного процента  
1. Функция «будущей стоимости единицы» и функция «текущей стоимости единицы» являются:
а) независмыми  друг от друга

б) обратными величинами по отношению друг к другу

в)нет правильного ответа

2. Для сравнения ценности двух денежных потоков, различающихся по величине, периоду существования и процентной ставке, необходимо рассчитать их

--1. Суммарную текущую стоимость

2. суммарную будущую стоимость

3.Функция дисконтирование и сложный процент находятся в обратной зависимости

А. да

Б. нет

4.какая функция позволяет определить стоимость будущего дохода при заданной процентной ставке периоде и стоимости первоначального вложения капитала

А. будущая стоимость аннуитета

Б. периодический взнос на накопление фонда

В. Дисконтирование

Г. Текущая стоимость аннуитета

Д. периодический взнос на погашение кредита

5.какая функция позволяет определить размер периодического равновеликого взноса на накопление известной в будущем суммы дохода при заданных процентной ставке и периоде

А. будущая стоимость аннуитета

Б. периодический взнос на накопление фонда

В. Дисконтирование

Г. Текущая стоимость аннуитета

Д. периодический взнос на погашение кредита

6.какая функция позволяет определить стоимость накопления  известных равновеликих взносов при заданных процентной ставке и периоде накоплания

А. будущая стоимость аннуитета

Б. периодический взнос на накопление фонда

В. Дисконтирование

Г. Текущая стоимость аннуитета

Д. периодический взнос на погашение кредита

1. Какая сумма будет накоплена вкладчиком через 6 лет, если первоначальный взнос равен 2000 руб, процентная ставка - 8%.

2. Какова сумма процентов, начисленных на вклад в 10000 руб, если срок депозита 4 года, ставка 12 %, проценты начисляются каждые полгода

3. Какую сумму необходимо поместить на счет в банке под 7% годовых, чтобы через 5 лет на нем было 65000 руб.

4. Рассчитать текущую стоимость суммы следующих денежных потоков, возникающих в конце года при ставке дисконта 15%.

1 год-1000

2 год-1200

3 год-1500

5. Какую сумму необходимо положить на счет в банк по 7% годовых, чтобы на протяжении 4 лет в конце каждого года снимать со счета по 12000 руб.

6. Какую сумму можно снимать со счета на протяжении 6 лет в конце каждого года, если поместить на депонент 60000 руб, банк начисляет ежегодно 8%, снимаемые суммы будут одинаковые.

7. Какая сумма будет накоплена на счете, если в течении 7 лет ежегодно вносить по 2400 руб, процент по вкладу ежегодно 9%.

8. Рассчитайте суммарную будущую стоимость денежного потока, накапливаемого под 8 % . Денежный поток возникает в конце года:

1-й год- 100руб

2-й год- 800руб

3-й год- 0руб

4-й год- 300руб

9. Какую сумму необходимо ежеквартально вносить в течении 3 лет на депозит  для проведения  реконструкции склада, стоимость которого составляет 50 тыс.руб, если банк начисляет процент каждые 3 месяца, а годовая ставка равна 28 %

а) 1373

б)3141

в) 2795

10 Определите текущую стоимость следующего денежного потока, если ставка дисконта 10 %, денежные средства поступают в конце года:

1-й год- 1200

2-й год-1000

3-й год –минус 500

4-й тгод- 2000

5-й год- 4000

а) 5080

б)5391

в) 6391

г) 4391

11. Рассчитайте суммарную будущую стоимость денежного потока, накапливаемого под 8 % . Денежный поток возникает в конце года:
1-й год- 100руб

2-й год- 800руб

3-й год- 0руб

4-й год- 300руб

12Рассчитывайте текущую стоимость потока арендных платежей, возникающих в конце года, если годовой арендный платеж первые 4 года составляет 400тыс.руб, затем он уменьшается на 150 тыс.руб. и сохранится в течении 3 лет, после чего возрастает на 350 тыс.руб. и будет поступать  еще 2 год. Ставка дисконта 10%.

13.Рассчитывайте ежегодный платеж в погашение кредита в сумме 30 тыс.руб., выданного на 5 лет под 28%.

14.Определите ежемесячные выплаты по самоамортизирующемуся кредиту в сумме 550 тыс.руб, представленному на 2 года при номинальной годовой ставке 40%.

15. Объект недвижимости будет приносить владельцу доход в размере 12 млн. руб, в конце каждого в течение 5 лет, после чего ожидается продать объект за 150 млн.руб. Определить текущую стоимость объекта, если ставка дисконта равна 10 %.

а)130 393

б)210 000

в)138 627 

16.Квартира стоимостью 20000 у.е. куплена в рассрочку. Рассчитать ежегодный взнос в погашении долга, если процентная ставка 10 %, а долг надо погасить за 7 лет равными частями

а) 41082

б) 21082

в) 55678

17.Гостиница в течение 4 лет будет приносить годовой доход в размере 120 тыс.руб, после чего ожидается его рост на 30 тыс. Рассчитать текущую стоимость дохода за 7 лет, если ставка дисконта равна 9%

А)657751

Б)768410

В)464705

