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Задача 4
Предприятие «Т» анализирует проект, предусматривающий строительство фабрики по производству продукта «Н». При этом был составлен следующий план капиталовложений.
	Вид работ
	Период (1)
	Стоимость

	1. Нулевой цикл строительства
	0
	300 000,00

	2. Постройка зданий и
	1
	700 000.00

	3. Закупка и установка
	2
	1000

	4. Формирование оборотного
	3
	400 000.00


Выпуск продукции планируется начать с 4-го года и продолжать по 13-й включительно. При этом выручка от реализации продукции будет составлять 1 235 000,00 ежегодно; переменные и постоянные затраты — 200 000,00 и 135 000,00 соответственно.
Начало амортизации основных средств совпадает с началом операционной деятельности и будет продолжаться в течение 10 лет по линейному методу. К концу жизненного цикла проекта их стоимость предполагается равной нулю, однако здание может быть реализовано за 300 000,00. Планируется также высвобождение обо​ротного капитала в размере 25% от первоначального уровня.
Стоимость капитала для предприятия равна 14%, ставка налога—45%.
1) Разработайте план движения денежных потоков и осуществите оценку экономической эффективности проекта.
2) Как изменится эффективность проекта, если при прочих равных условиях сроки выпуска продукта будут сокращены на 2 года? Подкрепите свои выводы соответствующими расчетами.
Решение:
1)Определим основные элементы денежного потока по проекту. Прежде всего необходимо оценить общий объем первоначальных затрат или капиталовложений I.
Согласно условиям общий объем инвестиций на начало реализации проекта включает затраты на нулевой цикл строительства, постройку зданий и сооружений, покупку, доставку и установку оборудования, а также стоимость дополнительного оборотного капитала:
10=300+700 + 1 000 +400 = 2400 тыс. ден.ед..
Прежде чем приступить к оценке величины посленалогового операционного потока, необходимо определить ежегодные амортизационные платежи At. По условиям задачи на предприятии используется линейный метод начисления амортизации. При этом списанию подлежат затраты на постройку зданий и сооружений, покупку, доставку и установку оборудования за минусом его ликвидационной стоимости. Тогда величина ежегодных амортизационных начислений At составит: 

At = (700+ 1000-300) /10=140 тыс. ден.ед.
Теперь мы можем приступить к определению величины посленалогового операционного потока OCFt, она будет равна: 

OCFt = (1235 - 200 - 135) х (1 - 0,45) + 0,45 х 140 = 558 тыс. ден.ед. 

Заключительным элементом общего денежного потока по проекту является ликвидационный поток, образующийся за счет продажи здания и возврата оборотного капитала к 25% от прежнего уровня.
В нашей задаче он возникает в конце срока реализации проекта. Величина ликвидационного потока составит: 

LCF5= 300+0,25* 400= 400 тыс.ден.ед.
Полная оценка денежного потока по периодам с учетом динамических критериев приведена в таблице 2.
Значения критериев эффективности были рассчитаны с использованием MS EXCEL и приведены в таблице 1
Таблица 1 
ЗНАЧЕНИЯ КРИТЕРИЕВ ЭФФЕКТИВНОСТИ
	Наименование критерия
	Значение критерия

	Чистая приведенная стоимость (NPV)
	2 037,39-1 953490=83900 ден.ед.

	Внутренняя норма доходности (IRR)
	15%

	Модифицированная внутренняя норма доходности (M1RR)
	13%

	Индекс рентабельности (PI)
	1,04


Как следует из полученных результатов, при данных условиях проект генерирует чистый приток денежных средств в 83900 ден.ед. Внутрення норма доходности проекта равна 15% и превышает стоимость капитала, требуемого для его осуществления. При этом отдача на каждый вложенную денежную единицу составляет 1,04 ден.ед.
Таким образом, критерии оценки свидетельствуют об экономической эффективности    проекта,    его    следует    принять    к    реализации.

Таблица 2

ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ ПО ИНВЕСТИЦИОННОМУ ПРОЕКТУ (тыс. ден. ед.)
	№
п/п
	Выплаты и поступления по проекту
	Период
	Сумма

	
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	

	1
	Нулевой цикл строительства
	300
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	Постройка зданий и сооружений
	
	700
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3
	Закупка и установка оборудования
	
	
	1000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4
	Формирование оборотного капитала
	
	
	
	400
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5
	Выручка от реализации
	
	
	
	
	1235
	1235
	1235
	1235
	1235
	1235
	1235
	1235
	1235
	1735
	

	6
	Переменные затраты
	
	
	
	
	200
	200
	200
	200
	200
	200
	200
	200
	200
	200
	

	7
	Постоянные затраты
	
	
	
