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Абсолютная величина дохода еще не свидетельствует об эффективности финансовой операции. Показателем эффективности может служить результат сопоставления дохода (прибыли), полученного за определенный промежуток времени, с произведенными затратами. В кредитной операции доход кредитора может не ограничиваться получением процентных денег. Многие банки, кроме взимания процентной ставки за предоставленный кредит, устанавливают комиссионное вознаграждение за осуществление операций по расчетным счетам клиентов, а также удерживают с клиента определенную сумму, покрывающую затраты банка по каждой операции. Таким образом, при кредитной операции общий доход банка от ее проведения является суммой доходов от нескольких источников.

В других финансовых операциях общий доход также может исчисляться как результат сложения доходов от нескольких источников. Так, например, владелец облигации, помимо получения процентных денег по купонам, имеет также доход от курсовой разницы между ценой ее приобретения и ценой выкупа или продажи. Следовательно, измерение доходности (эффективности) любой финансовой операции сводится к учету всех источников дохода, т. е. нахождению суммарного дохода за определенный промежуток времени и сопоставлению его с первоначальными затратами. Для кредитных операций этими затратами является величина капитала, предоставленного в ссуду, для владельца ценных бумаг — сумма, затраченная при их приобретении, и т. д.

Общим принципом определения финансовой эффективности различных операций является доходность, эквивалентная доходности от проведения ссудной операции, т. е. проблема сводится к определению расчетной процентной ставки, отражающей общую доходность на вложенный капитал.
1 Чистый приведенный доход и внутренняя норма доходности финансовой операции

Степень финансовой эффективности (доходности) операций, имеющих несколько источников дохода, обычно измеряется в виде годовой ставки сложных процентов.

Расчетная ставка процентов, измеряющая степень доходности, получила разные названия. Эту ставку называют эффективной, полной доходностью (в русскоязычной литературе), внутренней нормой доходности (в англоязычной литературе). Эту ставку будем называть внутренней нормой доходности и обозначать IRR (internal rate of return).

Под внутренней нормой доходности будем понимать ту расчетную ставку сложных процентов IRR, при которой начисление процентов на инвестиции обеспечит выплату всех предусмотренных платежей.

Чем выше внутренняя норма доходности, тем эффективнее для инвестора финансовая операция. При неблагоприятных условиях IRR может быть нулевой или даже отрицательной величиной.

Для того чтобы сформулировать расчетные процедуры вычисления IRR, нам понадобится понятие чистой приведенной величины дохода, которое будет сформулировано ниже. 

Финансовая операция может предусматривать неоднократные и разновременные переходы денежных сумм от одного владельца к другому. Рассматривая поток платежей с позиции одного из них, будем считать все поступления Rj в момент времени tj, j = 1,2,...,m, положительными величинами, а все его выплаты Is в момент времени (s, s = 1,2,...,k, — отрицательными.

Тогда величина
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 (1)

называется чистой приведенной величиной дохода (net present value) по ставке сравнения i, т.е. формула (1) определяет современную величину потока платежей с учетом их знака.


Требование положительности NPV является обязательным при принятии решения о реализации финансовой операции кредитором.


Если NPV финансовой операции положительна, то такая операция в целом эффективна. Однако NPV не определяет степень эффективности финансовой операции. Эту роль выполняет IRR, определяемая как значение сложной ставки процентов, при которой значение NPV равно нулю. Таким образом, IRR — это корень уравнения:





NPV ( IRR ) = 0.




 (2)


Уравнение (2) называется уравнением баланса финансовой операции.

2 Вычисление эффективности простейших финансовых операций

Рассмотрим доходность таких простейших операций, как выдача ссуд под простые и сложные проценты, и учетных операций. В этих операциях, кроме начисления процентов, предусмотрен  другой источник — удержание комиссионных. В конце раздела рассматривается доходность операций купли–продажи векселей.

Пусть ссуда в размере D выдана на n под i годовых процентов  и предусматривает погашение долга разовым платежом. При ее выдаче удержаны комиссионные за операцию в размере G, т.е. фактически выданная ссуда составляет значение D – G.

Если ссуда предусматривает начисление простых процентов, то из уравнения баланса (2) этой финансовой операции получаем
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где 
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, K1 = 365(366), а t — количество дней, на которые предоставлена ссуда.


Если ссуда выдается под сложные проценты, то
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Если доход извлекается из операции учета по простой учетной ставке  и, кроме того, удерживаются комиссионные в размере G, то
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где 
[image: image7.wmf]360

t
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, а t — количество дней, за которые удерживаются проценты.


Если вексель через некоторое время после его покупки и до наступления срока погашения продан, то эффективность этой операции можно измерить в виде IRR.


Пусть номинал векселя равен S и он куплен по цене P1 (по учетной ставке d1) за t1 дней до наступления срока погашения векселя. За t2 дней до погашения вексель был продан по цене P2 с дисконтированием по ставке d2.

Разрешая уравнение (2) баланса данной финансовой операции относительно IRR, получаем
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 (3)

Так как 
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, i=1,2, то, подставив эти значения в формулу (3), получаем
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 (4)

Формула (4) выражает эффективность купли-продажи векселя через значения учетных ставок на момент покупки и продажи векселя.

3 Эффективность потребительского кредита

Погасительные платежи в потребительском кредите представляют собой p-срочную ренту с разовым платежом в размере Y, определяемом по формуле (7) из пункта 5.5

Уравнение баланса (2) потребительского кредита будет иметь вид
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 (5)

Из формулы (5) получаем
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 (6)

Уравнение (6) можно решить только численно относительно i1 одним из приближенных методов.

Значение i1 оказывается значительно больше объявленной ставки i, так как сумма основного долга с течением времени убывает, а проценты уплачены вперед.

4 Эффективность погашения долгосрочных ссуд

Способ погашения долгосрочной задолженности (разовым платежом, равными суммами, равными срочными уплатами и т.д.) оказывает заметное влияние на эффективность финансовой операции для кредитора. Эффективность таких финансовых операций определяется из уравнения баланса.

Поясним процесс определения эффективности для ссуд, погашаемых равными срочными уплатами.

Пусть ссуда D выдана на n лет под i годовых процентов и предусматривает льготный период длительностью L. При выдаче ссуды удерживаются комиссионные в размере G.

Если в течение льготного периода выплачиваются только проценты, то уравнение баланса (2) принимает вид:
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 (7)

Если на протяжении льготного периода проценты не выплачиваются, а присоединяются к сумме основного долга, то уравнение баланса будет следующим:
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 (8)

Внутренняя норма доходности находится как результат приближенного решения уравнений (7), (8) относительно i1 .
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