	
	135
	135
	135
	135
	135
	135
	135
	135
	135
	135
	

	8
	Амортизация
	
	
	
	
	140
	140
	140
	140
	140
	140
	140
	140
	140
	140
	

	9
	Прибыль до налогов (5 - 6 - 7-8)
	
	
	
	
	760
	760
	760
	760
	760
	760
	760
	760
	760
	760
	

	10
	Налоги
	
	
	
	
	342
	342
	342
	342
	342
	342
	342
	342
	342
	342
	

	11
	Чистый операционный доход (9-10)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	12
	Ликвидационная стоимость
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	300
	

	13
	Высвобождение оборотного капитала
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	100
	

	Денежный поток

	14
	Начальные капиталовложения (1+2+3+4)
	300
	700
	1000
	400
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	15
	Денежный поток от операций (8 + 11)
	
	
	
	
	558
	558
	558
	558
	558
	558
	558
	558
	558
	558
	

	16
	Поток от завершения проекта (12+13)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	400
	

	17
	Чистый денежный поток (15 + 16-14)
	-300
	-700
	-1000
	-400
	558
	558
	558
	558
	558
	558
	558
	558
	558
	958
	

	18
	Коэффициент приведения
	1
	0,877
	0,769
	0,675
	0,592
	0,519
	0,456
	0,3996
	0,351
	0,308
	0,2697
	0,237
	0,208
	0,182
	

	19
	Дисконтированный чистый денежный поток (18*17)
	-300
	-613,9
	-769
	-270
	330.3
	289.6
	254.4
	22.98
	195.9
	171.9
	150.5
	132.2
	116.1
	174.4
	-1953,49    2037.39


2) Сроки выпуска продукта будут сокращены на 2 года.
Тогда величина ежегодных амортизационных начислений At составит:
At = (700+ 1000-300) /8=175 тыс. ден.ед.
Полная оценка денежного потока по периодам с учетом изменившихся условий и динамических критериев приведена в таблице 4.
Таблица 3
ЗНАЧЕНИЯ КРИТЕРИЕВ ЭФФЕКТИВНОСТИ
	Наименование критерия
	Значение критерия

	Чистая приведенная стоимость (NPV)
	1891960-1 953490=-61530 ден.ед.

	Внутренняя норма доходности (IRR)
	13%

	Модифицированная внутренняя норма доходности (M1RR)
	12%

	Индекс рентабельности (PI)
	0,97


Как следует из приведенной таблицы, значения всех показателей эффективности рекомендуют вернутся к первоначальным условиям проекта (выпуск продукции в течении 10 лет),а при данных условиях проект становится неэффективным.
Таблица 4

	Выплаты и поступления по проекту
	Период
	Сумма

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	

	Нулевой цикл строительства
	300
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Постройка зданий и сооружений
	
	700
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Закупка и установка оборудования
	
	
	1000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Формирование оборотного капитала
	
	
	
	400
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Выручка от реализации
	
	
	
	
	1235
	1235
	1235
	1235
	1235
	1235
	1235
	1235
	

	Переменные затраты
	
	
	
	
	200
	200
	200
	200
	200
	200
	200
	200
	

	Постоянные затраты
	
	
	
	
	135
	135
	135
	135
	135
	135
	135
	135
	

	Амортизация 
	
	
	
	
	175
	175
	175
	175
	175
	175
	175
	175
	

	Прибыль до налогов (5 - 6 - 7-8)
	
	
	
	
	725
	725
	725
	725
	725
	725
	725
	725
	

	Налоги
	
	
	
	
	326,25
	326,25
	326,25
	326,25
	326,25
	326,25
	326,25
	326,25
	

	Чистый операционный доход (9 -10)
	
	
	
	
	398,75
	398,75
	398,75
	398,75
	398,75
	398,75
	398,75
	398,75
	

	Ликвидационная стоимость
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	300
	

	Высвобождение оборотного капитала
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	100
	

	Денежный поток
<

	Начальные капиталовложения (1+ 2+3+4)
	300
	700
	1000
	400
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Денежный поток от операций (8 + 11)
	
	
	
	
	573,75
	573,75
	573,75
	573,75
	573,75
	573,75
	573,75
	573,75
	

	Поток от завершения проекта (12+13)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	400
	

	Чистый денежный поток (15 + 16-14)
	-300
	-700
	-1000
	-400
	573,75
	573,75
	573,75
	573,75
	573,75
	573,75
	573,75
	973,75
	

	Коэффициент приведения
	1
	0,877
	0,769
	0,675
	0,592
	0,519
	0,456
	0,3996
	0,351
	0,308
	0,2697
	0,237
	

	Дисконтированный чистый денежный поток (18*17)
	-300
	-613,9
	-769
	-270
	339,66
	297,78
	261,63
	229,27
	201,39
	176,72
	154,74
	230,78
	-1953,49 1891.96


ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ ПО ИНВЕСТИЦИОННОМУ 
ПРОЕКТУ (тыс. ден. ед.)
Задача 8

Оборудование типа «Л» было куплено 5 лет назад за 75000,00. В настоящее время его чистая балансовая стоимость составляет 30000,00. Нормативный срок эксплуатации равен 15 годам, после чего оно должно быть списано.
Новое оборудование типа «М» стоит 150000,00. Его монтаж обойдется в 10000,00. Нормативный срок службы «М» составляет 10 лет, после чего его ликвидационная стоимость равна 0.
Внедрение «М» требует дополнительного оборотного капитала в объеме 25000,00. При этом ожидается ежегодное увеличение выручки с 400000,00 до 450000,00, операционных затрат с 200000,00 до 215000,00.
Стоимость капитала для предприятия равна 10%, ставка налога на прибыль — 55%. Используется линейный метод амортизации.


1)
Разработайте план движения денежных потоков и осуществите оценку экономической эффективности проекта.


2)
Предположим, что к концу жизненного цикла проекта оборотный капитал будет высвобожден в полном объеме. Как повлияет данное условие на общую эффективность проекта? 



Подкрепите свои выводы соответствующими расчетами

Решение:

Стартовые инвестиции в данный проект:

150’000 + 10’000 + 25’000 (дополнительный оборотный капитал) = 185’000

При этом старое оборудование также продолжает использоваться.


Хотелось бы сразу отметить то, что балансовая стоимость старого оборудования по условию равна 30’000 руб. Я пересчитала норму амортизации и балансовую стоимость:

Оборудование типа «Л» было приобретено за 75’000 руб. 5 лет назад. Срок полезного использования – 15 лет. Следовательно сумма амортизационных отчислений составит 5’000 руб. ежегодно. Соответственно балансовая стоимость на текущий период должна составлять 50’000 руб. Именно эта сумма будет использоваться при дальнейших расчетах. 

Рассчитаем величину амортизационных отчислений по новому оборудованию (согласно учетной политики компании амортизация рассчитывается линейным методом):

(150’000 + 10’000) / 10 + 30’000 / 10 = 16’000

Определим величину посленалогового операционного потока CFt, которая будет равна:

CFt = (R – OC) * (1-T) + At * T, где
R – выручка от реализации проекта

OC (operating costs) – операционные расходы

At – сумма амортизационных отчислений за период

T – ставка налога на прибыль

CFt = (50’000 –  15’000) * (1-0.55) + 0.55 * 16’000 = 24’550 руб.

На дальнейшем этапе возможно два варианта развития событий (далее Проект1 и Проект 2):

1) к концу жизненного цикла оборотный капитал не высвобождается, тогда обратный денежный поток в конце срока реализации будет равен 0 (оборотный капитал остается в распоряжении предприятия, а ликвидационная стоимость оборудования равна 0)

2) после завершения проекта оборотный капитал полностью высвобождается, тогда

LC4 = FA + WC = 0 + 25’000 = 25’000 руб. 

Где WC – высвобождение оборотного капитала, FA – выручка от реализации оборудования.

Полная оценка денежного потока по периодам для рассматриваемых проектов (1 – без высвобождения оборотного капитала, 2 – с высвобождением оборотного капитала) приведена в таблице 9.

	Денежные потоки по инвестиционному Проектам 1-2, руб.
	Табл. 9

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	# пп
	Выплаты и поступления по проекту
	Проект
	Период

	
	
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	1
	Закупка и установка оборудования
	1
	160,000
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	2
	160,000
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	3
	Увеличение оборотных средств
	1
	40,000
	
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	2
	40,000
	
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	4
	Выручка от реализации Rt
	1
	 
	50,000
	50,000
	50,000
	50,000
	50,000
	50,000
	50,000
	50,000
	50,000
	50,000

	 
	 
	2
	 
	50,000
	50,000
	50,000
	50,000
	50,000
	50,000
	50,000
	50,000
	50,000
	50,000

	5
	Операционные затраты
	1
	 
	15,000
	15,000
	15,000
	15,000
	15,000
	15,000
	15,000
	15,000
	15,000
	15,000

	 
	 
	2
	 
	15,000
	15,000
	15,000
	15,000
	15,000
	15,000
	15,000
	15,000
	15,000
	15,000

	6
	Суммарная амортизация нового и старого оборудования
	1
	 
	21,000
	21,000
	21,000
	21,000
	21,000
	21,000
	21,000
	21,000
	21,000
	21,000

	 
	 
	2
	 
	21,000
	21,000
	21,000
	21,000
	21,000
	21,000
	21,000
	21,000
	21,000
	21,000

	7
	Прибыль до налогообложения (4-5-6)
	1
	 
	14,000
	14,000
	14,000
	14,000
	14,000
	14,000
	14,000
	14,000
	14,000
	14,000

	 
	 
	2
	 
	14,000
	14,000
	14,000
	14,000
	14,000
	14,000
	14,000
	14,000
	14,000
	14,000

	8
	Налог на прибыль, 55%
	1
	 
	7,700
	7,700
	7,700
	7,700
	7,700
	7,700
	7,700
	7,700
	7,700
	7,700

	 
	 
	2
	 
	7,700
	7,700
	7,700
	7,700
	7,700
	7,700
	7,700
	7,700
	7,700
	7,700

	9
	Чистый операционный доход (7-8)
	1
	 
	6,300
	6,300
	6,300
	6,300
	6,300
	6,300
	6,300
	6,300
	6,300
	6,300

	 
	 
	2
	 
	6,300
	6,300
	6,300
	6,300
	6,300
	6,300
	6,300
	6,300
	6,300
	6,300

	10
	Ликвидационная стоимость оборудования
	1
	 
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	 
	 
	2
	 
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	11
	Высвобождение оборотного капитала
	1
	 
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	 
	 
	2
	 
	25,000
	25,000
	25,000
	25,000
	25,000
	25,000
	25,000
	25,000
	25,000
	25,000

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Денежный поток

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	12
	Начальные капиталовложения (1+3)
	1
	200,000
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	2
	200,000
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	13
	Денежный поток от операций CF (6+9)
	1
	 
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300

	 
	 
	2
	 
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300

	14
	Поток от завершения проекта LC (10+11)
	1
	 
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	 
	 
	2
	 
	25,000
	25,000
	25,000
	25,000
	25,000
	25,000
	25,000
	25,000
	25,000
	25,000

	15
	Чистый денежный поток NCFt (13+14-12)
	1
	-200,000
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300

	 
	 
	2
	-200,000
	52,300
	52,300
	52,300
	52,300
	52,300
	52,300
	52,300
	52,300
	52,300
	52,300


	Определим чистую приведенную стоимость для проектов 1:
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	r - норма дисконта = 0,10(10%)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	n – число периодов реализации проекта = 10 лет
	
	
	
	
	
	
	
	

	NCF -  чистый денежный поток в периоде t
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	Табл. 10
	
	
	
	
	
	
	

	Расчет чистой приведенной стоимости (NPV) Проекта 1
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Чистый денежный поток NCFt
	1+r
	t
	(1+r)t
	NCFt /(1+r)t 
	
	
	
	
	
	
	

	-200,000
	1.10
	0
	1.00
	-200,000
	 
	
	
	
	
	
	

	27,300
	1.10
	1
	1.10
	24,818
	 
	
	
	
	
	
	

	27,300
	1.10
	2
	1.21
	22,562
	 
	
	
	
	
	
	

	27,300
	1.10
	3
	1.33
	20,511
	 
	
	
	
	
	
	

	27,300
	1.10
	4
	1.46
	18,646
	 
	
	
	
	
	
	

	27,300
	1.10
	5
	1.61
	16,951
	 
	
	
	
	
	
	

	27,300
	1.10
	6
	1.77
	15,410
	 
	
	
	
	
	
	

	27,300
	1.10
	7
	1.95
	14,009
	 
	
	
	
	
	
	

	27,300
	1.10
	8
	2.14
	12,736
	 
	
	
	
	
	
	

	27,300
	1.10
	9
	2.36
	11,578
	 
	
	
	
	
	
	

	27,300
	1.10
	10
	2.59
	10,525
	 
	
	
	
	
	
	

	NPV 1
	
	
	
	-32,253
	 
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	Табл. 11
	
	
	
	
	

	Расчет внутренней нормы доходности Проекта 1
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Чистый денежный поток NCFt (13+14-12)
	-200,000
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300
	27,300

	Стоимость капитала
	0.1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	IRR
	6.10%
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Расчет индекса рентабельности
	
	
	
	
	

	PI = NPV /- I0 + 1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	NPV =
	-32,253
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	-I0 =
	200,000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	PI =
	0.84
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Критерий NPV дает вероятностную оценку прироста стоимости предприятия в случае принятия данного проекта. NPV<0. В данном случае имеет место снижение стоимости компании в результате принятия данного проекта.
	
	
	
	
	

	Внутренняя норма доходности IRR равна 6.10%. Это показатель меньше стоимости капитала (которая является нижним "приемлемым" уровнем нормы рентабельности), что говорит о невыгодности реализации проекта.
	
	
	
	
	

	Индекс рентабельности характеризует уровень доходов на единицу затрат, т.е. эффективность вложений. Согласно данному критерию проект не является рентабельным 0.84<1
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Приведенный выше расчет позволяет считать второй проект (с условием высвобождения капитала по окончании проекта) выгодным. 

Положительными моментами принятие данного проекта является обновление основных фондов, дополнительная выручка и увеличение стоимости компании в целом (NPV > 0).

Задача 11.

Предположим, что текущая рыночная доходность составляет 16%, а безрисковая ставка – 10%. Ниже приведены доходности и бета коэффициенты акций A, B, и C.

	Акция
	Доходность
	β

	A
	16%
	1.2

	B
	19%
	1.4

	C
	13%
	0.75


а) Какие из акций являются переоцененными согласно CAPM?

б) Какие из акций являются недооцененными согласно CAPM?

в) Дайте графическую иллюстрацию вашему ответу.

Решение.

Дано : mr = 0.16,
mf = 0.1

Согласно CAPM:
 mi = mf + βi(mr – mf ) + αi.
Если αi = 0, то акция «справедливо» оцененная, если αi > 0, то акция переоценена, если αi < 0 то акция недооценена.

α1 = 0.16 - 0.1 – 1.2*0.06 = -0.012

α2 = 0.19 – 0.1 – 1.4*0.06 = 0.006
α3 = 0.13 – 0.1 – 0.75*0.06 = - 0.015

Т. к. α1 и α3 < 0, то акции A и C – недооценены. α2 > 0 – акция B переоценена.

На графике SML видно, что точки акций A и C лежат ниже прямой рынка (недооценены) на величину значений α1 и α3 соответственно. Точка акции B – выше линии SML (переоценена) на величину α2.
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16

				80		100		110		120

		100 акций		-20%		0		10%		20%

		1000 опционов		-100%		-100%		0%		100%

		100+6		-64%		-64%		3.60%		13.60%

		ответ:		при 80 : 100 акций

				при 100 : 100 акций

				при 110 : 100 акций

				при  120 : 1000 опционов





11

		R

		b		m

		0		0.1

		1.6		0.196

		A				B				C

		b		m

		0		-0.032		0		-0.034		0		0.01

		0.5		0.568		0.5		0.666		0.5		0.385

		1.2		0.16		0.172		-0.012

		1.4		0.19		0.184		0.006

		0.75		0.13		0.145		-0.015
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		период		индекс		А		д и		д А		дисп.инд		β

		0		645.50		41.63

		1		654.17		38.88		0.013431		-0.066058		3.63503E-07		0.000043				0.005213

		2		669.12		41.63		0.022853		0.070730		7.77752E-05		0.000571				0.016453

		3		670.63		40.00		0.002257		-0.039154		1.38713E-04		0.000531				-0.008118

		4		639.95		35.75		-0.045748		-0.106250		3.57393E-03		0.006707				-0.065387

		5		651.99		39.75		0.018814		0.111888		2.28447E-05		0.000506				0.011634

		6		687.31		42.00		0.054173		0.056604		1.61108E-03		0.002034				0.053816

		7		705.27		41.88		0.026131		-0.002857		1.46325E-04		-0.000106				0.020363

		8		757.02		44.63		0.073376		0.065664		3.52145E-03		0.003545				0.076725

		9		740.74		40.50		-0.021505		-0.092539		1.26307E-03		0.003500				-0.036466

		10		786.16		42.75		0.061317		0.055556		2.23565E-03		0.002346				0.062339

		11		790.82		42.63		0.005928		-0.002807		6.57204E-05		0.000071				-0.003739

		12		757.12		43.50		-0.042614		0.020408		3.20904E-03		-0.000820				-0.061648

		среднее						0.014034		0.005932		1.44236E-03		1.192976

												a=		-0.010810615

														x		y

														1.1929758304
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расчет стоимости опциона
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		S		65

		K		60

		r		0.1

		σ		0.18

		T-t		0.25

		h		1.2121411964

		h-σ√(T-t)		1.1221411964

		N(h)		0.8872707689

		N(h-σ√(T-t))		0.8690987483

		V		6.814





		

		mr=		16%

										r		s

		безрисковая ставка								0.1		0

		рынок								0.16		0.2

										0.19		0.18

										0.23		0.19

										0.15		0.13
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